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1.- GENERALIDADES

1.1.- JUSTIFICACION E IMPORTANCIA

Las empresas que incursionan en el Mercado de Valores estan sujetas a cambios
por el movimiento accionario lo cual influye en el célculo del riesgo y del rendimiento,

siendo el cambio desfavorable porque desestabiliza los calculos efectuados.

Esta investigacion se orienta a la evaluacién del riesgo y rendimiento de diferentes
empresas por sectores del pais, medido a través de los modelos econométricos que
permita obtener estimaciones eficientes, de las acciones que circulan en el Mercado

de Valores, utilizando informacién del sector.

El crecimiento constante de las empresas ha llevado a que incursionen en el
mercado de Valores, siendo este un tipo de financiamiento para las empresas
ademas de permitir un desarrollo estratégico en cuanto a la revelacion del adecuado
manejo financiero de los recursos, cumpliendo con los pardmetros de eficiencia

financiera para lograr el ingreso al Mercado de Valores.

Las Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil actuaran como
administradores del sistema de informacion para la valoracion, adecuada de los
instrumentos financieros, permite conocer y estimar las pérdidas y ganancias
derivadas de una posicion en instrumentos financieros, el valor del fondo y el
desempenio financiero, el saldo diario de cada cuenta individual, y el riesgo inherente

al conjunto de las inversiones.

La Ley de Mercado de Valores determina las reglas a las que deberan sujetarse las
inversiones de los fondos, las transacciones de los valores deberan sujetarse a los
precios que prevalecen en el mercado y deberan fundamentarse en estudios de

valoracion econdmica de esas inversiones.



La valoracion de las inversiones, debe ser estructurada para alcanzar los principios
de equidad, ausencia de conflicto de intereses, competencia, honestidad, cuidado,

diligencia, transparencia de informacion objetividad y prudencia.

Es necesario contar con criterios uniformes para valorar las inversiones tomando en
cuenta el riesgo y los rendimientos esperados, aplicando la metodologia apropiada a

las caracteristicas del Mercado de Valores del Ecuador.

Los inversionistas al efectuar sus transacciones buscan obtener un rendimiento
adecuado, y para la valoracion de las inversiones es necesario determinar los
métodos de valoracion adecuados al entorno, para que los célculos brinden la

certeza necesaria al inversor.



1.2.- ENTORNO MACROECONOMICO 2005-2007

Las fluctuaciones en el rendimiento y riesgo de las acciones de las empresas del
Ecuador tienen relacibn con el entorno macroeconomico, debido a que los

movimientos en las variables ocasionan que los precios sufran oscilaciones.

Para determinar como afectan estos cambios se procede a efectuar un andlisis del

entorno macroecondmico del pais para los ultimos tres afios.

1.2.1.- INFLACION

La inflacion es medida estadisticamente a través del indice de Precios al
Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta de bienes y servicios
demandados por los consumidores de estratos medios y bajos, establecida a través

de una encuesta de hogares™.

En base a los informes de coyuntura financiera formulados por el Banco Central,es
posible calcular las tasas de variacion mensual, acumuladas y anuales; estas ultimas

pueden ser promedio o en deslizamiento.

Desde la perspectiva tedrica, el origen del fenbmeno inflacionario ha dado lugar a
polémicas inconclusas entre las diferentes escuelas de pensamiento econémico. La
existencia de teorias monetarias-fiscales, en sus diversas variantes; la inflacion de
costos, que explica la formacién de precios de los bienes a partir del costo de los
factores; los esquemas de pugna distributiva, en los que los precios se establecen
como resultado de un conflicto social (capital-trabajo); el enfoque estructural, segun
el cual la inflacidbn depende de las caracteristicas especificas de la economia, de su

composicién social y del modo en que se determina la politica econdmica.

Tomado en cuenta estudios efectuados por el Banco Central y la evidencia empirica

seflala que inflaciones sostenidas han estado acompafiadas por un rapido

! Banco Central del Ecuador



crecimiento de la cantidad de dinero, aunque también por elevados déficit fiscales,
inconsistencia en la fijacion de precios o elevaciones salariales, y resistencia a
disminuir el ritmo de aumento de los precios (inercia). Una vez que la inflacion se

propaga, resulta dificil que se le pueda atribuir una causa bien definida.

En diciembre de 2005 la inflacion anual fue de 3,80%, superior en 2,41 puntos

porcentuales a la inflacién anual observada en diciembre de 2004 (1,95%).

En este afio entre las causas del aumento inflacionario tenemos, la insercion de mas
dinero en la economia para el consumo por la devolucion de los fondos de reserva,
las remesas de los inmigrantes y por los meses en los que se entrega décimos
adicionales, las heladas de la Sierra junto con la sequia de la Costa -en las que
consideramos tuvo mas influencia la especulaciéon de precios antes que una

reduccion importante de la produccién debido a los problemas climatoldgicos.

Para el mes de diciembre la canasta familiar basica tuvo un costo de $437,41,
mientras que la canasta familiar vital pasé a $296,59.

El aflo 2006 cerré con una inflaciéon anual acumulada de 3,21%.

Informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) permitié
determinar que el indice de inflacion de diciembre descendié al -0,03%. Tratandose

de la cifra mas baja desde diciembre del 2004, cuando esta bajé a -0,6%.

Esta disminucion considerable se produjo debido a la recuperacion de las zonas
agricolas afectadas por la erupcion del volcdn Tungurahua, que en los ultimos

meses del afio mejoraron su produccién de frutas y hortalizas.



Para el afio 2007 el pais registré una inflacién de 2,70%.

CUADRO #1
INFLACION DEL ECUADOR
INFLACION % 2005 2006 2007
ANUAL 3,80 3,21 2,70
ACUMULADA 3,89 2,90 2,73

ELABORADO POR: AUTORES
FUENTE: BCE

1.2.2.- DESEMPLEO

Es la parte proporcional de la poblacion econémicamente activa (PEA) que se

encuentra involuntariamente inactiva®.

Subempleo: es la situacion de las personas en capacidad de trabajar que perciben
ingresos por debajo del salario minimo vital. También se llama subempleo a la
situacion de pluriempleo que viven muchos ecuatorianos, por tanto no es que falta el
empleo, sino el ingreso de esta persona lo que se encuentra por debajo del limite

aceptable.?

El desempleo abierto se forma por las personas no ocupadas durante la semana

pasada a la realizacion de la encuesta, 0 que intentaron conseguir trabajo.

2 Economia ecuatoriana en cifras, ILDIS
% Economia ecuatoriana en cifras, ILDIS



El desempleo oculto es similar al abierto. La diferencia radica en que las personas
encuestadas no buscaron trabajo, o establecieron algin negocio propio, pero de

forma temporal.

EL alto indice de desempleo procede de la falta de inversién y créditos para
produccion, pero las leyes laborales tampoco estan disefiadas para proteger al
trabajador, sino al empresario. Ante la falta de opciones, cada vez mas ecuatorianos
optan por el subempleo y se ocupan en una actividad econémica marginal, como el
comercio informal, que no paga impuestos y tampoco permite un aporte a la

seguridad social.

Los ecuatorianos han aprendido a vivir con el desempleo como una constante en
sus vidas. La tasa de desempleo es el porcentaje que resulta del cociente entre el
namero de desocupados y la poblacién econdmicamente activa, multiplicado por
100.

EL salario minimo vital se encuentra muy por debajo de cubrir con la canasta basica
de alimentacion, formandose una gran brecha, entre estos dos elementos; el salario

ha tenido variaciones en los ultimos tres afos:

CUADRO # 2
SALARIOS EN EL ECUADOR

SALARIOS 2005 2006 2007
Salario minimo vital nominal 174,90 186,60 198,26
promedio
Salario unificado nominal 150,00 160,00 170,00
ELABORADO POR: AUTORES
FUENTE: BCE



CUADRO # 3
MERCADO LABORAL DEL ECUADOR

MERCADO LABORAL 2005 2006 2007

DESOCUPACION LABORAL %

Total 9,71 9,82 7,50
Quito 10,22 10,76 6,60
Guayaquil 10,33 10,16 8,75
Cuenca 2,62 2,83 6,13

TASA DE SUBOCUPACION TOTAL
%

Total 47,12 45,61 46,13
Quito 34,30 42,15 42,36
Guayaquil 57,96 49,56 48,23
Cuenca 49,42 38,47 42,78
ELABORADO POR: AUTORES

FUENTE: BCE

1.2.3.- TASAS DE INTERES

La tasa de interés guarda estrecha relacién con algunas variables macroeconémicas
como el ahorro, la inversion, las decisiones del gobierno y de los hogares, los flujos

de capital, el crédito bancario, etc.

Las tasas de interés se ven influenciadas por las variables macroeconémicas y el
prondéstico sobre estos indicadores influyen en el comportamiento de las tasas, por
ejemplo la apreciacién del délar tiene a bajar las tasas de interés, mientras que una
inflaciébn con tendencia al alza provoca que las tasas suban. La aplicacion de las
politicas monetaria tendra un efecto sobre las tasas, si la politica es restrictiva las

tasas subiran, por el contrario si la politica es expansiva las tasas bajaran.



CUADRO # 4
TASAS DE INTERES EN EL ECUADOR

TASAS DE INTERES REFERENCIALES
NOMINALES EN DOLARES

ANO PASIVA ACTIVA
2005 4,30 8,99
2006 4,87 9,86
2007 5,07 9,97
ELABORADO POR: AUTORES
FUENTE:BCE

Para el afio 2007 se produjo una sectorizacibn de las tasas de interés,
estableciéndose un porcentaje por cada tipo de sector, las nuevas tasas de interés

fueron establecidas por el Banco Central del Ecuador.

Las tasas de interés activas efectivas, calculadas por el BCE, fueron divididas en
cuatro segmentos, para lo cual en el segmento comercial la tasa minima es del
14,76 por ciento y la maxima del 22,50 por ciento; mientras que para el sector de
consumo, la minima es del 12,90 y la maxima del 32,27 por ciento.

Asimismo, en el crédito de vivienda la tasa promedio ponderada, por los montos de
las respectivas operaciones es del 23,90 por ciento; mientras que la méaxima es del
17,23 por ciento en tanto que en el sector microcrédito, la minima es del 23,90 por
ciento y la maxima del 41,86 por ciento. Estos porcentajes son de inicio ya que con
la formulacion y aprobacién de la Ley de regulacion del costo efectivo del crédito, las

tasas se iran ajustando, logrando asi mayores beneficios al usuario.

Estas tasas de interés son diferenciadas con relacion a las anteriores que regian
para todos los tipos de segmentos, ademas que incluyen los costos reales de las
operaciones crediticias con lo cual se busca compensar la prohibicion de cobrar

comisiones por los servicios a la banca.



Con lo cual queda establecido que los segmentos de crédito seran: crédito
corporativo, comercial, consumo o personal, vivienda y microcrédito. Cada segmento
tendra su propia tasa de interés. Al final del afio 2007 las tasas sectorizadas fueron

las siguientes:

Activa efectiva referencial Com Corporativo 10,72%
Activa efectiva referencial Comercial PYMES 13,15%
Activa efectiva referencial Consumo 18,00%
Activa efectiva referencial Consumo Minorista 21,23%
Activa efectiva referencial Vivienda 12,13%
Activa efectiva referencial Micro. Ac. Ampliada 23,50%
Activa efectiva referencial Micro. Ac. Simple 31,55%
Activa efectiva referencial Micro. Subsistencia 41,47%
ELABORADO POR: AUTORES

FUENTE: BCE

1.2.4.- RIESGO PAIS

El Riesgo Pais es la medida del riesgo de realizar un préstamo a ciertos paises,
comprende la capacidad o incapacidad de cumplir con los pagos del capital o de los

intereses al momento de su vencimiento. Es un indice que pretende exteriorizar la
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evolucion del riesgo que implica la inversion en instrumentos representativos de la

Deuda Externa emitidos por gobiernos de paises emergentes.

Matematicamente hablando, el riesgo pais, es la diferencia que existe entre el
rendimiento de un titulo publico emitido por el Gobierno Nacional y un titulo de
caracteristicas y maduracion similares emitido por un ente que se considera tiene el
menor riesgo del mercado financiero internacional (actualmente los Bonos del

Tesoro de los Estados Unidos).

Se lo calcula para poder determinar, de la mejor manera posible, cual sera el riesgo
de una inversién en un pais determinado, y para que los inversionistas decidan

mediante esta herramienta en qué nacion colocar sus divisas.

El Riesgo Pais, es calculado por distintas entidades; las mas influyentes y
conocidas, son las Calificadoras Internacionales de Riesgo, como Moody's, Standard
& Poor's o Fitch-IBCA. También existen empresas que calculan el Riesgo Pais como
Euromoney o Institutional Investor y otras. Cada una de ellas posee su propio

método, pero generalmente arriban a resultados similares.

Los resultados de estas calificadoras estan dados por letras que van desde la A
hasta la E o por puntos, en donde 100 puntos representan el 1% de riesgo por
encima de la tasa referencial, que es la tasa que pagan los Bonos del Tesoro de los

Estados Unidos, ya que se asume que son los de menor riesgo en el mercado.

Su célculo se basa en regresiones econométricas que estan conformadas por dos

elementos bien delineados: los cuantitativos y los cualitativos.

En el caso de los primeros, es posible obtener una estimacion objetiva ya que se
esta partiendo de cifras; pero en los segundos, las estimaciones son subjetivas, ya
gue las expectativas y la informacion con la que cuenta cada calificadora son claves

en la determinacion de éstas.
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La diferencia de las tasas de rendimiento de las inversiones de un pais con los
Estados Unidos esta dada porque este es considerado el pagador mas solvente del
mundo; por lo tanto, prestarle dinero en forma de un bono al pais norteamericano es
practicamente libre de riesgo, y aquella es la tasa libre de riesgo que se usa como

referencia.
1.2.4.1.- Componentes que inciden en el Riesgo Pais*

Para comprender los factores que afectan a esta diferencia entre los bonos de un
pais con los del Tesoro norteamericano, es necesario conceptuar algunos otros

términos econdmicos como los siguientes:

o Inflacion

o Riesgo de incumplimiento:
o Liquidez

o Prima por devaluacion

o Prima por vencimiento

o Desempefio econdmico

Ademas de estos puntos bases para el calculo del Riesgo Pais, se incluyen otros

factores como la estabilidad politica y fiscal, que son también puntos trascendentales

“Inflacién: Es la compensacion por la declinacién esperada del poder adquisitivo del dinero prestado.
Riesgo de incumplimiento: Es la recompensa por enfrentar el riesgo de incumplimiento en el caso de un préstamo o bono.

Liquidez: Es la recompensa por invertir en un activo que tal vez no pueda convertirse rapidamente en efectivo a un valor de
mercado conveniente.

Prima por devaluacion: Es la recompensa por invertir en un activo que no esta nominado en la divisa propia del inversionista.
Esta prima es igual a cero desde que se asumié la dolarizacion, ya técnicamente no debe existir riesgo cambiario.(excepto en el
Ecuador que es un pais de ripley).

Prima por vencimiento: Entre mayor sea el plazo en que vence el bono, menor es la liquidez del titulo, y mayores los riesgos
de volatilidad.

Desempefio econémico: Basado en las cifras del Producto Interno Bruto per. céapita y los resultados de la encuesta realizada
por las calificadoras en la que cada pais obtiene las proyecciones para los préximos dos afios.
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en el analisis, ademas de la fortaleza bancaria y la ubicacién geografica del pais,
puesto que la situacioén de Latinoamérica necesariamente afecta al Ecuador.

CUADRO #6
RIESGOS PAIS
2005 2006 2007
RIESGO PAIS 631 674 632
ELABORADO POR: AUTORES

FUENTE: BCE

Como parte te este andlisis a la fecha de presentacién del estudio y tomando como
base la actual crisis econdmica debido mundial el Riesgo Pais a octubre de 2008 se

encuentra en 3129 puntos.

1.2.5.- PIB

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor de los bienes y servicios de uso final
generados por los agentes econdmicos durante un periodo. Su calculo -en términos

globales y por ramas de actividad- se deriva de la construcciéon de la Matriz Insumo-
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Producto, que describe los flujos de bienes y servicios en el aparato productivo,
desde la 6ptica de los productores y de los utilizadores finales. °

Una de las mejores formas de evaluar el desenvolvimiento de la economia es a
través de la contabilizacion de todo lo que produce y de los servicios que presta, se
contabiliza aquella produccion que se genera dentro de los limites territoriales.

Se contabiliza Unicamente los bienes y servicios finales, para obtener un valor en
dolares, esta contabilizacion se hace utilizando los precios de mercado y la
produccion total.

La cuantificacion del PIB por el método de la produccién, se basa en el calculo de
las producciones brutas de las ramas de actividad y sus respectivos consumos
intermedios. Por diferencia entre esas dos variables se obtiene el valor agregado
bruto (VAB), cuyos componentes son las remuneraciones de empleados, los
impuestos indirectos menos subvenciones y el excedente bruto de explotacion. Para
la obtencién del PIB total, es necesario agregar al VAB de las ramas, los "otros
elementos del PIB": derechos arancelarios, impuestos indirectos sobre las

importaciones e impuesto al valor agregado (IVA).

La definicién de las ramas de actividad econdmica, esta en directa correspondencia
con la nomenclatura de bienes y servicios utilizada para los productos; la
nomenclatura de ramas que se presenta en este cuadro corresponde a la

Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU) propuesta por Naciones Unidas.

El incremento del PIB origina que existan mayores recursos en el pais, los mismos
que al ser distribuidos de manera equitativa lograrian un mayor nimero de recursos

para incentivar la inversion en diferentes medios.

> BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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2005 2006 2007

P.I.B. 37.186.942 41.401.844 44.489.915
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 2.153.881 2.430.337 2.600.675
Pesca 308.930 347.124 371.621
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Explotacién de minas y canteras 7.475.126 9.411.519 9.764.962

Industria manufacturera (excluye refinacion de petréleo) 3.295.962 3.725.253 4.062.621
Fabricacién de productos de la refinacion de petréleo -2.078.955 -2.854.474 -2.888.785
Suministro de electricidad y agua 541.106 554.266 616.690

Construccion 3.099.723 3.481.567 3.783.767
Comercio al por mayor y menor 4.402.323 4.827.922 5.264.403
Transporte y almacenamiento 2.861.705 2.998.741 3.304.223
Intermediacion financiera 895.357 1.086.667 1.233.030
Otros servicios 10.118.180 11.276.157 12.020.541
Servicios de intermediacion financiera medidos -783.616 -1.005.368 -1.143.888

indirectamente (SIFMI)

Administracion publica y defensa; planes de seguridad 1.945.857 2.147.631 2.338.384
social de afiliacién obligatoria

Hogares privados con servicio doméstico 48.163 59.818 62.537
Otros elementos del PIB 2.903.200 2.914.684 3.099.132

ELABORADO POR: AUTORES
FUENTE: BCE

1.3.- MERCADO DE VALORES DEL ECUADOR

El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia las actividades

productivas a través de la negociacion de valores.

Ademas constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcion de

rentabilidad para los inversionistas.
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Se puede mirar al Mercado de Valores desde el punto de inversionista o0 como origen
de financiamiento, desde el primero brinda una variedad de opciones de colocacion
de recursos siendo estas opciones tanto en tipo de inversion asi como en tiempo,

rendimiento y riesgo.

Como origen de financiamiento las empresas o emisores que cumplan con los
requisitos para ingresar al mercado de valores, pueden obtener recursos con
menores porcentajes de pago que mediante el sistema financiero, alternamente el
ingreso al mercado de valores le proporciona a las empresas mayor fiabilidad en
cuanto al manejo de sus recursos, debido a que para mantenerse en este mercado

es necesario uno adecuado manejo financiero y resultados positivos.

1.3.1.- VENTAJAS DEL MERCADO DE VALORES

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

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

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

en el mediano y largo plazo.

1.3.2.- ENTIDADES DE CONTROL DEL MERCADO DE VALORES

e CONSEJO NACIONAL DE VALORES es el organo adscrito a la
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS que establece la politica general

del mercado de valores y regula su funcionamiento.
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e SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS es la institucion que ejecuta la
politica general del mercado de valores y controla a los participantes del
mercado.

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

imponer las sanciones dentro del &mbito de su competencia.

El mercado de valores tiene como parte a las Bolsas de Valores a continuacion se

informara sobre este organismo:

1.3.3.- BOLSA DE VALORES

La existencia de las bolsas de valores surge cuando los antiguos mercaderes se
reunian en algun lugar conocido con el propésito de comprar o vender sus productos
primarios. A medida que pasé el tiempo fue ampliandose el espectro de los bienes
objeto de intercambio, hasta llegar finalmente a la produccion y negociacion de
productos mas sofisticados y complejos como son los VALORES representativos de

derechos econémicos, sean patrimoniales o crediticios.

Las Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que proveen la
infraestructura necesaria para facilitar la aproximacion de los emisores a los
inversionistas, a través de la compra - venta de valores, constituyéndose en el punto

de encuentro donde compradores y vendedores negocian valores.

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente que
constituyéo un proyecto largamente esperado, sino que también respondido a la
evolucion y naturaleza de los procesos econdmicos y comerciales que se vienen

dando en nuestro pais a través del tiempo. El punto fundamental fue la necesidad
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de proveer a los comerciantes, de un medio idoneo y moderno para distribuir la
riqueza, promover el ahorro interno e impulsar su canalizacion hacia las actividades

productivas.

En el Ecuador, son corporaciones civiles sin fines de lucro, autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compainiias, sujetas a las disposiciones de la Ley de

Mercado de Valores y resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

Tiene por objeto brindar a sus miembros, las Casas de Valores, los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de valores en condiciones de equidad,

transparencia, seguridad y precio justo.

Las bolsas de valores son las herramientas vitales para el manejo de los mercados
de capitales porque facilitan el financiamiento de diversos sectores econémicos
mediante el ahorro publico, permitiendo la transferencia de recursos entre los que
disponen de excedentes, hacia los que requieren de ellos para impulsar el
desenvolvimiento de sus actividades, en el mediano y largo plazo.

1.3.3.1. HISTORIA DE LA BOLSA DE VALORES EN EL ECUADOR

En nuestro pais, el primer intento por crear una Bolsa de Valores se dio en la ciudad
de Guayaquil en 1847, motivada por la euforia que por esos afios se sentia en todo
el mundo con respecto a levantar capitales y crear empresas, siguiendo el ejemplo

de la mas famosa bolsa de esa época que era la de Londres.

Posteriormente, con el boom de exportaciones que experimentd el Ecuador por el
afio 1870, al ser el principal productor y exportador de cacao, los comerciantes se
dieron cuenta que tenian suficiente capital como para establecer una Bolsa, y asi lo
hacen en 1873.

La institucion tuvo el nombre de Bolsa Mercantil de Guayaquil y se ubico en lo que

hoy es el Malecdén Simén Bolivar, muy cerca de la Gobernacion.
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Esta fue una bolsa muy dinamica, en la que cotizaban alrededor de 20 empresas.
Entre las empresas cotizantes se encontraban los principales bancos de ese
entonces: Banco de Crédito Hipotecario, Banco del Ecuador, Banco Comercial

Agricola, entre otros.

1.3.3.2.- EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD BURSATIL

Durante los primeros afios de funcionamiento la participacion del Estado y sus
dependencias fue predominante en las operaciones bursatiles, debido a que en 1976
se establecié la obligatoriedad de que estos papeles tenian que negociarse
exclusivamente a través de Bolsa. Entre los titulos mas negociados durante esta
época se encontraban las Cédulas Hipotecarias, Bonos del Estado, Certificados de
Abono Tributario, Bonos de Estabilizacion Monetaria, Notas de Créditos y Avales

Bancarios. Las operaciones de renta variable significaban menos del 1%.

La década del 90 significa para el mercado de valores ecuatoriano un referente
histérico de gran relevancia, pues en el afio 1993, se logra la aprobacién de la
primera Ley de Mercado de Valores. Es asi como empiezan a darse las primeras

emisiones de Obligaciones y el mercado alcanza un auge durante 1993 y 1994.

En 1995 el mercado accionario se enfrentd con las secuelas de las crisis
internacionales, a esto se le sumo el entorno macroeconémico local y el conflicto con
el Perd, los que originaron que nuevamente las operaciones se inclinaran hacia el
mercado de renta fija, alcanzando una participacion del 77% en total negociado. No
obstante, el volumen global de operaciones crecié en un 62% con relacién al 94 y se
dio un importante impulso a las operaciones de titulos de largo plazo, sobre todas

las obligaciones empresariales, las que crecieron en un 568%. En total, entre 1994 y
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1998 se realizaron emisiones en obligaciones por 2 billones de sucres, 354 millones
de dolares y 2,5 millones de UVC®.

Luego de la gran crisis financiera y econdmica del afio 1999, donde se vivi6 el
congelamiento bancario y el cierre de importantes bancos, la inflacibn mas alta de
los ultimos 10 afios (60.7 %), devaluacion cambiaria, en enero del 2000, se anuncio
la dolarizacién del pais. Un dolar equivalia a 25.000 Sucres. El esquema entré en
vigencia el 9 de marzo del 2000 y el 9 de Septiembre el Sucre dejo de existir como

medio de pago.

A partir de este hecho, el Ecuador ha logrado estabilidad macroecondémica, lo cual
ha favorecido durante los ultimos afios la toma de decisiones en el ambito
empresarial, reactivandose poco a poco los proyectos y por ende las necesidades de
financiamiento.

Asi vemos como a partir del afio 2001 los montos de emisiones en deuda corporativa
(obligaciones, papel comercial y titularizaciones) se han incrementado afio a afio. En
el periodo 2001 - 2006, los montos aprobados han aumentado en un 5,195 %,
pasando de USD$ 17,5 millones a USD$ 926.7 millones.

1.3.3.3.- VENTAJAS QUE PROPORCIONA LA BOLSA

e Las empresas buscan a la Bolsa como una nueva ruta de financiacion, frente
a otras vias de obtencion de fondos.

e Las inversiones que se realizan con titulos inscritos en la Bolsa de Valores
tienen gran liquidez, lo que permite que el inversionista tengan la seguridad
de convertir sus titulos cuando requieran efectivo.

e En la Bolsa de Valores se pone a prueba la valoracion de acciones, pies en
base a la libre oferta y demanda se manifiestan los juicios tanto de la
estructura financiera de las compafiias como de sus fortalezas intrinsecas en

el mercado de competencia. Al estar inscrita en la Bolsa, una empresa

6 . .

La Unidad de Valor Constante (UVC) fue creada como unidad de cuenta de valor constante del Sucre, con un
valor unitario de diez mil sucres ajustable diariamente con la variacién mensual del indice de precios al
consumidor del area urbana que corresponda al mes inmediato anterior al corriente.
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obtiene una imagen de confiabilidad, por lo tanto su cotizacion accionaria
sera mayor y se facilitara su crecimiento y nuevo financiamiento.

e Un menor costo de financiamiento.

e Un precio justo de compra y de venta.

e La Bolsa de Valores cuenta con un fondo de garantia, como mecanismo que
busca la proteccién para los inversionistas frente a cualquier eventualidad de
incumplimientos, lo que garantiza un funcionamiento fluido del mercado e
incrementan los niveles de confianza y seguridad.

¢ Informacion en linea de todas las transacciones que se realizan en los
diferentes mecanismos de negociacion.

¢ Diversificacion del riesgo mediante las distintas alternativas de inversion y de

financiamiento.

En nuestro pais existen dos principales bolsas que facilitan el movimiento del

mercado de valores local, estan situadas en las dos principales ciudades del pais.

1.3.4.- BOLSA DE VALORES DE QUITO

La Bolsa de Valores de Quito es una Corporacién Civil sin fines de lucro, autorizada
y controlada por la Superintendencia de Compafias, que tiene por objeto brindar a
las casas de valores, que son sus miembros natos, los servicios y mecanismos
requeridos para la negociacibn de valores, en condiciones de equidad,
transparencia, seguridad y precio justo.

Tales operaciones se realizan en el marco de un conjunto de normas y reglas

uniformes y con el manejo de suficiente informacion.

Las casas de valores’ son compafiias anénimas cuyo objeto es la intermediacién de

valores. Actualmente, la BVQ tiene 26 casas miembros.

7 Capitulo 2 Marco Tedrico
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1.3.4.1.- Antecedentes Histéricos

La vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos momentos de

especial relevancia.

El primero corresponde a su primera fundacion, la misma que tuvo lugar en 1969 en
calidad de Compafiia Andnima, como iniciativa de la llamada entonces Comision de

Valores - Corporacion Financiera Nacional.

Veinte y cuatro afios después, en 1993; el mercado bursatil ecuatoriano se vio
reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, en la que se establecido la
disposicion de que las Bolsas se transformen en Corporaciones Civiles sin fines de
lucro. Asi entonces en Mayo de 1994 la institucion se transformo en la Corporacion
Civil Bolsa de Valores de Quito, conociéndose este hecho como la segunda

fundacién de esta importante entidad.

El objeto principal de la corporacién es brindar a sus miembros el lugar de reunion,
los servicios y mecanismos requeridos para la negociacién de los valores inscritos

en su registro.

La corporacion, como parte de su objeto, debera cumplir con las siguientes
obligaciones:

1. Establecer las instalaciones y los sistemas que aseguren la formacién de un
mercado transparente y equitativo, y permitan la recepcién, ejecuciéon y

liquidacion de las negociaciones en forma rapida y ordenada.

2. Fomentar un mercado, integrado, informado, competitivo y transparente, asi

como promover la cultura bursatil.
3. Mantener informacién actualizada sobre los valores cotizados en ellas, sus

emisores, sus intermediarios de valores, y sobre las operaciones bursatiles,

incluyendo las cotizaciones y los montos negociados.
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4. Suministrar al publico informacion y expedir certificaciones respecto de la

informacion que posea.

5. Brindar el servicio de compensacion y liquidacion de valores directamente o a

través de un tercero.

6. Realizar las demas actividades que sean necesarias para el adecuado

desarrollo y cumplimiento de su funcion en el mercado de valores.

1.3.4.2.- Naturaleza y Funciones
Entre las principales funciones que cumple la BVQ estan:

e Proporcionar los mecanismos y sistemas que aseguren la negociacion
de valores, en condiciones de transparencia, equidad y competitividad.
e Mantener informaciébn sobre los valores cotizados en ella, sus
emisores, los intermediarios de valores y sobre las operaciones
bursatiles, incluyendo las cotizaciones y los montos negociados,

suministrando al publico informacién veraz y confiable

Misidon y objetivos

Somos una institucion que contribuye al desarrollo del mercado de capitales y a la
promocién de la cultura bursétil con la concurrencia de las casas de valores.
Proveemos al mercado de servicios y mecanismos transaccionales de negociaciéon

de valores, con estandares internacionales de calidad, transparencia informativa,
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seguridad y precios competitivos. Nos respaldamos en las Practicas de Buen
Gobierno Corporativo, en un equipo humano competente y comprometido, apoyados
en la mejor tecnologia y con la generacion de los recursos necesarios para su

crecimiento.®

Vision de futuro

Ser la primera opcién para el financiamiento y la inversion®

Nuestro mundo globalizado y competitivo exige que todas las empresas e
instituciones estén atentas a los cambios, dispuestas a dar lo mejor para destacar en
cualquier actividad a la que se dediquen. Esto, no solo por la institucion en si, los
accionistas, directivos, empleados y las familias que dependen de ellos, sino, y
sobretodo, por el Ecuador.

La BVQ busca apoyar el mejoramiento continto, los procesos controlados, luchando
en todos los frentes por el desarrollo del mercado bursatii como una atractiva

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

Una de las mejores fuentes de financiamiento a nivel mundial son las Bolsas de
Valores, al igual que una de las opciones de inversion mas rentable, debido a que

brindan varias expectativas y diversificacion para cada tipo de inversionista.

El problema principal de nuestro pais es la falta de cultura bursatil, lo que produce
que las personas no acudan al mercado de valores ni utilicen sus herramientas

(como si sucede en otros paises).

® BOLSA DE VALORES DE QUITO
° BOLSA DE VALORES DE QUITO
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Como toda organizacion la BVQ cuenta con directores y personal capacitado para
regir esta labor siendo a la fecha de elaboracion de este analisis los siguientes los

miembros de la BVQ:

1.3.4.3.- PRINCIPALES EJECUTIVOS

Monica de Anderson

Presidenta Ejecutiva

Bernardo Ortega

Director Técnico Administrativo Financiero

Ximena Cano

Directora de Autorregulacion

Mariana Damian

Directora de Rueda

Segundo Saransig
Director de Sistemas y Tecnologia

1.3.4.4.- DIRECTORIO
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El Directorio estara compuesto por nueve vocales principales, cada uno de ellos con

Su respectivo alterno, todos designados por la Asamblea General.

Los vocales alternos podran actuar y tendran derecho a voto Unicamente cuando se
encuentren reemplazando a los principales. De los nueve vocales principales y
alternos, cinco de cada uno de ellos seran elegidos de entre los administradores o
representantes de las casas de valores miembros de la Corporacion, y cuatro de
cada uno de ellos de fuera de su seno. Al efecto se considera fuera del seno, a las
personas que no sean representantes, administradores ni accionistas propietarios de
mas del diez por ciento (10%) del capital de la correspondiente casa de valores
Miembro de la Corporacion. Ninguna casa de valores podra tener mas de un vocal

principal o alterno en el Directorio de la Corporacion.

Presidente del Directorio

Dr. Patricio Pefia Romero
Vicepresidente del Directorio
Ing. Patricio Moreano

Directores

Sector Externo

Principales Alternos
Dr. Patricio Pefia R. Arq. Diego del Castillo
Dr. Juan Carlos Peralvo

Econ. Gilberto Pazmiio Sr. Jaime Leiva
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Sector Interno

Principales Alternos

Patricio Moreano Silvia Abboud Abud
Jose Luis Nieto Katiuska Viteri
Patricio Duran Edison Ortiz
Patricio Avila Luis Hermosa

Ademas existen varios comités los mismos que se conforman:

COMITE EJECUTIVO Y DE

RIESGOS
Dr. Patricio Pefa R. Ing. Patricio
(alternativamente) Moreano

Econ. Gilberto Pazmifio
Sr. Jose Luis Nieto
Econ. Patricio Duran

Sra. Katiuska Viteri

COMITE DE DESARROLLO DE MERCADO

Dr. Patricio Pefia R.
Dr. Juan Carlos Peralvo
Arg. Diego del Castillo

Econ. Patricio Avila

COMITE TECNICO OPERATIVO
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Ing. Patricio Moreano
Sra. Silvina Abboud
Sr. Jaime Leiva

Econ. Luis Hermosa

1.3.4.5.- RECTORIA

Es un 6rgano completamente independiente del Directorio y de la Administracion,
que tiene a su cargo dar trdmite y evacuar todos los aspectos de caracter
disciplinario que se presenten con motivo de:

e La violacién de las normas de autorregulacion;

e Cualquier clase de reclamo que se presente respecto del comportamiento de
los participes del mercado;

e Reclamo de ejecucion del fondo de garantia.

e Conformacion:

e Esta integrado por 3 vocales principales y 3 vocales alternos.

¢ Dos vocales y sus correspondientes alternos deberan ser independientes.

e Un vocal principal y si correspondiente alterno deberan ser internos.

e Los vocales son elegidos por la Asamblea General de Miembros y ninguno
de ellos podréa pertenecer al Directorio mientras integre la Rectoria.

Los vocales de la rectoria son:
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Vocales Internos
Principales

Sr. Juan Acosta
Vocales Externos

Principales
Dr. Ernesto Andrade

Dra. Elena de Corral

Alternos

Econ. Alicia Pesantez de Casares

Alternos
Dr. Vladimiro Villalba

Dra. Maria Rosa Fabara
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1.3.4.6.- EMISORES DE LA BVQ

La BVQ presenta productos tanto de renta variable'® como fija:

RENTA VARIABLES

AGRICOLA INDUSTRIAL TROPICAL S.A.
BANCO AMAZONAS S.A.

BANCO BOLIVARIANO S.A.

BANCO COFIEC S.A.

BANCO DE GUAYAQUIL S.A.

BANCO DE LA PRODUCCION S.A. PRODUBANCO
BANCO DEL PICHINCHA C.A.

BANCO SOLIDARIO S.A.

CAMPOSANTO SANTA ANA CAMPSANA S.A.
CENTRO GRAFICO CEGRAFICO S.A.

CEPSA S.A.

CERRO VERDE FORESTAL S.A. ( BIGFOREST)

CERVECERIA ANDINA S.A.

10 Capitulo 2 Marco Tedrico
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http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=17
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=16
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=25
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=100
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=42

COMPANIA DE CERVEZAS NACIONALES C.A.

COMPANIA ECUATORIANA DEL CAUCHO S.A. ERCO

COMPANIA ROAD TRACK

CORPORACION DE DESARROLLO DE MERCADO
SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH

CRISTALERIAS DEL ECUADOR S.A. CRIDESA

EL TECAL C.A. ELTECA

HOTEL COLON INTERNACIONAL S.A.

INDUSTRIAS ALES S.A.

INDUSTRIAS GUAPAN S.A.

INVERSANCARLOS S.A.

LA FARGE CEMENTOS S.A.

LA RESERVA FORESTAL REFOREST

MERIZA S.A.

RIO CONGO FORESTAL C.A

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A.

SUPERMERCADOS LA FAVORITA C.A.
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http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=118
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=127
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=39
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=112

Renta Fija Sector Publico

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
BANCO NACIONAL DE FOMENTO
CORPORACION FINANCIERA NACIONAL
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

SERVICIO DE RENTAS INTERNAS

Renta Fija Sector No Financiero

AGRIPAC S.A.

CASA COMERCIAL TOSI C.A.

CASABACA S.A.

COMPANIA ANONIMA EL UNIVERSO C.A.
COMPANIA DE SERVICIOS CYBERCELL S.A.
CONSTRUCTORA ARGOS

CORPORACION SAMBORONDON
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http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=1
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=67
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=101
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=59
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=72
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=99
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=71
http://www.bolsadequito.com/zhtmls/emisores.asp?emi=128

DISTRIBUIDORA FARMACEUTICA ECUATORIANAS.A.
DIFARE

EDESA S.A.

ELECTROCABLES C.A.

ETINAR S.A.

FUORANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.
H.O.V.HOTELERIA QUITO S.A.

ICESA - ORVE S.A.

INTEROC S.A.

KYWI S.A.

LA FABRIL S.A.

LABORATORIOS INDUSTRIALES FARMACEUTICOS
ECUATORIANOS

LOS ANGELES S.A. LANGELSA
PETROBELL INC. SUCURSAL ECUADOR
PINTURAS CONDOR S.A.

PINTURAS UNIDAS S.A

PLASTICOS DEL LITORAL PLASLIT S.A.

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS LTDA.
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PRONACA

1.3.4.7.- ADMISION EN LA BVQ

Es responsabilidad del Directorio de la BVQ o del 6rgano delegado para este efecto,

la admision de emisores y valores en el registro de la institucion.

Previamente al conocimiento del proceso de inscripcion por parte del Directorio, las
direcciones Juridica y de Autorregulacién, y Técnica Financiera Administrativa son

las encargadas de emitir una opinion respecto a la solicitud de inscripcion.

La inscripcion de un emisor debera estar acomparfiada de la inscripcién de un valor
especifico o de, por lo menos, uno del giro ordinario de su negocio. El dltimo caso

se refiere a instituciones del sistema financiero.

Para que un valor pueda ser negociado en la BVQ debe estar inscrito en el Registro
de Mercado de Valores y en el Registro de la Bolsa.

1.3.4.8.- REQUISITOS GENERALES PARA LA INSCRIPCION DE EMISORES
. Emisores nacionales del sector publico™

Para inscribir a un emisor nacional del sector publico, ademas de la presentacion
de los requisitos estipulados en el articulo 1 de la Seccion I, del Capitulo I,
del Subtitulo I, del Titulo Il de la Codificacibn de Resoluciones del Consejo

Nacional de Valores, se exigira el cumplimiento de los siguientes requisitos:

1. La solicitud de la autoridad competente;

"' REGLAMENTO GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES
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2. Certificado de inscripcion conferido por el Registro de Mercado de Valores; vy,

3. Justificacion de su capacidad legal para emitir valores.

o Emisores nacionales del sector privado

Para inscribir a un emisor nacional del sector privado, ademas de la presentacion
de los requisitos estipulados en los articulos 2 y 3 de la Seccion |, del Capitulo |,
del Subtitulo I, del Titulo Il de la Codificacibn de Resoluciones del Consejo

Nacional de Valores, se exigira el cumplimiento de los siguientes requisitos:

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

Perfil de la sociedad,;

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

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

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

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

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

8. NoOmina de Directores y Administradores, segun corresponda.
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o Emisores Extranjeros del sector Privado no Domiciliados en el
Ecuador

Para la inscripcion de emisores extranjeros del sector privado no domiciliados en
el Ecuador, ademas de la presentacion de los requisitos estipulados en el articulo
4 de la Seccion |, del Capitulo I, del Subtitulo I, del Titulo 1l de la Codificacion
de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, se exigira el cumplimiento de

los siguientes requisitos:

1. Solicitud firmada por el Representante Legal o el Apoderado del
emisor en el pais; vy,

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

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

cuyo caso se aplicaran las disposiciones de este Convenio.

o Emisores extranjeros del sector publico y organismos

multilaterales no domiciliados en el Ecuador

Para la inscripcion de emisores extranjeros del sector publico y organismos
multilaterales no domiciliados en el Ecuador, se deberan presentar, a mas de los

requisitos sefalados en el articulo 2, del Capitulo I, del Subtitulo I, del Titulo Il de
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la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, los
requisitos sefialados en los numerales 1y 2 del literal precedente.

Inscripcién de Valores®?
a) Emitidos por el sector publico ecuatoriano

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

1. Solicitud de la autoridad competente, a la que se debe adjuntar la copia de
los documentos que amparen la emision o la autorizaciéon del organismo
pertinente;

2. Resolucion y certificado de inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores; y,

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

Podran inscribirse en la BVQ los valores detallados en al articulo 2 de la Ley de

Mercado de Valores, en lo que fuere aplicable.
Para la inscripcidon de estos valores se estara a lo dispuesto en este Reglamento.
c) Emitidos por entidades extranjeras

La inscripcidbn de los valores emitidos por instituciones extranjeras de los
sectores publicos o privados, establecidas o domiciliadas o no en el Ecuador,

requerira de la inscripcion previa de dichos valores en el organismo de control del

 REGLAMENTO DE BVQ Articulo 35. Requisitos generales para la inscripcién de valores
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pais de origen y del cumplimiento de lo estipulado en el convenio de cooperacion
entre los organismos de control de los dos paises.

Adicionalmente, se someteran al mismo tratamiento previsto en este Reglamento

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

1.3.5.- BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL
1.3.5.1.- LA CREACION DE LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

La Bolsa de Valores de Guayaquil, que naci6 como compafiia anénima en 1969, se
transformé en Corporacion Civil Sin Fines de Lucro el 4 de mayo de 1994, de
acuerdo la Ley de Mercado de Valores, y se ubica bajo el control de la
Superintendencia de Compariias. No obstante, las bolsas tienen la capacidad de
autoregularse, con la facultad de emitir las normas y reglamentos para controlar y

supervisar las operaciones bursatiles.

De esta forma, la BVG provee el espacio fisico, instalaciones, sistemas y toda la
infraestructura institucional para que las negociaciones de titulos valores se

desarrollen en forma ordenada, transparente y segura.

VISION

Crear los medios necesarios para contribuir a lograr la distribucién eficiente de la

riqueza.

MISION

Desarrollar el Mercado de Capitales del Ecuador sustentado en principios de
Transparencia, seguridad y sana competencia, generando servicios transaccionales

y de informacion de constante incorporacion tecnoldgica.
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La Mision incluye impulsar el desarrollo de la cultura financiera en la Sociedad y la

insercion del Ecuador en los Mercados Financieros Internacionales.
1.3.5.2.- ORGANIZACION

PRINCIPALES

SECTOR EXTERNO

AB. RODOLFO KRONFLE AKEL - PRESIDENTE
DR. ROMULO GALLEGOS VALLEJO

ING. JORGE GARCIA TORRES

DR. JUAN CARLOS FAIDUTTI ESTRADA

SECTOR INTERNO

ING. PAUL PALACIOS MARTINEZ

SR. VICTOR ABBOUD FAYAD

EC. ALFREDO BARANDEARAN OYAGUE
ING. XAVIER NEIRA SALAZAR

DR. JORGE ANDRADE AVECILLAS

ALTERNOS

SECTOREXTERNO

ING. PABLO BAQUERIZO NAZUR

ING. FRANCISCO ORTEGA GOMEZ

DR. JUAN TRUJILLO BUSTAMANTE
LCDO. MARTIN FIORAVANTI VILLANUEVA

B http://www.mundobvg.com/bvgsite/quienes.htm
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SECTOR INTERNO

EC. FERNANDO SALAZAR ARRARTE
ING. ARTURO RODRIGUEZ BASURTO
ING. LUIS HERMOSA ZAMBRANO
ING. RAUL QUEVEDO INIGUEZ

ING. XAVIER LANDAZURI AGUIRRE

PRESIDENTE
ABOGADO RODOLFO KRONFLE AKEL.

DIRECTOR GENERAL
ECOMOMISTA ARTURO BEJARANO ICAZA.

DIRECTIVOS INTERNOS

ANL. ORIANA RUMBEA THOMAS
VICEDIRECTORA GENERAL

SR. LUIS ALVAREZ VILLAMAR
VICEDIRECTOR DE OPERACIONES Y SISTEMAS

SRTA. CAROLINA MARQUEZ DE LA PLATA
ASESORA INSTITUCIONAL

EC. SILVIA GUERRERO
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VICEDIRECTORA DE CONTABILIDAD

ING. NOEMI MONCAYO
VICEDIRECTORA DE TESORERIA

AB. RICARDO GALLEGOS
SECRETARIO GENERAL
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BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL
Organigrama

DIRECCION

GENERAL

SECRETARIA

GENERAL

ASESORIA
INSTITUCIONAL

VICEDIRECCION
GENERAL

ASESORIA
TECNICA DE C.V.

ASESORIA
JURIDICA

- ORGANIZACION -
ADMINISTRACION OPERACIONES SISTEMAS Y METODOS DIVULGACION TESORERIA CONTABILIDAD
RECURSOS — CONTROL
- PROYECTOS INVERSIONES CONTABLE
HUMANOS OPERACIONES DESARROLLO PRENSA
SERVICIOS SISTEMAS DE PROMOCION CUSTODIA
GENERALES — EMPRESAS | | YiNFORMAGION PROCEDIMIENTOS BURSATIL —
L_ ESTADISTICAS L SOPORTE | CAJA
TECNICO
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1.3.5.3.- EMISORES DE LA BVG

La BVG cuenta con emisiones del tipo de renta fija y renta variable siendo los
MisMos:

RENTA FIJA
AEROGAL
AGRIPAC S.A.
AGROPROTECCION
AGROTROPICAL
ANGLO AUTOMOTRIZ S.A.
BANCO BOLIVARIANO
BANCO CAPITAL
BANCO DE GUAYAQUIL
BANCO DE LOJA
BANCO PICHINCHA
BANCO GENERAL RUMINAHUI
BANCO TERRITORIAL

BANCO PROCREDIT
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BANCO PRODUBANCO

CARRO SEGURO CARSEG S.A.

CARTIMEX S.A.

CASA BACA

CASATOSI C.A.

CETIVEHICULOS

COLINEAL CORPORATION

CONSTRUCTORA INMOBILIARIA ARGOS

CORPORACION DE DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO DE
HIPOTECAS CTH S.A.

CORPORACION MULTIBG

CORPORACION SAMBORONDON

CYBERCELL

DELCORP S.A

DIFARE

DIFROMER

DINERS CLUB

DOLTREX S.A
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ELECTRONICA SIGLO XXI

ENVASES DEL LITORAL S.A.

ERCO

ETINAR S.A.

EXPALSA

FUROIANI OBRAS Y PROSPECTOS S.A.

GMAC DEL ECUADOR S.A

H.O.V. HOTELERA QUITO

ICESA S.A.

INDUSTRIAS ALES C.A

INTEROC

JUSTICE COMPANY

LA FABRIL

LABORATORIOS FARMACEUTICOS LIFE

LOS ANGELES

NOVACERO

PETROBELL INC
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PLASTICOS DEL LITORAL S.A.

PLASTICOS ECUATORIANOS S.A

PRONACA

SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS

SUPERDEPORTE

TELCONET S.A.

TITULARIZACION AUTOMOTRIZ AMAZONAS

TITULARIZACION BANCO DEL PICHINCHA

TITULARIZACION BANCO TERRITORIAL

TITULARIZACION BURGER KING

TITULARIZACION CARTERA VIVIENDA GYE#1

TITULARIZACION CFC

TITULARIZACION COMERCIAL AMAZONAS

TITULARIZACION CTH 1

TITULARIZACION CTH 2

TITULARIZACION CTH 3

TITULARIZACION CENTRAL HIDROELECTRICA MARCEL LANIADO DE
WIND
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TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ GMAC ECUADOR

TITULARIZACION MUTUALISTA PICHINCHA

TITULARIZACION PRODUBANCO 1

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS-TASAS TERMINAL TERRESTRE
DE GUAYAQUIL

TITULARIZACION UNIBANCO-2DA

TITULARIZACION VILLA MARINA

TITULARIZACION VOLARE

TITULARIZACION ZOFRAGUA

ZAIMELLA

RENTA VARIABLE

ALIMEC

AGROTROPICAL

CAMPOSANTO SANTA ANA

CIALCOTEL

CERRO VERDE FORESTAL S.A. (BIGFOREST)
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CORPORACION DE MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH
EL TECAL

FONDO PAIS

INDUSTRIAS GUAPAN

LA CAMPINA FORESTAL STRONGFOREST

LA RESERVA FORESTAL

MERIZA

RIO CONGO

ROAD TRACK

TITULARIZACION OMNIHOSPITAL

1.3.5.4.- TIPOS DE OPERACIONES

En la Bolsa de Valores de Guayaquil los inversionistas podran realizar sus
negociaciones bursatiles a través de diferentes modalidades de operacion, de esta
manera podran escoger la que mejor se ajuste a sus condiciones de inversion y de

financiamiento.

En cuanto a su cumplimiento las operaciones pueden clasificarse en:
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CUADRO # 8

TIPOS DE OPERACIONES BURSATILES

TIPO OPERACION CARACTERISTICAS
Denominadas también "A la vista". Se liquidan el mismo dia.

Fecha Valor Hoy

Seran cumplidas solamente en el término de tres dias habiles

bursétiles.
Contado

A Plazo Se liquidan en un plazo mayor a cinco dias habiles y no pueden

ser diferidas a mas de 360 dias calendario.

Los titulos de Renta Fija y Renta Variable permitidos a negociar
para este tipo de operaciones seran establecidos
periédicamente por el Director General y comunicados al

mercado en forma mensual.

ELABORADO POR: AUTORES

FUENTE: BVG

Los derechos que se deriven de los titulos materia de la operacion a plazo

dependeran del tipo de operacion:

Sin derechos: que permaneceran con el vendedor de los titulos hasta la fecha de

cumplimiento de la operacién.

Con derechos: que corresponderan al comprador en el plazo especificado para
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contado normal.

El comprador y el vendedor que participen en una operacion a plazo, deberan
garantizar su liquidacién constituyendo a mas tardar el tercer dia habil posterior de
concertada la operacién garantias que dependen del tipo de operacion y valores

negociados
1.3.5.5.- MECANISMOS DE NEGOCIACION

Los valores inscritos en la Bolsa de Valores de Guayaquil son negociados a travées
del tradicional mecanismo centralizado de negociacion de valores, Rueda de Bolsa,
en el cual, la oferta y demanda de valores podra efectuarse utilizando los
procedimientos de:

° Rueda de Viva Voz

La Rueda de Viva Voz, también conocida como Negociacion en el Piso, es la
reunién que se realiza diariamente en el local de la Bolsa, con el objeto de que
en ella los Operadores de Valores concierten las operaciones de compraventa de

valores.

Dentro de este mecanismo se ha introducido un sistema de entrada de érdenes con
el fin de automatizar la negociacion en el piso. Los operadores llenan sus posturas
en formularios legibles por un lector Optico, las cuales son ingresadas

simultdneamente al sistema electrénico de la Bolsa.

En esta rueda la negociacion de papeles de Renta Fija y Renta Variable, de mayor y

menor presencia bursatil, se lleva a cabo todos los dias habiles de 15h30 a 16h00.

. Sistema Electrénico Burséatil

La Bolsa de Valores de Guayaquil se convirti6 en la primera Bolsa

ecuatoriana en brindar el servicio de un sistema electronico de transacciones
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bursatiles, conforme a las tendencias tecnolégicas de los mas avanzados

mercados financieros del mundo.

El sistema electronico bursétil es un sistema de negociacion continua en el
que las ofertas, demandas, calces y cierres de operaciones se efectian a
través de una red de computadoras.

Esta rueda de negociacion se lleva a cabo todos los dias habiles. El horario
en que se desenvuelven las operaciones es de 9h30 a 15h30.

. Mecanismos de Subastas

Se establece en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, la subasta serializada e
interconectada para las inversiones y compraventa de activos financieros que
realicen las instituciones del sector publico, como un sistema interconectado de
negociacion de valores alternativo a los mecanismos vigentes de negociacion

bursatil.

Los valores a subastarse deberan estar previamente inscritos en el Registro del

Mercado de Valores y en Bolsa.

En esta Subasta Serializada e Interconectada podran participar las Casas de
Valores miembros de las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, debidamente
autorizadas a través de sus operadores de valores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, asi como también las instituciones del Sector Publico, a través
del funcionario designado para el efecto, el mismo que debe ser calificado por las

Bolsas de Valores.

La subasta serializada e interconectada se efectuara entre las Bolsas de Valores a
través de los sistemas electronicos destinados para el efecto, en forma remota

desde los terminales ubicados en las Casas de Valores, Entidades Publicas, en la
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Rueda de Piso u oficinas de representacion de las respectivas Bolsas de Valores.
Los avisos podran ser presentados, al menos con media hora antes del inicio de

cada subasta, en el horario fijado por las Bolsas de Valores.

o Subasta Serializada e Interconectada de Oferta
Tiempos maximos de fases:
Presentacion de Posturas: hasta 30 minutos
Inscripcion: hasta 20 minutos y durante la subasta
Subasta: hasta 45 minutos

Adjudicacion: Automatica, al término de la subasta.

o Subasta Serializada e Interconectada de Demanda
Tiempos maximos de fases:

Presentacion de Posturas: hasta 30 minutos

Inscripcion: hasta 20 minutos y durante la subasta

Subasta: hasta 30 minutos

Preferencias por plazo y Adjudicacién hasta 30 minutos y adjudicacion
automatica, al término de la seleccion de preferencias por plazo. Preferencias por
plazo y Adjudicacion hasta 30 minutos y adjudicacion automatica, al término de la

seleccién de preferencias por plazo.
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1.3.5.6.- COMISIONES Y TARIFAS

CUADRO #9

COMISIONES Y TARIFAS DE LAS BOLSAS DE VALORES

Comision La Comisién que cobra la Bolsa de Valores que depende en que tipo de papel esta
invirtiendo: (Se fija la comision minima en US$ 4,00)

BVG

Negociaciones Para operaciones que se realicen en cualquiera de los mercados, a excepcion del Reporto,

por montos | la comision de piso de bolsa sera del 0.05% y se calculara de acuerdo al plazo y tipo de

igual o superior a @ operaciones o la Comisién minima establecida, el valor que sea mayor.
$20 millones

Rueda de Piso  La comisién de piso de bolsa para las negociaciones realizadas el Gltimo jueves de cada
Extendida mes o el Ultimo dia laborable de cada mes, sera del 0.05% y se calculara de acuerdo al
plazo y tipo de operaciones o la Comision minima establecida, el valor que sea mayor.

Menor o igual a 360 dias - 0.09 % anual, calculado sobre el valor
efectivo de cada transaccion, o la comisiéon minima establecida,

Comisiones Corto el valor que sea mayor.

Operaciones fecha valor Plazo

hoy y contado Renta Fija
Largo Mayor a 360 dias - 0.09% flat, calculado sobre el valor efectivo
Plazo de cada transaccion, o la comisién minima establecida, el valor

que sea mayor.

Renta (Acciones, Cuotas de Fondo de Inversion) 0.09% calculado sobre el valor
Variable efectivo de la transaccion o la comision minima, el valor que sea mayor.
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Comisiones El Directorio de BVG en sesion del dia 29/07/2004 aprobd que la comision de las
Operaciones a Plazo operaciones a Plazo se calcule igual que en las operaciones de contado, en funcion del
plazo y tipo de papel.

La comision para la Subasta de titulos valores no inscritos en Bolsa es: Renta Variable:
0.09% flat, calculado sobre el valor efectivo, o la comisién minima establecida, el valor que
Comisiones Subasta de = sea mayor.

Titulos

Valores no inscritos en

Bolsa Corto Plazo 0.09% flat, calculado sobre el valor efectivo, o la
comisiébn minima establecida, el valor que sea

(REVNI Publico y mayor.

Privado)

Renta Fija Largo Plazo 0.09% anual, calculado sobre el valor efectivo, o la

comision minima establecida, el valor que sea
mayor.

ELABORADO POR: AUTORES

FUENTE: BVQ

1.3.5.7.- SISTEMA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

La Bolsa de Valores de Guayaquil administra un sistema de compensacion de saldos
netos, Unico en el pais, para liquidar las operaciones y hacer efectivas el mismo dia
las transacciones bursétiles. Esto es un paso previo a la implementacion y

funcionamiento del DECEVALE, Depdsito Centralizado de Valores.

Dicho servicio cumple el propésito de compensar las transferencias de valores

negociados en el mercado bursatil y liquidar sus pagos.

El sistema de neteo multilateral y bilateral de efectivo conocido como compensacion
de saldos netos permite consolidar y resumir los pagos entre los participantes, de
manera que al término de este proceso se paga un solo valor, dependiendo de la
posicion de cada comitente. La liquidacion se realiza a través del Banco Central en
la cuenta de la Bolsa de Valores de Guayaquil y de los participantes del sistema
financiero, llegando incluso a disponer transferencias a cuentas bancarias

especificas de los comitentes de las transacciones segun sean sus instrucciones.
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Con el fin de hacer méas agil la compensacion y liquidacion de las operaciones, la
BVG ha establecido un convenio con entidades bancarias que brinden el servicio de
verificacion de cumplimiento de operaciones de bolsa. De esta manera, el
cumplimiento de operaciones, al contado o a plazo, podra efectuarse en la Seccion
Caja del Departamento de Cumplimiento y Custodia de la BVG o en las oficinas de
recepcion de documentos instaladas en los Bancos Verificadores.

El sistema de Compensacion de Saldos Netos permite una mayor eficiencia en la
liquidacion de las negociaciones dejando atras el anterior sistema de liquidacion
individual de las operaciones a través de cheques, y ademas proporciona una

variedad de ventajas a los participantes del mercado.

CASAS DE VALORES

La Bolsa de Valores de Guayaquil entrega a sus Casas de Valores miembros un
estado de cuenta diario, en el cual, constan todos los pagos 0 montos a recibir que
tenga la Casa de Valores en el futuro, lo que permite un manejo mas preciso de su
flujo de efectivo y sirve como recordatorio de operaciones a cumplir.

Ademas, gracias a la flexibilidad del sistema, si una Casa de Valores decide que no
se realice el crédito directo de sus transacciones en la cuenta corriente en la que
normalmente recibe sus fondos, basta con que notifique a la Bolsa de Valores de

Guayaquil el nimero de cuenta y banco en que desea recibir los valores.

BOLSA DE VALORES

Este sistema proporciona a la Bolsa de Valores de Guayaquil un mecanismo de

pago agil y efectivo, con una muy significativa reduccién de costos y tiempo.
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Ademas, un fondo de garantia cubre el riesgo de crédito ya que permite proteger el
sistema al reducir el riesgo de incumplimiento de las transacciones por falta de pago.

2.- MARCO TEORICO

2.1.- DEFINICIONES

La base de estudio de este trabajo es el andlisis del riesgo y rendimiento mediante

tres modelos, por lo que es necesario conocer los siguientes conceptos:

2.1.1.- INVERSION

Significa sacrificar dinero actual por dinero futuro. Entran en juego dos atributos:
tiempo y riesgo. Con frecuencia se hace una distincion entre inversiones reales e

inversiones financieras, las inversiones reales implican un activo tangible (fisico),
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como un terreno, maquinaria o fabricas. Las inversiones financieras implican

contratos escritos en papel, como acciones ordinarias y los bonos.*
2.1.1.1.- TIPOS DE INVERSIONISTAS®"
Inversionista pensionista.-

Es aquella persona (natural o juridica) que cuando toma la decision de invertir sus
excedentes lo hace con el propésito principal de obtener un ingreso periodico
sistematico, y no es de su interés influir en las decisiones de la sociedad emisora de
los titulos. Este tipo de inversionista es el jugador pasivo, poco interesado en las

rentabilidades altas.

Le interesa la seguridad de los papeles en los que invierte y no le gusta correr

riesgo alguno. Lo que observa es el célculo de cuanto recibirdn periddicamente.

El inversionista pensionista (individual) es aquel que analiza los elementos de
decision de este orden: renta — pensién (ingreso fijo), seguridad, liquidez rentabilidad

y futuro.
Inversionista especulador.-

La persona que es un inversionista especulador se caracteriza porque, ante todo,
efectda una inversién con el propdsito de obtener utilidades significativas, producto
de la compra- venta de los titulos valores que negocia. Desea lograr importantes

ganancias de capital.

El especulador puede dirigir sus recursos a papeles de renta variable, a papeles de

renta fija, a fondos de inversion y/o productos derivados financieros.

El inversionista especulador busca beneficios en todos los mecanismos del mercado
de valores, con el objetivo primordial de obtener ganancias fundamentalmente en las

actividades de transferencias de titulos. Toma la decisidén analizando los elementos

" FUNDAMENTOS DE INVERSIONES  Alexander-Sharpe-Bailey
> LEA ANTES DE JUGAR EN LA BOLSA  Mariana Montalvo G
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en este orden: rentabilidad por ganancias de capital, liquidez, seguridad y futuro

inmediato.
Inversionista coberturista.-

El inversionista coberturista se aplica, principalmente a las corporaciones, a
aguellos tesoreros o directores financieros que desean cubrirse del riesgo para sus
operaciones a futuro y/o utilizar los excedentes de caja en inversiones temporales.
Su incursion a los mercados financieros no esta inspirada en el anhelo especulativo,
sino en el afan de proteccion debido principalmente a la variabilidad del entorno

econdmico.

Un coberturista trata de lograr una posicién equilibrada que compense al menos

estos dos tipos de pérdidas:

e Las pérdidas que sufren los rendimientos de los titulos de un portafolio de
inversion; o,
e Las pérdidas por la subida de los costos de los créditos desde el angulo de la

financiacion.

Inversionista conservador.-

La mentalidad de este tipo de inversionista corresponde, en buen porcentaje, a la
poblacion de clase media que busca preferentemente tranquilidad, proteger su

estatus y vivir con cierto confort. Tiene un apreciable grado de aversion al riesgo.

Al seleccionar sus inversiones, con frecuencia, preferira conservar sus capitales,
mantenerlos, y no necesariamente lograr rentabilidades. Es decir, puede dirigir sus
recursos a papeles que solo le recuperen el poder adquisitivo y muchas veces ni

esto logra.

El inversionista conservador toma sus decisiones revisando los factores de

inversion, en este orden: seguridad, liquidez, rentabilidad y futuro; y si es
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conservador experimentado combina su enfoque, ademas con un horizonte de plazo

mas amplio.
Inversionista esnobista.-

Este tipo de inversionista pretende conocer y dominar los mensajes de la moda en el
mercado de valores. Usualmente, no se preocupa por comprender la diferenciacién
entre papeles de renta fija o variable; le interesa tener de todo un poco, sin que
necesariamente efectué una conformacion racional de portafolios para minimizar el

riesgo.

El inversionista esnobista toma su decisién analizando los factores en este orden:
riesgo- moda, rentabilidad y casi nunca ven el factor a mediano y largo plazo, a

duras penas analiza el corto plazo.

Inversionista utilitario.-

Este tipo de persona de condiciones poco favorecidas en el ambito cultural,
econdémico y profesional, es el tipico aislado social, muy ponderado en sus gastos;

Su primera preocupacion esta en los precios.

Sus temores le deberian empujar a invertir ingeniosamente, sin embargo, tiene gran
miedo a perder su dinero y por eso prefiere las inversiones mas simples posibles y
de rendimiento inmediato, como opciones de ahorro del mercado financiero

tradicional.

Los inversionistas utilitarios toman sus decisiones, aparentemente, analizando los
factores en este orden: riesgo- seguridad (a pesar que no sospechan sus principios),
liquidez, rentabilidad, y no se preocupan del futuro ni a mediano ni a largo plazo.

Prefieren el inmediatismo.
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Inversionista estratégico.-

Este sujeto adquiere ante todo futuro y no solo se empefia en la rentabilidad en la
compra de acciones, sino, también en la injerencia de la empresa, en la participacion
en las decisiones del directorio y en el futuro a mediano y largo plazo. Para él es

fundamental lograr cierto grado del control de la compafia emisora de valores.

Este inversionista inteligente no acepta riesgos solo por diversion. Esta jugando con
dinero real y por lo tanto exige una mayor rentabilidad cuando existe mayor riesgo en

los titulos que invierte.

El inversionista estratégico, toma sus decisiones garantizandose en la conformacion
y seleccion de portafolios que le permitan diversificar el riesgo de manera eficiente;
toma ventaja de las bondades que ofrecen los productos derivados para el manejo
del riesgo y discierne el despliegue de mecanismo agresivo o defensivo en el
mercado. De esta manera obtiene rentabilidades promedias ponderadas esperadas
de un grupo de inversiones que minimizan el riesgo global y cuyas desviaciones
estandar sean las mas dinamicas en funcion de los objetivos propuestos, le permitan

lograr liquidez y proyectar buenos resultados a futuro de mediano y largo plazo.
Inversionista mixto.-

El inversionista mixto no es sino aquella persona natural o juridica que posee una
mezcla de las diferentes cualidades de los tipos de inversionistas mencionados,
pudiéndose encontrar personalidades equilibradas influenciadas, en mayor o menor
grado, por los diversos elementos de decision como la rentabilidad, seguridad,

liquidez, pension, y futuro a mediano y largo plazo.

2.1.2.- MERCADO DE VALORES

Estos mercados reanen a compradores y vendedores de valores; son mecanismos

creados para facilitar el intercambio de activos financieros. Existen mercados

154



primario y secundario, la principal diferencia entre los mercados primario y

secundario esta en si el emisor va a vender los valores.

El mercado primario es el mercado en el que se venden valores en el momento de

su emision inicial.*®

El mercado secundario es aquel en que se negocian los valores previamente

emitidos.*’

Activo Financiero representa el derecho sobre un flujo de ingresos inciertos, es

decir sujetos a una distribucion de probabilidad. Ejemplo: acciones, bonos, los

precios de los activos financieros reflejan rendimientos futuros.®

Participantes del mercado de valores®

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

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

Bolsas de valores, son corporaciones civiles sin fines de lucro que tienen por
objeto brindar los servicios y mecanismos necesarios para la negociacion de
valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.
Casas de valores son compafias anonimas autorizadas, miembros de las

bolsas de valores cuya principal funcion es la intermediacion de valores,

%« Fundamentos de Inversiones” Alexander-Sharpe-Bailey Pag.1

7 “ FEundamentos de Inversiones” Alexander-Sharpe-Bailey Pag.1

18 “pdministracion de Riesgos Financieros” Cedecoop Rodrigo Daqui Pag.30
¥ http://www.ccbvg.com/

155



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

e Depdsito centralizado de compensacién y liquidacion de valores, es una
compafila andnima que se encarga de proveer servicios de deposito,
custodia, conservacion, liquidacion y registro de transferencia de los valores.
Opera también como camara de compensacion.

e Calificadoras de riesgo, son sociedades andnimas o de responsabilidad
limitada, independientes, que tienen por objeto la calificacion de emisores y
valores.

e Administradoras de fondos y fideicomisos son compafiias anénimas que

administran fondos de inversién y negocios fiduciarios.

2.1.3 ACCIONES

Se define a las acciones como cada una de las partes en que esta dividido el capital
suscrito de una sociedad anonima. Pueden ser nominales o al portador, pudiendo

diferenciarse en series distintas por su valor nominal o por el de sus derechos.?

En términos mercantiles, se llama accion a las partes o fracciones iguales en que se
divide el capital de una compafia, asi como al titulo que representa la participacion
en el capital suscrito. Por eso al ser representativas de un valor, deberan expresarse

en cantidad de dinero.

El titular de la accion se denomina accionista, que por ser tal tiene los derechos y

responsabilidades que de ella se desprenden y que se establecen en la Ley.

Emisor:

% NUEVA GUIA BURSATIL DEL ECUADOR BVQ
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Segun la Ley de Compadias, las sociedades que estan en capacidad de emitir
acciones son las anonimas, las de economia mixta y las compafiias en comandita
por acciones. La emision la haran por el monto del capital pagado por los accionistas
que las hayan suscrito, ya sea que el pago se lo haya realizado en dinero o en

especies (bienes muebles o inmuebles).

La forma de emisidn y suscripcion de las acciones esta determinada en el contrato
de constitucion y estatuto de la compafiia. Una vez que las acciones hayan sido
pagadas totalmente, se emite el titulo correspondiente; de lo contrario se emite un
certificado provisional por las cantidades pagadas a cuenta de las acciones

suscritas.

Liquidez:

Las acciones, asi como los certificados provisionales (entregados en el caso de las
acciones que no han sido pagadas en su valor total y que corresponden
proporcionalmente a aquella parte cancelada) y los certificados de preferencia de las
acciones, se negocian liboremente en el mercado. Se cotizan y se transfieren en el
mercado bursatil, razén por la que su precio varia segun las fuerzas de la oferta y la

demanda y las condiciones externas.

El valor nominal varia de acuerdo al emisor.

Negociacion:

Las acciones pueden adquirirse tanto en el mercado primario como en el secundario.

Los titulos y certificados de acciones se extienden en libros talonarios numerados. El
accionista suscribira dicho talonario una vez que haya recibido el respectivo titulo o

certificado.
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En cuanto se haya cerrado la operacion bursétil, de ser el caso, y si los titulos se
encuentran en custodia de un depdsito centralizado de compensacion y liquidacion
de una bolsa de valores, éste sera el encargado de llevar el libro de acciones y
accionistas de las sociedades que inscriban sus acciones en bolsa y de registrar las

transferencias respectivas.
Rentabilidad las acciones

El rendimiento de una accion depende del resultado del balance anual de una
compafia, siendo repartible Unicamente el beneficio liquido y efectivamente

percibido. En consecuencia, las acciones no pueden garantizar un rendimiento fijo.

El beneficio que proporcionan las acciones es variable, este beneficio que recibe el

accionista se llama dividendo y puede ser de dos clases:
Acciones Preferentes®

Es legalmente un titulo propio. Pese al hecho de que ofrece un dividendo fijo como si
fuese deuda, el pago del dividendo depende casi siempre de la decision discrecional
de los administradores. Estos no tienen una fecha final de reembolso, sin embargo,
casi la mitad de las emisiones tienen alguna clausula sobre su amortizacion
peridédica y en muchos caos las empresas tienen la opcién de rescatar las acciones

preferentes a un precio determinado.

La emision de acciones preferentes es otro de los métodos de financiacion
corporativa Gtil para las empresas. Se distinguen de las comunes porque otorgan
ciertos derechos especiales a sus tenedores, a quienes se les da el apelativo de

accionistas pasivos.

Acciones Comunes %2

> PRINCIPIOS DE FINANZAS CORPORATIVAS Brealey y Myers
2 FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA Weston y Brigham
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Son las que representan una participacion en la propiedad de una corporacion, pero
para un inversionista tipico, una accién de capital comun es simplemente una pieza
de papel que se caracteriza por dos aspectos: da derecho a su propietario a la
obtencion de dividendo, pero solo cuando la compafia tiene utilidades a partir de las
cuales se pueden pagar dichos dividendos y solo cuando la administracion opte por
pagar los mismos, en lugar de retener y reinvertir la totalidad de las ganancias. El
segundo aspecto es que las acciones pueden venderse en alguna fecha futura,
principalmente con la esperanza de lograr un precio de venta mayor que el precio de

compra.

Las acciones comunes confieren derechos genéricamente idénticos para todos sus
tenedores. Tienen derecho a voto son los propietarios de la sociedad, y por lo tanto

tienen el control de las actividades de la empresa.
Los principales derechos de los accionistas comunes son:

1. Inspeccionar libremente los libros y papeles de la empresa.
Posibilidad de ser elegidos como miembros del directorio.

3. Participar de las ganancias de la sociedad a través de los dividendos que se
atribuyen periédicamente.

4. Recibir parte proporcional de los activos sociales en tiempo de liquidacion, una

vez pagado el pasivo externo de la entidad.

Las caracteristicas de las acciones comunes, son:

% Son titulos que facilitan las expectativas de grandes crecimientos
empresariales con recursos propios;

% Son titulos que dan el derecho de propiedad, a voto y, por lo tanto,
control de la empresa,;

¢+ Son titulos perpetuos que no tienen vencimiento.
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% La rentabilidad depende de la gestibn empresaria, no se garantizan
rentas fijas;
% Las acciones se negocian publicamente en las bolsas de valores no asi

en el mercado extrabursatil.

2.1.4 VALOR

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

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

la entidad emisora.

Para que un derecho de contenido econémico sea considerado como un valor
negociable, debe ser reconocido como tal por el Consejo Nacional de Valores (CNV),

estos pueden ser de renta variable y de renta fija.

Valores de renta variable

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

emisor.

Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta variable,
inscritos en bolsa deberan negociarse Uunicamente en el mercado bursétil, a través
de las casas de valores, con excepcion de las transferencias de acciones originadas
en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de

sociedades conyugales o de hecho.
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El principal activo con este tipo de renta son las acciones.
Valores de renta fija

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

por las partes.
Rentabilidad en renta fija
La rentabilidad de este tipo de valores viene dada por:

El valor de los intereses ganados o por ganar, en funcion de la tasa establecida en la

emision y el plazo correspondiente;

El valor del descuento o premio que se obtenga en el precio de negociacién en el

mercado.

El pago periddico de los intereses y de capital en algunos valores de renta fija, se
hace mediante cupones, que son valores desprendibles emitidos de forma conjunta
con los valores principales, reconocen dicho pago, en una fecha determinada y la
suma de dinero que corresponde al monto de intereses devengados en un periodo

establecido.

Estos cupones pueden negociarse junto con el valor principal o en forma

independiente, segun la necesidad y conveniencia del tenedor.

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

plazo, junto con el capital, se los denomina valores cero cupén.
Clases
* Valores de corto plazo con tasa de interés

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

dias (1 - 360) y devengan una tasa de interés.
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Los principales son:
Pagarés
Pélizas de acumulacion
Certificados de deposito
Certificados de inversion
Certificados de ahorro
Certificados financieros

Papel comercial

* Valores de corto plazo con descuento

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos sesenta
dias (1 - 360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se determina por el

descuento en el precio de compra - venta.
Los principales son:
Cupones
Letras de cambio
Cartas de credito domestica
Aceptaciones bancarias
Certificados de tesoreria

Titulos del Banco Central TBC
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* Valores de largo plazo

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

una tasa de interés.

Los principales son:
Bonos del Estado
Cédulas hipotecarias
Obligaciones

Valores de titularizacion

* Otros valores

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

base a precio

2.1.5 INDICES E INDICADORES BURSATILES

2.1.5.1.- INDICE DE RENDIMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES DE QUITO
(IRBQ)*

> NUEVA GUIA BURSATIL DEL ECUADOR BVQ
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Es una medida de la relacion que existe entre el promedio del rendimiento que existe
entre el promedio del rendimiento de los titulos de renta fija negociados en bolsa en

un dia frente al rendimiento promedio base.

La base del indice de rendimiento es movil para cada dia. La base movil es el
promedio de los dos meses anteriores al dia de calculo, para realizar una correcta
actualizacion. Para evitar distorsiones se excluye de esa base a los rendimientos
obtenidos tanto el propio dia del célculo como de los cinco dias anteriores (t-5). De
esta manera se obtiene una medida mas precisa del movimiento del mercado y su

rendimiento en titulos de renta fija.

La férmula es:

RENDIMIENT OPROMEDIOD ELDIA

IRBQ = 100
RENDIMIENT OPROMEDIOD ELABASE €et—5at — 65 )

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

de los rendimientos.

2.1.5.2.- INDICE DE VOLUMEN DE LA BOLSA DE VALORES DE QUITO (IVQ)*

El indice de volumen no es otra cosa, que la relacion entre el monto negociado en

un determinado dia en la Bolsa de Valores frente al monto promedio diario de

** NUEVA GUIA BURSATIL DEL ECUADOR BVQ
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negociacion que corresponde a un periodo base movil ubicado entre los 65 y los 5

dias anteriores al del céalculo.

La base movil del IVQ es el promedio de los tres meses anteriores y se actualiza
diariamente. El rango de datos usados sera entre t-5 y t-65 para obtener una base

de 60 datos de montos negociados. Su formula es:

3 MontoNegociadodeldia
Pr omediodiariodelMontoNegociadoenelperiodobase(det— 5at — 65)

*

Con esta ecuacion, el IVQ del dia indica a los agentes del mercado la tendencia del
volumen negociado en el dia con relacién al volumen promedio diario negociado del
bimestre anterior movil. Si el IVQ muestra un namero superior a 100 esto significa
que el volumen negociado del dia esta al alza, en cambio si el IVQ muestra un
namero inferior a 100, se puede concluir que el volumen negociado en la Bolsa de

Valores esta disminuyendo.

2.1.5.3.- INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES ECU-INDEX*

El ECU-INDEX es un indicador nacional del precio de las acciones y sirve para
mostrar la evolucion general de precios del mercado accionario a nivel nacional. Los
agentes del mercado pueden referirse al Ecu-Index para ver la tendencia,
comportamiento y evolucion del mercado, ademas de realizar analisis de riesgos de

los precios de las acciones.

Este indice se empez0 a calcular el 2 de agosto de 1993, partiendo de una base de
1000; se lo presenta en sucres y en dolares, tanto para el indice global como para

los sectores mas importantes del mercado: financiero, industrial y servicios. La

> NUEVA GUIA BURSATIL DEL ECUADOR BVQ
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muestra de las acciones que conforman la canasta, cambia en forma semestral para

mantenerse actualizado.

Tanto el indice Global como los indices sectoriales se calculan diariamente, una

vez concluida la jornada bursétil, utilizando la siguiente formula:

~

ECU - INDEX = (Z[ I;g * %ill_fl‘g* F]J*lOOO —1000+ ECU.INICIOSEMESTRE

Donde:
PN= Precio de cada accién en el dia de céalculo
PB= Precio de cada accion en el dia base

C.B.1.S (i)= Numero de acciones circulantes por el precio de la compaifiia i en el dia

inicial del semestre.

F= factor de correccion

2.1.6.- TASA PASIVA

Tasa pasiva referencial, igual a la tasa nominal promedio ponderada semanal de
todos los depositos a plazo de los bancos privados, captados a plazos de entre 84 y
91 dias.”®

Cuando los individuos cuentan con un excedente de liquidez es factible que este
excedente sea colocado en el sistema financiero a una tasa pasiva que es el precio
gue se recibe por un depdsito en los bancos, ciertamente el valor que se recibe

causante del interés generado por el sistema financiero es inferior a las posibles

® BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
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ganancias que se obtendrian el efectuarse inversiones sea en productos financiero o

proyectos productivos, pero el riesgo es proporcionalmente menor.

2.2.- ESTRUCTURA DE CAPITAL

Al analizar las decisiones sobre la estructura de capital, es importante distinguir entre

las fuentes internas y externas de los fondos.

El financiamiento procede de las operaciones de la compariia. Abarca fuentes como

las utilidades retenidas, los sueldos acumulados y las cuentas por pagar.

Por ejemplo, si una firma obtiene utilidades y las reinvierte en planta y equipo

nuevos, habra financiamiento interno por medio de las utilidades retenidas.

El financiamiento externo se produce siempre que los gerentes deben reunir fondos
de inversionistas o prestamistas del exterior. Habra financiamiento externo cuando
una empresa emita bonos o acciones para financiar la compra de planta y equipos

nuevos.
Al elegir una estructura de capital una compafiia puede:

e Reducir los costos o evitar regulaciones engorrosas. A ese tipo de costos
pertenecen los impuestos y los costos de una quiebra.

¢ Reducir conflictos potencialmente de intereses entre varios accionistas.

e Ademas la compaifiia puede ofrecer a los accionistas activos financieros a los
gue no tendrian acceso por otros medios. De ese modo amplia el conjunto de

oportunidades de los instrumentos financieros.

El entorno de inversion comprende los tipos de valores negociables existentes, asi
como el lugar y la manera en como se pueden comprar y vender. El proceso de

inversion esta relacionado con las decisiones que debe tomar un inversionista
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acerca de los valores negociables en los que debe invertir, el monto de las

inversiones y cuando debe realizarlas.
2.2.1.- ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

La estructura 6ptima de capital estd relacionada con el objetivo del accionista de
optimizar el valor de la empresa. Requiere elegir la combinacion mas apropiada para
financiar las operaciones de la empresa, incluyendo los porcentajes ya sea de
instrumentos de deuda como de participacion de los accionistas (bonos y/o

acciones).

Para muchas compaiiias, la decisién sobre endeudamiento es de critica importancia
debido a su impacto potencial sobre margenes de rentabilidad y solvencia. El asunto
de financiarse con deuda o recursos propios puede considerarse desde varios
puntos de vista, los cuales podrian ser: la administracion de la empresa, sus

accionistas y los prestamistas.

2.2.2.- RIESGO*

Es la posibilidad de pérdida financiera. Riesgo o incertidumbre se usan
indistintamente para referirse al grado de variacién de los rendimientos relacionados
con un activo especifico. Algunos riesgos afectan tanto a los administradores

financieros como a los accionistas.

Tipos de riesqo

Riesgo diversificable (denominado en ocasiones riesgo no sistematico). —

representa la porcion del riesgo de un activo que se atribuye a causas fortuitas que

#” PRINCIPIOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA Lawrence J Gitman
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pueden eliminarse a través de la diversificacion. Se atribuye acontecimientos

especificos de la empresa, como huelgas, demandas, etc.
Estos factores no diversificables pueden ser:

e Una huelga dentro de la empresa.

e La operacion de un nuevo competidor.

e El grado de endeudamiento (riesgo financiero).
e Elfallecimiento de un técnico clave.

e La calidad gerencial.

Riesgo no diversificable (denominado riesgo sistematico)®. - este tipo de
riesgo estd analogado con lo que sucede en el ambiente macroeconémico, el
sistema o el mercado y afecta a todos los valores de dicho ambiente, por lo tanto no
puede ser controlado, eliminado o diversificado dentro de la misma atmésfera, dado

que depende de las mutaciones generales del entorno®.
Los tipicos riesgos sistematicos son:

e Problemas de economia global.

e Problemas de economia nacional.

e Los cambios en los precios del petréleo.
e Lainflacion.

e La variacion de las tasas de interés.

e Las reformas de impuestos.

El riesgo sistematico se mide en base del denominado coeficiente beta,el cual

reciproca la rentabilidad (esperada) y su riesgo.

*® LEA ANTES DE JUGAR EN LA BOLSA Mariana Montalvo G
29 .. . . .

Cuando el rendimiento de las acciones es muy sensible a los cambios que se producen en el mercado global,
este riesgo no puede ser eliminado mediante diversificacion.
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Riesgo total.- Combinacion de riesgo no diversificable y diversificable de un valor.
Riesgo total de un valor = riesgo no diversificable + riesgo diversificable

El entendimiento de este tipo de problemas y su division es fundamental para

formular modelos de portafolios que manejen la diversificacion.

Existen riesgos que afectan a los administradores financieros y a los

accionistas siendo estos:

Riesgos especificos de las empresas:

Riesgo de negocio.- Posibilidad de que la empresa no sea capaz de cubrir sus
costos operativos. El nivel depende de la estabilidad de los ingresos de la empresa y

de la estructura de sus costos operativos (fijos frente a variables).

Riesgo financiero.- Posibilidad de que la empresa no sea capaz de cumplir con sus
obligaciones financieras. El nivel depende de la facilidad de prediccion de los flujos

de efectivo y de las obligaciones financieras de costos fijos de la empresa.
Riesgos especificos de los accionistas:

Riegos de tasa de interés.- Posibilidad de que los cambios en las tasas de interés
afecten de manera negativa el valor de una inversion. La mayoria de las inversiones
pierden valor cuando la tasa de interés aumenta y ganan valor cuando esta

disminuye.

Riesgo de liquidez.- Posibilidad de que una inversidbn no pueda liquidarse con
facilidad a un precio razonable. El tamafio y la profundidad del mercado donde una

inversion se negocia habitualmente afectan la liquidez de manera significativa.
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Riesgo de mercado.- Posibilidad de que el valor de una inversion disminuya debido
a factores de mercado que son independientes de la inversién (como acontecimiento
econdémico, politico y social). En general, cuanto mas responde el valor de una
inversion especifica al mercado, mayor es su riesgo; cuanto menos responde, menor

es su riesgo.

Riesgos especificos de las empresas y accionistas:

Riesgos de eventos.- Posibilidad de que un acontecimiento totalmente inesperado
produzca un efecto significativo en el valor de la empresa o de una inversion
especifica. Estos acontecimientos poco frecuentes, como el retiro ordenado por el
gobierno de un medicamento de prescripcion popular, afectan por lo general solo a

un pequefio grupo de empresas o inversiones.

Riesgo cambiario.- exposicion de los flujos futuros esperados a fluctuaciones en el
tipo de cambio de divisas. Cuanto mayor es la posibilidad de que existan
fluctuaciones no deseadas en el tipo de cambio, mayor es el riesgo de los flujos de

efectivo y, por lo tanto, menor es el valor de la empresa o la inversion.

Riesgo de poder de compra.- Posibilidad de que los niveles cambiantes
ocasionados por la inflacion de los precios ocasionados por la inflacion o deflacion
de la economia afecten en forma negativa los flujos de efectivo y el valor de la
empresa o la inversién. Generalmente, las empresas o inversiones que tienen flujos
de efectivo que cambian con los niveles generales de los precios tienen un riesgo de
poder de compra bajo, y las que tienen flujos de efectivo que no cambian con los

niveles generales de los precios tienen un riesgo de poder de compra alto.

Riesgo fiscal.- Posibilidad de que ocurran cambios desfavorables de las leyes
fiscales. Las empresas y las inversiones con valores que son sensibles a los

cambios de las leyes fiscales son mas riesgosas.
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MEDICION DEL RIESGO®*®

El riesgo de un activo puede medirse cuantitativamente mediante estadisticas. Aqui
consideramos dos estadisticas, la desviacién estandar y el coeficiente de variacion,
que se usan para medir el grado de variacion de los rendimientos de activos.

Desviaciéon estandar

- - , , . . O .
El indicador estadistico mas comin del riesgo de un activo *, que mide la

dispersion alrededor del valor esperado. El valor esperado de un rendimiento, Kk,

es el rendimiento mas probable de un activo.

Se calcula de la manera siguiente:

R:ijxPrj 1.1

j=1
Donde
ki = rendimiento del j-ésimo resultado
Pr; = probabilidad de que ocurra el resultado j-€simo
n = nimero de resultados considerados

La expresion para calcular la desviacion estandar de rendimientos, o, , es

o, = .| > (k;—K)*xPr, 1.2
5=

** PRINCIPIOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA Lawrence J Gitman
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En general, cuanto mayor es la desviacion estdndar, mayor es el riesgo.

Rendimientos historicos y riesgo Ahora podemos usar la desviacién estandar como
una medida de riesgo para evaluar los datos de los rendimientos histéricos de
inversiones las inversiones con rendimientos mas altos tienen mayores
desviaciones estandar. Puesto que las desviaciones estandar mayores se relacionan
con un riesgo mas alto, los datos historicos confirman la existencia de una relacion
positiva entre el riesgo y el rendimiento. Esa relacién refleja la aversion al riesgo de
los participantes del mercado, que requieren rendimientos mayores como

compensacion por asumir mas riesgo.
Coeficiente de variacion

El coeficiente de variacion, CV, es una medida de dispersion relativa que es (util

para comparar los riesgos de los activos con diferentes rendimientos esperados.

La ecuacion para calcular el coeficiente de variacion es:

Cuanto mayor es el coeficiente de variacion, mayor es el riesgo y, por lo tanto, mayor

es el rendimiento esperado.

Aversion al riesgo

La mayoria de los administradores tienen aversion al riesgo; por aumento especifico
del riesgo, requieren un aumento del rendimiento. Se cree que esta actitud es

congruente con la de los propietarios para los que administran la empresa.

Generalizamos el riesgo versus el tipo de inversién, en base al siguiente cuadro:
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TIPO DE RIESGO

TIPO DE INVERSION

Bajo Riesgo con seguridad y liquidez

Bonos del Estado.
Ahorros.
Cuentas Corrientes.

Seguros de vida.
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Bonos indexados liquidos.

Bienes raices.

Bonos calificados AAA.

Acciones de alta liquidez.
Mediano riesgo con crecimiento a largo  Anualidades variables.
plazo e ingresos corrientes.

Metales preciosos.

Certificados de depdsitos en buenas
entidades.

Acciones de empresas no registradas en

bolsa.
Alto riesgo con especulacion.

Operaciones con divisas.

Alto riesgo Derivados financieros.
Opciones, futuros.

ELABORADO POR: AUTORES

FUENTE: BVG

2.2.3.- RENDIMIENTO*

El rendimiento es la ganancia o perdida total experimentada sobre una inversion
durante un periodo especifico. Se mide por lo regular como distribuciones en

efectivo durante el periodo.
La expresion para calcular la tasa de rendimiento ganancia sobre cualquier activo.

Formula

*! PRINCIPIOS DEADMINISTRACION FINANCIERA Lawrence J Gitman
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Donde:

k, =tasa de rendimiento real, esperada o requerida durante el periodo t
C, = efectivo(flujo de ) recibido de la inversion del activo en el periodo t—1a t
P, = precio (valor) de una activo en el tiempo t

P_, = precio ( valor) de una activo en el tiempo t-1

Esta ecuacion es utilizada para determinar la tasa de rendimiento durante un periodo

tan corto como un dia o tan largo como 10 afios 0 mas.

A continuacion se explicara el fundamento tedrico de cada uno de los modelos de
valoracion que serén aplicados en el célculo del riesgo y rendimiento de las acciones

asi como en su analisis:

2.3.- MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL

RELACION ENTRE EL RIESGO Y EL RENDIMIENTO ESPERADO (CAPM)*

Es comdn argumentar que el rendimiento esperado sobre un activo deberia estar
positivamente relacionado con su riesgo. Es decir, los inversionistas mantienen un

activo riesgoso so6lo cuando su rendimiento esperado compense su riesgo.

Rendimiento esperado del mercado

*> FUNDAMENTOS DE FINANZAS CORPORATIVAS Ross Wetswrfield Jordan
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El rendimiento esperado del mercado es la suma de la tasa libre de riesgo mas

alguna compensacion por el riesgo inherente en la cartera de mercado.

Con frecuencia, los economistas financieros sostienen que el rendimiento esperado

del mercado puede representarse como:

R, = Rg + Prima de riesgo

El modelo: CAPM

El modelo de precios de activos de capital (CAPM) relaciona el riesgo no
diversificable y el rendimiento de todos los activos. Analizaremos el modelo en cinco

secciones.

El coeficiente beta, B, es una medida relativa del riesgo no diversificable. Es un
indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a un

cambio en el rendimiento de mercado.

EL Coeficiente Beta mide la “volatibilidad” o cambio del precio de una accién con

relacién al movimiento de un indice.

El Beta representa la relacién existente entre el rendimiento de una accién con
respecto al rendimiento del mercado. Cuando el Coeficiente Beta de una accion es
superior a uno, esto indica que la variacién de los precios de dichas acciones es en
general son mayores que en el mercado. Al contrario cuando Coeficiente Beta de
una accion es inferior a uno, se dice que los precios son menos volatiles que el

movimiento del indice.

Un Beta es igual a uno, indicaria que la accion tiene el mismo comportamiento que el
mercado. Con el coeficiente Beta se ve el riesgo que sufren al variar los precios de

una accion con relacién al mercado.
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Para el calculo del Coeficiente Beta para las acciones del mercado nacional

ecuatoriano
Se ha escogido como indicador base al indice nacional de acciones ECU INDEX.
FORMULA DE BETA*:

5 - Cov@,,R,, _
| O'ZGMD

Donde:

Cov(R;,R,,) = es la covarianza entre el rendimiento del activo iy el rendimiento de la

cartera de mercado.

o’ R, >es lavarianza del mercado

Modelo de valuacion de los activos de capital:

R = R+ B X (Ry —R:)

Rendimiento Diferencia entre el

esperadode = Tasalibre + Beta X rendimiento esperado

un titulo de riesgo del valor sobre el mercado y la tasa libre de
riesgo

> FINANZAS CORPORATIVAS Stephen A. Ross
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Relaciéon entre el rendimiento esperado sobre un valor individual y la beta del

valor.

Rendimiento esperado
sobre el valor (%)

Linea del mercado de valores

Ry, o
RF
| @S
0 0.8 Beta
La ecuacioén

La ecuacion proporciona el modelo de precios de activos de capital (CAPM), usando

el coeficiente beta para medir el riesgo no diversificable:
ki = R + [bj X (Kkn — Rg)]
Donde:

k; = rendimiento requerido del activo j
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Rr = tasa de rendimiento libre de riesgo, medida comunmente por el rendimiento de

una letra del Tesoro de los Estados Unidos
b; = coeficiente beta o indice del riesgo no diversificable del activo |

km = rendimiento de mercado; rendimiento de la cartera de activos de mercado.

El CAPM se divide en dos partes:

1.- La tasa de rendimiento libre de riesgo, Rg, que es el rendimiento requerido
sobre un activo libre de riesgo, generalmente una letra del Tesoro de los Estados
Unidos (T-bill) a tres meses, un pagaré a corto plazo emitido por el Tesoro de los

Estados Unidos,.

2.-La prima de riesgo. La porcién de la prima de riesgo (km — Rg) se denomina
prima de riesgo de mercado porque representa la prima que el inversionista debe
recibir por asumir la cantidad promedio de riesgo asociado con mantener la cartera

de los activos de mercado.

Linea de mercado de valores (LMV)
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Cuando el modelo de precios de activos de capital se representa graficamente, se
denomina linea de mercado de valores (LMV). Es una linea recta. Refleja el
rendimiento requerido en el mercado para cada nivel de riesgo no diversificable
(coeficiente beta). En la grafica, el riesgo medido con el coeficiente beta, b, se
registra sobre el eje x y los rendimientos requeridos, k, se registran sobre el eje y. El
intercambio entre riesgo y rendimiento se representa claramente por medio de la

linea de Mercado de Valores.

El modelo de precios de activos de capital se basa generalmente en los datos
historicos. Los coeficientes beta pueden o no reflejar el grado de variacion de los
rendimientos en el futuro. Por lo tanto, los rendimientos requeridos especificados por
el modelo pueden ser considerados sélo como aproximaciones gruesas. Los
usuarios de coeficientes beta realizan por lo regular ajustes subjetivos a los

coeficientes beta determinados historicamente para reflejar sus expectativas futuras.
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El CAPM se desarrolld para explicar el comportamiento de los precios de los valores
y proporcionar un mecanismo por medio del cual los inversionistas pudieran evaluar
el impacto de una inversion en valores propuesta sobre el riesgo y el rendimiento
general de su cartera. Se basa en un supuesto mercado eficiente con las siguientes
caracteristicas: muchos inversionistas pequefios, todos con la misma informacién y
expectativas con respecto a los valores; ninguna restriccion a la inversion, ningan
impuesto ni costos de transaccidn e inversionistas racionales, que ven los valores de
manera similar y tienen aversién al riesgo, por lo que prefieren mayores rendimientos

y menor riesgo.

A pesar de sus limitaciones, el CAPM proporciona un marco conceptual Util para
evaluar y relacionar el riesgo y el rendimiento. Tener conciencia de este intercambio
y tratar de considerar el riesgo y el rendimiento en la toma de decisiones financieras

debe ayudar a los administradores financieros a lograr sus metas.

2.4.- MODELO DE FACTORES*

** FUNDAMENTOS DE INVERSIONES Alexander-Share-Bailey
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Los modelos de factores encajan en las estructuras de capital en primer lugar, se
pueden usar para estimar los rendimientos esperados, las desviaciones estandar y
las covarianzas de valores. Ademas se pueden usar para adaptar la sensibilidad de

una cartera a ciertos eventos econémicos.

Los modelos de factores (o modelos de indices) suponen que el rendimiento de un

valor es sensible a los movimientos de diversos factores (o indices).

Un modelo de factores es un proceso de generacion de rendimientos esperados que
relaciona los rendimientos de los valores con el movimiento de uno o mas factores

comunes.

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

rendimientos de un valor.

Como un proceso de generacion de rendimientos, un modelo de factores intenta
capturar las principales fuerzas econdémicas que sistematicamente mueven los
precios de todos los valores. En la construccion de un modelo de factores esta
implicita la suposicibn de que los rendimientos de dos valores estaran
correlacionados soélo a través de las reacciones comunes a uno o mas de los

factores especificados en el modelo.

Los modelos de factores proveen el nivel necesario de abstraccidn, proporcionan a
los administradores un marco de trabajo para identificar los factores importantes de
la economia y el mercado, asi como para evaluar hasta qué punto responden los

diversos valores y carteras a los cambios en esos factores.

2.4.1.- MODELO DE UN FACTOR
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El proceso de generacion de rendimientos de valores implica un factor Unico. Por
ejemplo, podrian afirmar que los rendimientos de los valores responden a la tasa de

crecimiento del producto interno bruto (PIB).

Podemos ejemplificar este modelo como una combinacién del rendimiento de las
acciones y la tasa de crecimiento del PIB, las tasas mas altas de crecimiento del PIB

estan asociadas con los rendimientos mas altos.

El crecimiento o rendimiento en un periodo cualquiera puede atribuirse a elementos

como:

1. Un efecto comuan en cualquier periodo.

2. Un efecto que difiere entre periodos que dependen de la sensibilidad de la
accion (tasa de crecimiento PIB).

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

factor.

Podemos generalizar este modelo con la siguiente ecuacion:
r.=a +bF +e,

Donde:

r, =Rendimiento de la accion.

a, = Factor cero de la economia (ejemplo PIB).

F, = Valor del factor en el periodo t.

b, = Sensibilidad del valor i a este factor.

e, = Error aleatorio, especificamente es una variable aleatoria con un valor esperado

de cero.
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Rendimiento Esperado

De acuerdo con el modelo de un factor, el rendimiento esperado del valor i puede

escribirse como:
r=a, +bF

Donde F indica el valor esperado del factor.

Varianza

Con el modelo de un factor, la varianza de cualquier valor i equivale a:
2. _ p2 . 2 2
O i= ﬂ iO F +0 ei

Donde o es la varianza del factor Fy o?.ies la varianza del error aleatorio ;.

Covarianza

Al aplicar el modelo de un factor, la covarianza entre dos valores iy jequivale a:

2.4.2.- MODELO DE DOS FACTORES
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La salud de la economia afecta a la mayoria, por lo que los cambios en las
expectativas acerca del futuro de la economia tienen efectos profundos en los

rendimientos de la mayoria de los valores.

Podria ser mas preciso un modelo de multiples factores para rendimientos de

valores que tome en cuenta estas diversas influencias.

La ecuacién para un modelo de dos factores para el periodo t es:
o =a; +b,F, +0,F, +6
Donde:
F. v F,, son los factores que tienen fuertes influencias en los rendimientos del valor.
b, y b, son las sensibilidades del valor ia estos dos factores.
e, = error aleatorio

a; =es el rendimiento esperado del valor i si cada factor tiene un valor de cero.

Rendimiento Esperado

Con estas estimaciones, el rendimiento esperado de cualquier valor i puede
determinarse especificando los valores esperados de los dos factores en la siguiente

formula:

r+a, +b,F +Db,F,

Varianza
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Segun el modelo de dos factores, la varianza de cualquier valor i es:

o’ =b%uo %k +b%20 %1 + 2b,0,COV (F,, F,) + &%

Covarianza

Del mismo modo, segun el modelo de dos factores, la covarianza entre dos valores i

y jse puede determinar por:

oy =byb;0%F1 +b,b;,0%F2 + (B;b;, +1;,b;,)COV (F,, F,)
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3.- INVESTIGACION DE CAMPO

La metodologia de estudio consiste en un analisis de las diferentes empresas y el
desarrollo de los modelos establecidos por lo que es necesario efectuar la
recopilacion de datos tanto de las cotizaciones de las acciones asi como los

porcentajes de la tasa pasiva para tres afios anteriores.

3.1.- EMPRESAS SELECCIONADAS

Para la realizacion de este proyecto, es preciso contar con cierta informacion
financiera que permita realizar los andlisis correspondientes, por lo que se ha
seleccionado a las empresas tomando en cuenta su participacion en el mercado

bursatil de cada uno de los sectores.

Las empresas seleccionadas son aquellas que cotizan en el mercado de valores, se
establecié por sectores, siendo estos, sector privado financiero, sector industrial,

sector comercial, sector agricola-ganadero-pesquero-maderero, sector servicios.
LISTADO GENERAL DE EMPRESAS SELECCIONADAS

BANCO GUAYAQUIL

BANCO PICHINCHA

CERVECERIA NACIONAL CN S.A.

HOLCIM ECUADOR S.A

INDUSTRIAL ALES

LA FAVORITA S.A

SAN CARLOS SOC. AGR. IND

HOTEL COLON

CAMPOSANTO SANTA ANA S.A.

ROAD TRACK (ROADTRAKING DEL ECUADOR S.A.)

vV V V V V V V V V VY
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A continuacion se muestra las cotizaciones de acciones desde el afio 2005, al cierre
mensual, ciertas fechas no presentan valor debido a que en esos meses no se cotizé

0 no existi6 movimiento accionario.

SECTOR PRIVADO FINANCIERO

BANCO DE GUAYAQUIL

HISTORIA:

\ 1923: La institucioén inicia sus actividades el 20 de diciembre de
este afo, con la denominacién de Sociedad Andénima Banco

Italiano, un banco extranjero de S/.2'000.000 de capital inicial.

1941: Italia se convierte en parte del Eje durante la Segunda
Guerra Mundial e intenta nacionalizar el banco, que operaba
con capital y administradores italianos. Una reforma del 14 de agosto cambia los

estatutos y la denominacibn por Banco Nacional del Ecuador.

1941: El 24 de septiembre, una nueva escritura publica lo denomina Banco de
Guayaquil, a lo que sigue de inmediato la compra de todas sus acciones por
capitalistas ecuatorianos. Por estos dias el capital del banco es de
S/.20'000.000.

1982: El banco ha incrementado varias veces su capital pagado. En noviembre
de este aflo asciende aproximadamente a 310 millones de sucres.

1984: El 9 de mayo, el grupo de accionistas de Financiera del Sur S.A., Finansur,
adquiere la mayoria de acciones del Banco de Guayaquil. EI Econ. Danilo

Carrera Drouet, entonces Presidente Ejecutivo de Finansur, es designado
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Presidente Ejecutivo del Banco de Guayaquil; su reemplazo en la Presidencia

Ejecutiva de Finansur es el Sr. Guillermo Lasso Mendoza.

Desde esta fecha, la nueva administracion del Banco de Guayaquil S.A. aplica un
enfoque moderno de banca, adquiere los equipos de computacion mas
sofisticados del mercado y crea cuatro divisiones basicas para desarrollar sus
servicios: Banca Corporativa, Banca Personal, Banca de Inversiones y la Division
de Tarjetas de Crédito Visa BG.

1990: Aprovechando las recientes reformas a la Ley General de Bancos, el 9 de
agosto surge la fusion entre el Banco de Guayaquil S.A. y la Financiera del Sur
S.A. Finansur. Asi se crea el Banco de Guayaquil S.A., con un capital pagado de

8.200 millones de sucres.

El Sr. Guillermo Lasso Mendoza, entonces Presidente Ejecutivo de Finansur, es
nombrado Vicepresidente Ejecutivo - Gerente General del Banco de Guayaquil.
Empieza asi un firme posicionamiento en el mercado nacional como el primer
Multibanco del Ecuador, que ofrece todos los servicios bancarios y financieros a

través de una sola organizacion.

1993: El Banco de Guayaquil empieza su programa de planeacion estratégica.
Entre sus objetivos estan la mejora continua de sus servicios al cliente y el
desarrollo como institucion lider en el sistema bancario nacional. El Econ. Danilo
Carrera Drouet es Presidente del Directorio y el Sr. Guillermo Lasso Mendoza es

Presidente Ejecutivo del Banco de Guayaquil S.A.

1995: El 29 de marzo, la Junta de Accionistas del Banco de Guayaquil S.A.,
aprueba suscribir un convenio de responsabilidad con las compafias
subsidiarias: Guayaquil Bank, Administradora de Fondos BG, Casa de Valores
Multivalores BG y Rio Guayas Cia. de Seguros y Reaseguros. Este convenio

compromete el respaldo de las operaciones de dichas compafias hasta por el
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valor de sus propios activos, con el banco como propietario del 100% de las
acciones y con derecho a voto en cada una de las subsidiarias.

1997: El Banco de Guayaquil se fusiona con el Banco Sociedad General y se

convierte en uno de los bancos mas grandes del pais.
Mision

Desarrollar propuestas bancarias y financieras de valor, ejecutadas con calidad,

gue permitan a todo nuestro publico vivir experiencias memorables.

“Ser artifices de su destino.”
Visién

Satisfacer las necesidades de nuestros clientes con soluciones integrales de
calidad, dirigir nuestro talento humano hacia la administracion eficiente y
efectiva de los recursos tecnoldgicos y financieros, para crear valor para
nuestros accionistas y colaboradores y contribuir con el desarrollo, la riqueza

y el bienestar de Ecuador.

“Estar donde estan, ir donde vayan”
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BANCO GUAYAQUIL

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

MES

2005
Enero 19.00
Febrero
Marzo
Abril
Mayo 19.00
Junio 19.50
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre 19.50
Noviembre 20.00
Diciembre 25.00

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ
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2006

25.00

25.00

25.00

25.00

30.00

30.00

30.00

30.00

30.00

30.50

30.80

31.80

2007

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

32.00

35.00



BANCO DEL PICHINCHA

Desde su fundacion, Banco Pichincha ha apostado por
metas que lo han convertido en el lider del mercado.

HISTORIA

Un 11 de abril de 1906, nace en Ecuador la compafiia anénima Banco

Pichincha.

Constituida entonces como un banco de emision, circulaciéon y descuento, la
entidad fijé desde sus inicios su prioridad: trabajar en el mercado de divisas.
Gracias a las gestiones del entonces vicepresidente, la institucion consiguio
colocar fondos en el extranjero por un capital inicial de 600 mil sucres, lo que
marcd el comienzo de la vida legal del Banco Pichincha y el inicio de la

presencia mundial que lo caracteriza.

La primera agencia bancaria se establecié en la interseccién de las calles

Venezuela y Sucre, en la propiedad de Juan Francisco Freile.

El primer directorio estuvo conformado por ilustres ecuatorianos. Manuel Jijon

Larrea (presidente fundador), Manuel Freile Donoso e Ignacio Fernandez
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Salvador (gerentes fundadores) fueron algunos de ellos, entre otros hombres

de negocios de la época.

Reunido en sesion del 4 de junio de 1906, este directorio aprobd el primer
pedido de billetes por un valor representativo de un millon de sucres. El
dinero llegé6 en febrero del afo siguiente, y comenz6 a circular
inmediatamente en virtud de las emisiones que se hacian de acuerdo a la ley
y las exigencias comerciales vigentes. Junto con los billetes llegaron también
titulos de acciones, cheques, letras de cambio, libretas para los estados de
cuentas corrientes, Utiles de escritorio, y otras herramientas necesarias para

el trabajo bancario.

En los siguientes afios, y debido al rapido y creciente desarrollo del pais, se
comenz6 a pensar en un aumento de capital. Este se materializ6 en 1928,

cuando quedo¢ fijado en la considerable suma de 3.200.000 délares.

Estos pasos iniciales formaron al Banco Pichincha de hoy, y le permitieron
alcanzar grandes e importantes metas que lo han convertido en la primera

institucién bancaria de Ecuador.
Misién

Somos un equipo lider que contribuimos al desarrollo del Ecuador apoyando
las necesidades financieras de las personas, de sus instituciones y de sus

empresas.
Visién

El Banco Pichincha es el lider de su mercado en imagen, participacion,
productos y calidad de servicios enfocando su esfuerzo hacia el cliente,
anticipandose a sus necesidades, desarrollando a su personal y otorgando

rentabilidad sostenible a sus acciones.
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MES

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

BANCO PICHINCHA

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

2005

0.90

10.00

0.80

11.00

11.00

13.00

13.00
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2006

12.00

13.00

16.00

18.00

17.50

18.50

19.00

21.00

20.00

22.50

21.00

2007

23.10

26.00

21.90

20.50

20.00

19.00

19.70

17.50

17.50

18.00

18.00

19.00



Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

SECTOR INDUSTRIAL

CERVECERIA NACIONAL

Cerveceria Nacional tiene como objeto social el establecimiento de cervecerias en el
pais, y la explotacion de ella en sus mas amplias manifestaciones, actualmente

mantiene el tercer puesto en el ranking por capitalizacién bursatil, (725°000.000,00)

Cervezas Nacionales es una empresa subsidiaria de SABMiller PLC que se dedica a
la elaboracion y comercializacion de cervezas y bebidas refrescantes. Tiene dos

plantas ubicadas en Quito y Guayaquil.

A lo largo de la historia se ha distinguido por la calidad de productos y servicios, o
gue ha dado como resultado la confianza y preferencia de los consumidores

ecuatorianos tanto en el pais como en las colonias de ecuatorianos en el extranjero.
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Con una capacidad de produccién de mas de 3'000.000 de hectolitros anuales, tiene
una participacion de mercado del 94%.

Ratifica su comprometimiento con el desarrollo del pais generando trabajo directo e
indirecto para alrededor de 500.000 personas; y cumpliendo fielmente con las
politicas de mejoramiento continuo pues tiene como responsabilidad la entrega de

productos de calidad internacional.

CERVECERIA NACIONAL CN S.A

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

MES
2005 2006 2007

Enero

Febrero 325.00 362.50
Marzo 320.00 325.00 362.50
Abril 305.00 315.00

Mayo 305.00 325.00 362.50
Junio 305.20 320.00

Julio 315.00 320.00
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Agosto 315.60 315.00 362.50

Septiembre 320.00

Octubre 320.00 362.50

Noviembre 325.00 362.50 320.00
Diciembre 325.00 362.50

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

HOLCIM

HOLCIM es una empresa perteneciente al grupo suizo Holcim Ltda, una de las
compafias cementeras mas grandes del mundo. Produce cemento, hormigén y
agregados, corresponde a la segunda empresa con mayor participacion en el
mercado de valores ecuatoriano, su capitalizacion bursatil actualmente es de
1.080.366.631,00 USD.
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Ahora analizaremos un poco de la historia de esta empresa:

1.923

El 12 de julio de 1.923 se inaugurd la
planta de cemento San Eduardo, ubicada
a 4 Km. del Guayaquil de la época. En
aguel entonces, la empresa se llamaba
Industrias 'y Construcciones y la
produccion de cemento Condor
alcanzaba las tres mil toneladas al afio.
La planta  San Eduardo  funcioné
normalmente hasta 1.933 cuando cerrg

por insuficiencia de fondos y problemas

técnicos

Cemento Nacional. El saco de cemento Condor se empezé a llamar Rocafuerte. La
gran demanda de cemento en los afios 40 hizo necesaria la ampliacion de la fabrica
de San Eduardo en corto tiempo. En las siguientes tres décadas, la empresa

continu6 su crecimiento acelerado.
1.975-1.976

En 1.975 se inicio la construccion de la planta de cemento Guayaquil (antes llamada
Cerro Blanco), ubicada en el kilbmetro 18 de la via a la costa, en las afueras de la
ciudad. En 1.976, el 47% de las acciones de La Cemento Nacional empezaron a ser

parte del grupo cementero suizo Holderbank (hoy Holcim).
1.995

Se instala en la Planta Guayaquil, el molino vertical mas grande de América,
construido por personal ecuatoriano. Esta obra permitié que la empresa incremente

su produccion de cemento anual a 2 millones trescientas mil toneladas.
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1.999

Se inicié la construccion de la Molienda Latacunga (antes llamada San Rafael)
complementandose asi la produccion de cemento de la Planta Guayaquil. La

molienda seria inaugurada oficialmente en enero de 2.005.
2.001

Desde Holderbank, Suiza, se anuncia oficialmente que el nombre de la empresa
cambiaria por uno con mas coherencia con sus actividades industriales: Holcim, que
es la unién de “Hol” de Holderbank con “Cim” de ciment, que significa cemento en

francés.
2.004

El 21 de octubre del 2.004, La Cemento Nacional C.A. se convirti6 en Holcim
Ecuador S.A., con una imagen completamente renovada y alineada a los estandares

del grupo a nivel internacional.

HOLCIM ECUADOR S.A

PRECIOS DE CIERRE DE LAS

ACCIONES EN DOLARES
MES
2005 2006 2007

Enero 320.00 345.10 420.30
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Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

320.00

324.00

305.00

310.00

310.00

320.00

330.10

335.00

336.00

328.50

334.00

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ
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345.10

367.50

408.00

415.00

421.50

421.00

420.00

419.00

445.10

440.00

405.30

460.00

498.00

524.10

530.00

527.50

525.00

525.00

524.30

519.50

545.00

539.60



ALES
“Productos con calidad y precios competitivos”

Industria Ales fue fundada en 1943 por los hermanos Alvarez Barba que se
decidieron principalmente al negocio de aceites, mantecas y velas; posteriormente
crecié la infraestructura comercial adquiriendo asi una posicion importante en el

mercado.

Finalmente, la etapa de crecimiento inicié a fines de 1998 en la cual la compafia
tomo tres lineamientos estratégicos: crecimiento en el area agricola con el desarrollo
de grandes plantaciones palmeras; consolidacién del area industrial y crecimiento en
alianzas estratégicas para fortalecer el area comercial. La principal alianza la

mantiene con Procter &Gamble.

Industria Ales mantiene un enfoque hacia el consumidor, su principal fortaleza es la

marca la calidad y un gran indice de recordacion y aceptacion.

El equipo de 1600 empleados cuenta con capacitacién continua y de excelencia,

especialmente en el area de produccion industrial.
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MES

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

INDUSTRIA ALES

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

2005

31.20

31.20

31.10

25.00

25.00

25.00

25.00

25.00

25.00

25.00

25.00

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

203

2006

24.90

25.00

25.00

20.00

20.30

21.00

24.50

21.00

21.00

21.00

21.50

21.50

2007

21.50

22.50

21.00

20.00

18.00

18.90



SECTOR COMERCIAL
SUPERMERCADOS LA FAVORITA

La Compafila Supermercados la Favorita tiene como objeto principal, la
organizacion, instalacién y administracion de almacenes, mercados y supermercados
en los que se podra expender toda clase de mercaderias y articulos nacionales y
extranjeros, por tanto, son propias de la compafia todas las actividades conexas.
Actualmente es la compafiia con mayor participacion dentro del mercado de valores
ecuatoriano. Al momento su capitalizacion bursatil asciende a 1.272.800.000,00
UsD.

Lo que hoy conocemos como Supermercados La Favorita se inicié en 1934 como
una pequefa distribuidora de abarrotes en la plaza de San Francisco en la ciudad de
Quito. Empez6 a crecer, en 1952 alquilaron un local en la calle Sucre entre Garcia
Moreno y Venezuela " Asi nacid la Bodega La Favorita, empresa tipicamente

familiar.

Se constituye como compafia anénima en 1.957, como Distribuidora la Favorita, en
1.971 se inicia el primer centro comercial del Ecuador en la Plaza de Ifiaquito, el cual
alberg6 desde el principio un lugar para La Favorita. y es hasta 1.976 cuando se

registra en la Bolsa de Valores de Guayaquil.
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“El objeto social de esta es la venta de productos de consumo masivo al detalle
mediante el sistema de supermercados”. Es considerada como una de las

companiias de auto servicio mas importante del Ecuador.

En 1.979 se inaugurd el supermercado La Favorita en el nuevo centro comercial
Policentro, primer supermercado de la empresa en la ciudad de Guayaquil. Con el
nacimiento de este local surge también un nuevo nombre para los supermercados:
SUPERMAXI - LA FAVORITA.

LA FAVORITA

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

MES

2005 2006 2007
Enero 60.50 68.60 80.50
Febrero 62.10 71.50 80.80
Marzo 66.50 62.70 72.00
Abril 54.10 72.50 71.50
Mayo 53.30 74.00 70.00
Junio 54.00 77.80 68.80
Julio 58.00 73.00 66.60
Agosto 60.00 72.00 66.80
Septiembre 61.50 70.00 63.70
Octubre 63.70 70.10 58.60
Noviembre 64.10 76.40 54.00
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Diciembre 64.50 76.00 61.70

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

SECTOR AGRICOLA-GANADERO-PESQUERO-MADERERQO

SAN CARLOS SOC. AGR. IND.
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El Ingenio se encuentra ubicado en la provincia del Guayas, Republica del Ecuador y
es propiedad de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. Su extension
actual de 20.000 hectareas aproximadamente se distribuye en tres cantones de la

mencionada provincia: Marcelino Mariduefia, Naranjito y El Triunfo.

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

principales complejos agro-industriales del Ecuador.

Produce anualmente alrededor de 1700,000 toneladas métricas de cafia que generan
una cifra cercana a los 3.050.000 sacos de 50 Kg. de azucar blanco sulfitado en
distintas presentaciones. Se produce también azucar crudo para exportacion y, en
menor medida para la satisfaccibn de necesidades del mercado nacional, se
elaboran otros productos como azlcar impalpable, panela, panela granulada, miel de
cafia, etc.

A partir del afio 2004, se inici6 también la generacion de excedentes de energia
eléctrica en base a biomasa (bagazo de cafia) que son vendidos al Mercado Eléctrico
Mayorista (M.E.M.) del Ecuador.

El Ingenio inicié sus labores en 1897 y, desde entonces, ha generado a su alrededor
un area poblada de rapido desarrollo debido a la numerosa fuerza laboral que

requiere este tipo de industrias tanto en la parte agricola como industrial.
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A més del desarrollo propio del complejo industrial, fue creciendo junto con el Ingenio
una zona poblada que pasé de ser un simple caserio de inicios del siglo XX a uno de

los nuevos y mas pujantes cantones de la provincia.

Producimos alrededor del 35% del aztcar que el mercado ecuatoriano consume y
cumplimos con cuotas de exportacion a Estados Unidos, Peru y otros paises. El uso
intensivo de mano de obra unido a las actividades que tienen relacién indirecta con el
azucar, como su transporte y comercializacion, hacen que San Carlos sea uno de los

grandes generadores de empleo en el pais.

San Carlos cultiva directamente entre el 75% y el 80 % de la cafia que muele

anualmente comprando la diferencia a cafiicultores y finqueros de zonas aledafias.

El Capital Social de la Compafia es actualmente de $ 66000,000 y se encuentra

repartido entre mas de 700 accionistas.

La empresa se caracteriza por su alto sentido de responsabilidad social que se
refleja en beneficios y servicios importantes concedidos a sus trabajadores y sus
familias; los mismos que pueden revisarse en detalle en nuestro Balance Social que

forma parte de la presente pagina web.
MISION

Producir azlcar de éptima calidad y a costo competitivo, para satisfacer a nuestros
consumidores, en un ambiente laboral propicio y asi contribuir al desarrollo

agroindustrial del pais, generando trabajo, utilidades y bienestar para todos.
VISION

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

consumidores.®

3 http:/ /www.sancarlos.com.ec/energia.php
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SAN CARLOS SOC. AGR. IND.

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

MES

2005 2006 2007
Enero 10.00
Febrero 10.00
Marzo 0.95
Abril 10.00
Mayo 0.80 10.00
Junio 0.80 10.00
Julio 0.90 11.00
Agosto 0.95
Septiembre 10.00 10.00
Octubre 0.95 10.00
Noviembre
Diciembre 0.95 11.10

Elaborado por: ACTORES

Fuente: BVQ
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SECTOR SERVICIOS

HOTEL HILTON COLON

Ubicacion:

Ubicado a 20 minutos del Aeropuerto Internacional Mariscal Sucre, y a tan solo 10
minutos del Centro Histdrico Colonial, el Hotel Hilton Colén Quito le da la bienvenida
y lo invita a conocer una de las mas bellas ciudades de Latinoamérica, declarada por

la UNESCO como “Patrimonio Cultural de la Humanidad”.
Descripcion del Hotel:

A una altura de 2.870m, la segunda capital mas alta del mundo le ofrece total
tranquilidad. Justo en la intersecciébn entre el centro colonial y la moderna
metropolis, el Hotel Milton Colon fue construido en una extension de 7.700 metros

cuadrados.
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Le ofrecemos 395 confortables habitaciones par fumadores y no fumadores, cada
una cuenta con aire acondicionado, minibar, servicio de TV cable, caja de seguridad,
ventanas con vidrios de doble grosor, seguridad electronica y habitaciones
especiales para personas con discapacidad fisica. El Hotel Hilton Colon Quito goza

de una espectacular vista de la ciudad.

Disfrute del gimnasio y de los tratamientos en el SPA y luego reldjese con un masaje.
Por la noche, el casino le brinda la oportunidad de divertirse en grande y apostar a su
suerte. Si desea ejercitarse, ponemos a su disposicion el gimnasio y una piscina
cubierta climatizada. Escoja entre cinco opciones para comer, desde comida gourmet

mediterranea en Portofino hasta comida japonesa en Kioto.

Todas las habitaciones del Hotel Hilton Coldén Quito cuentan con acceso inalambrico
a Internet. Opte por una suite para disfrutar de la impactante vista de la montafa o
una habitacion ejecutiva con acceso a la sala de estar creada especialmente para la

gente de negocios.*

36 http:/ /www.in-quito.com/hoteles/ hilton-colon.html
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HOTEL COLON

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

MES

2005 2006 2007
Enero
Febrero 0.50 0.70
Marzo 0.50 0.70
Abril 0.50
Mayo
Junio
Julio 0.50 0.51 0.64
Agosto 0.50 0.51
Septiembre 0.59 0.59
Octubre 0.50 0.50 0.60
Noviembre 0.50 0.54
Diciembre 0.50 0.56 0.60

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ
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CAMPOSANTO SANTA ANA
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En el afio 1988 el Sr. Guillermo Vasquez Astudillo persona muy respetada, conocida
y querida en esta ciudad y como presidente de la Fundacién Santa Ana de los Rios
de Cuenca, adquiere a la Arquidiécesis de Cuenca un terreno de 5 hectareas en el
sector de Monay, de la parroquia Huayna Cépac en la ciudad de Cuenca, con el
propoésito de construir un Parque Cementerio destinado a la custodia de seres
humanos fallecidos, y de esta manera contribuir econémicamente al sustento de la

Fundacién.

En 1997 se constituye la compafiia CAMPOSANTO SANTA ANA CAMPSANA S.A.
Para su planificacion y construccion se realizaron todos los estudios necesarios que
luego de contar con las respectivas aprobaciones y permisos de funcionamiento
tanto de los departamentos Municipales como de la Direccion de Salud, se iniciaron
con las obras de construccion del Parque. Somos pioneros en la prestacion de
Servicios Exequiales integrados y servicios de custodia de restos a través de un

Parque-Jardin, todo esto se ha hecho con un profundo sentimiento humano, el gran
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compromiso con la comunidad: que puedan contar con una empresa solida, seria y

confiable.
OBJETIVOS

Que nuestros servicios excedan las expectativas de los Clientes.

2. Mantener a todo el personal motivado y con un gran espiritu de servicio.
Capacitar permanentemente al personal para que tengan conocimiento de
nuestros productos, una atencion calida y humana; reconozcan y fortalezcan
sus valores para asi poder contribuir a mantener y fortalecer los valores de la
empresa.

4. Obtener rentabilidad, de tal manera que nos permita el desarrollo de la

empresa y el crecimiento del personal.

Mision:
Promover a nuestro personal altamente profesional y humano para prestar un
servicio excelente y asi contribuir mediante esfuerzo y cuidado para hacer menos

dura la pena.
Vision:

Estamos claramente orientados hacia el mercado, mediante procesos eficientes,
efectivos y oportunos que aseguren la satisfaccibn y permanencia de nuestros
clientes, de tal manera que lleguemos a ser la mejor opcion y la empresa lider en
ayudar a las familias a través del conflicto emocional y financiero que provoca la

pérdida de un ser querido.*’

37 http:/ / camposantoecuador.com/
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CAMPOSANTO SANTA ANA S.A

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES
MES

2005 2006 2007
Enero 1236.90
Febrero 1140.00
Marzo
Abil
Mayo
Junio 99.20
Julio 100.10
Agosto 101.30
Septiembre
Octubre 103.00
Noviembre 103.90
Diciembre

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ
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ROAD TRACK

ROAD & TRACK es una compafiia de Grupo Buscalia, especialistas en sistemas

para la localizacion de vehiculos y gestion de flotas.

La denominacién original de nuestra empresa fue Servicios Tecnologicos Road Track
Cia. Ltda., que fue constituida el 23 de Octubre del 2001 e inici6 sus operaciones en
el mes de Noviembre del 2002. La actividad principal de la empresa es proveer

sistemas y servicios Telematicos a General Motors. La empresa fue fundada
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originalmente por dos socios Israelitas. EI 01 de Octubre del 2003 nuestra empresa
cambia su razén social a ROADTRACKING ECUADOR S.A.

El principal accionista de la empresa es ROAD TRACK HOLDINGS. A partir del 09
de Junio del 2005 la empresa ofrece publicamente sus acciones en la Bolsa de
Valores, por lo que al momento existen mas de 100 accionistas privados. Durante
todo este tiempo la empresa ha crecido incesantemente tanto dentro del Ecuador
como en otros paises como Colombia y Venezuela, es asi que se han constituido
Road Track Colombia S.A. y Road Track Venezuela S.A., quienes a su vez manejan
contratos exclusivos con General Motors. Ahora ya somos una multinacional en

crecimiento y manejamos convenios de exclusividad bilateral con General Motors.>®

ROAD TRACK (ROAD TRACK
DEL ECUADOR S.A)

PRECIOS DE CIERRE DE LAS
ACCIONES EN DOLARES

MES

2005 2006 2007
Enero 27.00 27.00
Febrero 27.00 25.00
Marzo 27.50 26.60
Abril 27.50
Mayo 27.50 27.00
Junio 27.90

3 http:/ /www.maximusresults.com/LFEentrevroad.html
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Julio 26.80 27.50 27.90

Agosto 26.80 26.80 27.80
Septiembre 27.00 26.50
Octubre 27.00

Noviembre 27.00 27.00 26.50
Diciembre 28.00 27.00

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

3.2.- TASA PASIVA

Si un inversionista no efectda su transacciéon en el mercado bursatil y opta por
colocar sus fondos en una institucién bancaria este obtendra un rendimiento basado

en las tasas pasivas que se manejan en cada periodo.
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Las tasas pasivas de los tres afios anteriores que seran base de estudio son:

TASA PASIVA ANO 2005

Enero 3,64
Febrero 3,70
Marzo 3,55
Abril 3,66
Mayo 3,76
Junio 3,84
Julio 3,94
Agosto 3,54
Septiembre 4,10
Octubre 4,31
Noviembre 3,74
Diciembre 4,30

Elaborado por: AUTORES
Fuente: Revista Infomercados

TASA PASIVA ANO 2006

Enero 4,26
Febrero 4,16
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Marzo 3,93

Abril 4,21
Mayo 4,28
Junio 4,13
Julio 4,35
Agosto 4,13
Septiembre 4,36
Octubre 4,72
Noviembre 4,78
Diciembre 4,87
Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE

TASA PASIVA ANO 2007

| Enero 4,79
Febrero 4,93
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Marzo 5,33

Abril 5,44
Mayo 4,92
Junio 5,23
Julio 5,07
Agosto 5,53
Septiembre 5,61
Octubre 5,63
Noviembre 5,79
Diciembre 5,64
Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE

3.3.- INDICE BURSATIL ECUINDEX

Para el calculo y aplicacion de los métodos de analisis del riesgo y rendimiento es
necesario determinar el coeficiente Beta, en el mercado ecuatoriano este coeficiente
esta dado por el indice burséatii ECUINDEX, a continuacién se muestra este indice

para los afios objeto de aplicacién.
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MESES

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

ECUIDEX
2005

870,44

889,56

911,08

830,38

834,87

839,40

859,69

906,18

909,61

922,61

940,79

946,47

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

ANOS

2005

2006

2007

ECUIDEX
2006

974,94

991,25

958,27

1042,24

1075,54

1093,73

1072,74

1072,13

1072,43

1114,76

1151,73

1125,79

ECUINDEX
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946,47

1125,79

1098,66

ECUIDEX
2007

1125,37

1169,68

1134,44

1144,56

1131,87

1099,67

1126,94

1109,33

1095,08

1071,03

1066,30

1098,66



Elaborado por: AUTORES

Fuente: BVQ

3.4.- INDICE BURSATIL IRBQ

Para efectuar el calculo del Modelo de valuacion de activos de capital, requerimos
del rendimiento de mercado, el mismo que esta dado por el indice IRBQ, se efectud

la investigacion de este indice para los afios de analisis.

A continuacién se muestra el promedio mensual del indice, que sera utilizado como

rendimiento de mercado en la aplicaciéon de la formula del CAPM.

IRBQ 2005

Enero 12,35%%*
Febrero 11,49%
Marzo 12,28%
Abril 13,15%
Mayo 13,87%
Junio 13,62%
Julio 11,21%
Agosto 12,97%
Septiembre 14,55%
Octubre 13,91%
Noviembre 13,80%
Diciembre 15,18%
Elaborado por: Francisca Fonseca
Fuente: BVQ

39 Se calculd el promedio del IRBQ de cada mes, tomando en cuenta los rendimientos diarios
establecidos por la Bolsa d Valores de Quito. Esta metodologia se aplico a cada uno de los meses y
afos base del andlisis.
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IRBQ 2006

Enero 15,68%
Febrero 15,00%
Marzo 15,18%
Abril 14,25%
Mayo 13,97%
Junio 13,68%
Julio 16,08%
Agosto 14,43%
Septiembre 14,03%
Octubre 16,10%
Noviembre 15,35%
Diciembre 16,73%

Elaborado por: Francisca Fonseca
Fuente: BVQ

IRBQ 2007
Enero 16,64%
Febrero 14,99%
Marzo 15,70%
Abril 16,17%
Mayo 17,06%
Junio 16,32%
Julio 16,44%
Agosto 15,93%
Septiembre 16,79%
Octubre 16,72%
Noviembre 17,09%
Diciembre 16,98%

Elaborado por: Francisca Fonseca
Fuente: BVQ
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3.5.- INFLACION MENSUAL

La inflacion es necesaria para la aplicacion en el calculo del rendimiento en el
Modelo de Factores; se utiliza exclusivamente para el Modelo de un factor como
variable de influencia; ademas se utiliza en combinacion con el PIB en el Modelo de

dos factores.

Adicionalmente permite el célculo de la Tasa libre de riesgo base del célculo del
rendimiento utilizando el modelo CAPM.

Por lo tanto es necesario la investigacion de la inflacion para cada mes en los afios

objeto de andlisis y estudio.

INFLACION 2005

Enero 0.14%
Febrero 0.26%
Marzo 0.24%
Abril 0.65%
Mayo 0.25%
Junio 0.25%
Julio 0.24%
Agosto 0.21%
Septiembre 0.65%
Octubre 0.79%
Noviembre 0.31%
Diciembre 0.46%
Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE
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" Enero  0.48%

Febrero 1.19%
Marzo 1.85%
Abril 1.92%
Mayo 1.78%
Junio 1.54%
Julio 1.57%
Agosto 1.79%
Septiembre 2.38%
Octubre 2.73%
Noviembre 2.90%
Diciembre 2.87%
Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE

"Enero  2.68%
Febrero 2.03%
Marzo 1.47%
Abril 1.39%
Mayo 1.56%
Junio 2.19%
Julio 2.58%
Agosto 2.44%
Septiembre 2.58%
Octubre 2.36%
Noviembre 2.70%
Diciembre 2.32%
Elaborado por: AUTORES
Fuente: BCE

3.6.- PRODUCTO INTERNO BRUTO
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El PIB es una de las variables macroeconémicas de mayor influencia en el
rendimiento de las acciones por lo tanto los datos del mismo se utilizan en el célculo

del Modelo de Factores.

"Enero  6,95%
Febrero 3,33%
Marzo 3,33%
Abril 3,93%
Mayo 3,93%
Junio 3,93%
Julio 3,93%
Agosto 4,74%
Septiembre 3,30%
Octubre 3,30%
Noviembre 3,30%
Diciembre 3,33%
Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE
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Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE

3,90%
4,30%
4,30%
4,07%
4,07%
4,07%
4,07%
3,90%
4,32%
3,90%
4,30%
4,30%

PRODUCTO INTERNO
BRUTO DEL ANO 2007

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE

3.7.- INFLACION DE ESTADOS UNIDOS
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2,65%
2,65%
2,65%
2,65%
2,65%
2,65%
4,28%
3,44%
3,44%
3,44%
3,47%
2,65%



La inflacién de Estados Unidos es necesaria para calcular la Tasa Libre de Riesgo la misma que
permite efectuar el célculo del rendimiento del activo (Rf), siendo base del calculo del CAPM, a

continuacion se muestra la inflacién por cada mes.

INFLACION 2005
ESTADOS UNIDOS

Enero 0,0000
Febrero 0,4182
Marzo 0,4685
Abril 0,4663
Mayo 0,0516
Junio 0,0000
Julio 0,5670
Agosto 0,5638
Septiembre 1,2232
Octubre 0,3021
Noviembre -0,6526
Diciembre -0,0505
Elaborado por: AUTORES
Fuente: BCE
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Enero 0,6067

Febrero 0,0503
Marzo 0,2511
Abril 0,6012
Mayo 0,5478
Junio 0,2476
Julio 0,3953
Agosto 0,2953
Septiembre -0,5397
Octubre -0,4440
Noviembre 0,0496
Diciembre 0,4458

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE

Enero 0,3708
Febrero 0,2977
Marzo 0,4604
Abril 0,3184
Mayo 0,4612
Junio 0,2642
Julio 0,2229
Agosto 0,0197
Septiembre 0,3658
Octubre 0,2619
Noviembre 0,8969
Diciembre 0,3556

Elaborado por: AUTORES
Fuente: BCE
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3.8.- RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO DE ESTADOS
UNIDOS

Este rendimiento es necesario para el calculo de la Tasa libre de riesgo, y con este resultado aplicar el
CAPM:

RENDIMIENTO DE
BONOS DEL TESORO DE
ESTADOS UNIDOS 2005

Enero 0,0228
Febrero 0,0250
Marzo 0,0273
Abril 0,0279
Mayo 0,0300
Junio 0,0304
Julio 0,0326
Agosto 0,0350
Septiembre 0,0362
Octubre 0,0378
Noviembre 0,0400
Diciembre 0,0416
Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE
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Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

0,0429

0,0449
0,0459
0,0479
0,0494
0,0499
0,0524
0,0525
0,0525
0,0525
0,0525
0,0524

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE
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Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

0,0525

0,0526
0,0526
0,0525
0,0525
0,0525
0,0526
0,0502
0,0494
0,0476
0,0449
0,0424

Elaborado por: AUTORES

Fuente: BCE
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4.- APLICACION DE LOS MODELOS DE CALCULO DE
RIESGO Y RENDIMIENTO

Con los datos recopilados se aplicara los modelos de activos anteriormente
sefalados, el primer modelo a calcular es el CAPM.

4.1.- MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL

EL Coeficiente Beta mide la “volatibilidad” o cambio del precio de una accion con

relacion al movimiento de un indice.

5 - Cov@,,R,, _
I O'ZGM:

Se debe obtener tanto la covarianza como la desviacion estandar del rendimiento del
activo y del rendimiento del mercado; para este célculo se utilizé la aplicacion de
Microsoft Excel los mismos que arrojaron el resultado del CAPM para cada sector y
dentro de esto de cada empresa, el calculo tomé como base el rendimiento del activo
para los periodos 2005 al 2007 y como rendimiento de mercado al indice Financiero

IRBQ; a continuacién se muestra un ejemplo de la forma de calculo de Beta:

SECTOR FINANCIERO

En el ejemplo se muestra los calculos efectuados para el Banco de Guayaquil, cabe
recalcar que para las diez empresas objeto de nuestra investigacion se aplicé la

misma metodologia de trabajo.
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1.- Como se muestra en la tabla primero se obtuvo la Covarianza posteriormente la
desviacion estandar y el resultado de Beta proviene de la division de los resultados

anteriormente obtenidos.

Estos céalculos se pueden efectuar de forma manual; para simplificar este proceso se

utilizé el sistema Microsoft Excel; sin embargo las férmulas de aplicacion son:

n

o, =\Z(kj —K)*xPr;

j=1
En el sistema Excel para la covarianza el proceso es:

1.1 Buscamos en la barra de herramientas la opcién férmulas; seleccionamos

Covarianza.

Erarad NG TGN 0 LMl

ertar Disefio de pagina JFu:furmulas | Datos Revisar Wista Com

I. Buscar una funcian:

Escriba una breve descripcdn de lo que desea hacer v, a

continuacian, haga dic en Ir

O seleccionar una categoria: | Usadas recientemente |E|

Selecdonar una fundaon:

COVAR -
B
ES.PAR =
VALORCUBO

cos

ASEND

DEC.A.BIN

DESVEST({numerol;nimero2;...)
Calcula la desviacion estandar de una muestra. Omite los valores logicos v el texto.

Ayuda sobre ests fundén [ Aceptar ][ Cancelar
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L ooy T
[ —
Inicio Insertar Disefio de pagina | Farmulas | Datos Revisar Wista Comple
f‘ % Autosuma - ﬁ Légicas ﬂ:‘; = ~=) Asignar nombre a un rango
< Usadas recientemente [A Texto ﬂtﬂ A2 Utilizar en la férmula
Insertar . _ . Administrador .
funcién [EF Financieras 59 Fechay hora - (] de nombres B Crear desde la seleccidn

Matrizl |

matriz

Matriz2 |

vuelve la covarianza, que es el promedio de los productos de las desviadones, de los pares de puntos de datos en
s conjuntos de datos.

Matrizl es el primer rango de celdas de nimeros enteros que debe ser: numeros,
nombres, matrices o referencias que contengan numeros.

Resultado de la férmula =

Ayuda sobre esta funcidn l Aceptar I[ Cancelar

1.2 Para la matriz 1 los datos serén los rendimientos de las acciones de cada
empresa, en la matriz 2 se ubicara los datos del indice IRBQ (Rendimiento de

mercado)
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Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,2378
0,2378
0,2378
0,2378
0,0000
0,2313
0,2313

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

0,1235
0,1149
0,1228
0,1315
0,1387
0,1362
0,1121
0,1297
0,1455
0,1391
0,1380
0,1518
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Inicio Insertar Disenio de pagina |F6rmu|as | Datos Revisar Vista Complen

f‘ % Autosuma - i} Lagicas d/,-(, ,." s ~=1 Asignar nombre a un rango
L' Usadas recientemente = [A Texto d/_ﬁ £ Utilizar en la farmula
Insertar . _ . Administrador -
funcian [[2 Financieras [[Zf Fechay hora ~ (] de nombres B Crear desde la seleccion
COVAR
Matrizl |E],3:Eiz4 F&z| = {0,000005Y0,000005Y0,00000540,00...
Matriz2 |E13:E24 F&:| = {0,1235\0,1149\0,122810,13150,13...

= 0,000409993

vuelve la covarianza, que es el promedio de los productos de las desviadones, de los pares de puntos de datos en
os conjuntos de datos.

Matriz2 es el segundo rango de celdas de nimeros enteros gque debe ser: nimeros,
nombres, matrices o referendas que contengan numeros.

Resultado de la fdrmula = 0,000409998

Ayuda sobre esta funddn [ Aceptar ][ Cancelar

1.3 Y se obtendra el valor de la covarianza.

COV (Ri,Rm) 2005
0,000409995

1.4 El calculo de la Desviacion estandar se esfectia de manera similar a la
Covarianza, en esta la matriz de datos esta formada por el Rendimiento de las

acciones y el Rendimiento de mercado (IRBQ).
1.5 El resultado de Beta se obtendra aplicando la formula:

_Cov@;,R, _

GZQM]

B
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En Excel el célculo es:

}1

RENDIMIENTO DE
ACCIONES 2005
12 | BANCO DE GUAYAQUIL IRBQ 2004 COV (Ri,Rm) 2005 o« Rm 2005 BETA 2005
13 Enero 0,0000 Enero 0,1235 0,000409998 0.01196235 0,03427403
14 Febrero 0.0000 Febrero 0.1149
15 Marzo 0.0000 Marzo 0.1228
16 | Abril 0,0000 Abril 0.1315
17 |Mayo 0,0000 Mayo 01387
18 | Junio 0,2378 Junio 0,1362
19 | Julio 0,2378 Julio 0,1121
20 |Agosto 02378 Agosto 01297
21 |Septiembre 02378 Septiembre 01455
22 Octubre 0,0000 Octubre 0,139
23 Noviembre 02313 MNoviembre 0,1380
24 Diciembre 02313 Diciembra 0,1518
25
COV (Ri,Rm) 2005 o Rm 2005 BETA 2005
0,000409998 0,01196235 0,03427403

2.- Otro dato complementario para obtener el CAPM es la tasa libre de riesgo la
misma gue se obtiene con datos de la inflacion de los Estados Unidos, el rendimiento

de los bonos del tesoro de la reserva federal de EEUU vy la inflacién de nuestro pais.

TASA LIBRE DE RIESGO= RENDIMIENTO BONOS EEUUU+ (INFLACION
ECUADOR-INFLACION EEUU)

239



Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

0,0228
0,0250
0,0273
0,0279
0,0300
0,0304
0,0326
0,0350
0,0362
0,0378
0,0400
0,0416

0,0014
0,0026
0,0024
0,0065
0,0025
0,0025
0,0024
0,0021
0,0065
0,0079
0,0031
0,0046
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0,0000
0,4182
0,4685
0,4663
0,0516
0,0000
0,5670
0,5638
1,2232
0,3021
-0,6526
-0,0505

0,02420
-0,3906
-0,4388
-0,4319
-0,0191
0,0329
-0,5320
-0,5267
-1,1805
-0,2564
0,6957
0,0967



3.- Es necesario establecer la diferencia entre el rendimiento del activo y el

rendimiento del mercado, siendo la misma:

IRBQ 2005 Rf Rm-Rf
Enero 0,1235 0,02 0,0993
Febrero 0,1149 -0,39 0,5055
Marzo 0,1228 -0,44 0,5616
Abril 0,1315 -0,43 0,5634
Mayo 0,1387 -0,02 0,1578
Junio 0,1362 0,03 0,1033
Julio 0,1121  -0,53 0,6441
Agosto 0,1297 -0,53 0,6564
Septiembre 0,1455 -1,18 1,3260
Octubre 0,1391 -0,26 0,3955
Noviembre 0,1380 0,70 -0,5577
Diciembre 0,1518 0,10 0,0551
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Con estos datos se puede obtener ya el resultado del CAPM:

2005 Rf BETA 2005 Rm-Rf  CAPM

Enero 0,02 0,03 0,10 0,03

Febrero -0,39 0,51 -0,37

Marzo -0,44 0,56 -0,42

Abril -0,43 0,56 -0,41

Mayo -0,02 0,16 -0,01

Junio 0,03 0,10 0,04

Julio -0,53 0,64 -0,51

Agosto -0,53 0,66 -0,50

Septiembre -1,18 1,33 -1,14

Octubre -0,26 0,40 -0,24

Noviembre 0,70 -0,56 0,68

Diciembre 0,10 0,06 0,10

CAPM

0,80 -
0,60 -
0,40 -
0,20 -
0,00 -
-0,20 -
-0,40 <
-0,60 -
-0,80 -
-1,00
-1,20 A
-1,40 -
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A continuacion se muestra los valores totales del célculo del CAPM de las empresas

por cada sector:

SECTOR FINANCIERO

BANCO DE GUAYAQUIL

2005 2006 2007
Enero 0,00761651 -0,33516169 -0,77761564
Febrero -0,47501035 0,05140382 -0,60919241
Marzo -0,53259638 -0,08087675 -0,96549659
Abril -0,52601479 -0,32253888 -0,68940846
Mayo -0,04542168 -0,28664742 -0,99508011
Junio 0,01564856 -0,08255471 -0,57739197
Julio -0,63957925 -0,17458003 -0,48045373
Agosto -0,63633704 -0,10943986 -0,05309356
Septiembre -1,40199572 0,4672865 -0,78026865
Octubre -0,32246732 0,41036189 -0,56592955
Noviembre 0,78885027 0,06995412 -1,88913324
Diciembre 0,08753376 -0,1983276 -0,77021084
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CAPM 2005

0,80 -
0,60 -
0,40 -
0,20 -
0,00 -
00
-0,60 -
-0,80 -
-1,00 -
-1,20 A
-1,40 -

Para el afio 2005 se nota que en el tercer trimestre se presenta una considerable

baja en los rendimientos accionarios.

CAPM 2006

0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -
0,00 :
-0,10 { ©

-0,20 ¢
-0,30 -
-0,40 -

En este afio se presentan incrementos en el primer y tercer trimestre, el afio se

presenta con cimas y fondos durante todo el periodo.

244



CAPM 2007

0,00
-0,20 -
-0,40 ¢
-0,60 -
-0,80 -
-1,00 -
-1,20 -
-1,40 -
-1,60 -
-1,80 -
-2,00 -

El afio 2007 presenta una fuerte baja en el rendimiento siendo el cuarto trimestre en

el cual la baja registra un fondo sumamente considerable.
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BANCO PICHINCHA

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

1,52127568
7,23034288
8,02812921
8,06238129
2,35955829
1,59028084
9,17878405
9,36956634
18,8112471
5,70648141
-7,71249439
0,92697332
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-3,04449572
-0,49158557
-1,36227541
-2,88360346
-2,63463022
-1,29058615
-2,02158674
-1,50683739

2,26806827

1,78364905
-0,39015018
-2,21191387

2007

-0,38536824
-0,29378533
-0,49912436
-0,33579852
-0,51073455
-0,26968186
-0,21253327

0,03514616
-0,38629799
-0,26134275
-1,03320529
-0,37962918



CAPM 2005

25,00 -
20,00 -
15,00 -
10,00 -
5,00 -

0,00 T T T T T

<
_ 1e
5,00 & <<é° ;’b

-10,00 -

Para el Banco del Pichicha el afio 2005 fue un afio de incremento en su rendimiento
accionario, con cimas considerables, a pesar de que al finalizar el periodo se

presento un descenso notorio.

CAPM 2006

3,00 -
2,00 -
1,00 -

0,00

-1,00 <

-2,00 -

-3,00 -

-4,00 -

Este afio presento una desaceleracién considerable con un Unico incremento a

finales del tercer trimestre.
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CAPM 2007

0,20 -

0,00

0,20 4
-0,40 -
-0,60 -

-0,80 -

-1,00 -

-1,20 -

El 2007 presenté una constante baja en el rendimiento el cual se prolongé durante

los dos primeros trimestres agudizandose a finales de afio.
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CERVECERIA NACIONAL

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

SECTOR INDUSTRIAL

0,02397838
-0,39171948
-0,44005938
-0,43317869
-0,01942509

0,03266946
-0,53344783
-0,52817841
-1,18350105
-0,25729751

0,69695514

0,09660767
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-0,23513996
0,07144961
-0,03357077
-0,22799088
-0,19996586
-0,03795726
-0,10639324
-0,0578515
0,40080621
0,35966362
0,08694
-0,12399111

2007
-0,29150868
-0,21831262
-0,38752771
-0,25118438
-0,39483713
-0,19605094
-0,14842348

0,05626075
-0,29202607

-0,1884592
-0,82839316

-0,2861682



CAPM 2005

-1,00 -

-1,50 -

Para Cerveceria Nacional el 2005 presenta una constante baja del rendimiento,

siendo el tercer trimestre un periodo de mejora.

CAPM 2006

0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -

0,00

-0,10 -
<

-0,20 -

-0,30 -

Este afio presenta constantes variaciones, trimestres de incrementos y bajas.
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CAPM 2007

0,20 -
0,10 -
0,00

-0,10 -
-0,20 &
-0,30 -
-0,40 -
-0,50 -
-0,60 -
-0,70 -
-0,80 -
-0,90 -

Las reducciones del rendimiento se profundizaron en el 2007, siendo el cuarto

trimestre el de mayor desaceleracion.
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HOLCIM ECUADOR

2005 2006 2007
Enero 0,02220 -0,62069 -0,46059
Febrero -0,40077 -0,00582 -0,35427
Marzo -0,45011 -0,21592 -0,58856
Abril -0,44326 -0,59244 -0,40361
Mayo -0,02225 -0,53410 -0,60362
Junio 0,03082 -0,20987 -0,32869
Julio -0,54498 -0,36923 -0,26391
Agosto -0,53993 -0,25671 0,01822
Septiembre -1,20723 0,65707 -0,46185
Octubre -0,26438 0,55509 -0,31975
Noviembre 0,70694 0,02146 -1,19734
Diciembre 0,09562 -0,41053 -0,45453
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CAPM 2005

1,00000 -

0,50000 -

0,00000 -
-0,50000 ¢

-1,00000 -

-1,50000 -

Holcim muestra en el afio 2005 periodos de caida y de mejora como se muestra en

cuarto trimestre, el cual para el sector industrial fue beneficioso.

CAPM 2006

0,8000 -
0,6000 -
0,4000 -
0,2000 -

0,0000

-0,2000 -
<

-0,4000 -

-0,6000 -

-0,8000 -

En el afio 2006 la baja en el rendimiento es constante a mediados del tercer trimestre

se presenta un incremento pronunciado.
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CAPM 2007

0,20000 -

0,00000

-0,20000 -

<
-0,40000 -
-0,60000 -
-0,80000 -

-1,00000 -

-1,20000 -

-1,40000 -

Al igual que para las deméas empresas del sector industrial para Holcim el 2007

presenta descensos persistentes del rendimiento.
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INDUSTRIAS ALES

2005 2006 2007
Enero 0,0076 -0,58951408  -0,47933343
Febrero -0,4750 0,00042795  -0,36934296
Marzo -0,5326 -0,20117451 -0,61084659
Abril -0,5260 -0,56297173  -0,42050787
Mayo -0,0454 -0,50707615 -0,6267624
Junio 0,0156 -0,19596475  -0,34339564
Julio -0,6396 -0,3479771 -0,2767152
Agosto -0,6363  -0,2406276 0,01400782
Septiembre  -1,4020 0,63634397 -0,48067599
Octubre -0,3225 0,53928615  -0,33430832
Noviembre 0,7889 0,02675951 -1,2382479
Diciembre 0,0875 -0,38736316  -0,47319533
CAPM 2005

1,0000 -+

0,5000 -

0,0000 -

-0,5000 <

-1,0000 -

-1,5000 -

-2,0000 -
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Se mantiene la tendencia en el sector industrial, el cuarto semestre del 2005 muestra

mejora trascendentales.

CAPM 2006

0,80000 -
0,60000 -
0,40000 -
0,20000 -

0,00000

-0,20000 -
<

-0,40000 -

-0,60000 -

-0,80000 -

El 2006 presenta fondos permanentes y una cima relevante en el mes de septiembre.

CAPM 2007

0,20000 -

0,00000

-0,20000 -

<
-0,40000 -
-0,60000 -
-0,80000 -

-1,00000 -

-1,20000 -

-1,40000 -

Definitivamente para el sector industrial el afio 2007 fue Unicamente de bajas en los

rendimientos accionarios, el cuarto trimestre fue el de un mayor declive.
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LA FAVORITA

SECTOR COMERCIAL

Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre

-2,07915192
-11,0978033
-12,3346271
-12,3661927

-3,3609873
-2,15517909
-14,1754208

-14,430726
-29,2684785
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-27,8078044
-5,45450779
-13,074257
-26,2917296
-24,0951892
-12,3319915
-18,903225
-14,2790486
18,7272108

2007
8,44465384
6,80645697
9,99954872
7,62444192
10,3925424
6,65729091
5,81872046
2,02154226
8,48251714



Octubre -8,63412702 14,3354914 6,5953201
Noviembre 12,5090169 -4,5955028 18,2348964
Diciembre -1,06973861 -20,6160891 8,41289513

CAPM 2005

15,00000
10,00000
5,00000
0,00000
-5,00000 -
-10,00000 <
-15,00000
-20,00000
-25,00000
-30,00000
-35,00000

Este afio muestra bajas permanentes siendo el cuarto trimestre de mejora relevante.
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CAPM 2006

30,0000 -
20,0000 -
10,0000 -

0,0000

-10,0000 %

-20,0000 -

-30,0000 -

-40,0000 -

El 2006 mantiene el descenso accionario movilizando el mejoramiento al mediados

del tercer trimestre.

CAPM 2007

20,0000 -~
18,0000 -
16,0000 -
14,0000 -
12,0000 -
10,0000 -
8,0000 -
6,0000 -
4,0000 -
2,0000 -
0,0000 T T T T T T T T T T T 1

Para la Favorita el afio 2007 presenta un incremento paulatino del rendimiento.
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SAN CARLOS

Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre

SECTOR AGRICOLA

0,024200
-0,390591
-0,438806
-0,431921
-0,019073

0,032900
-0,532010
-0,526713
-1,180542
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-0,61464557
-0,00460876
-0,21306063
-0,58672788
-0,52885578
-0,20717032
-0,36510973
-0,25358971

0,65304782

-0,636151
-0,495441
-0,797299
-0,561879
-0,820400
-0,466416
-0,383828
-0,021270
-0,638183



Octubre

-0,256415 0,55202461 -0,456080

Noviembre 0695710 0,02249163  -1,580442
Diciembre 0,096731  -0,40604097  -0,629347
CAPM 2005
1,00000 -
0,50000 -
0,00000 -

-0,50000 ¢

-1,00000 -

-1,50000 -

La baja de rendimiento en este afio es continuo acrecentandose en

trimestre.
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CAPM 2006

0,8000 -
0,6000 -
0,4000 -

0,2000 -

0,0000

-0,2000 -
<

-0,4000 -

-0,6000 -

-0,8000 -

El rendimiento en el afio 2006 mejora notablemente en el intervalo del final del tercer

trimestre e inicios del cuarto.

CAPM 2007

0,00000
-0,20000 -
-0,40000 -
-0,60000 -
-0,80000 -
-1,00000 -
-1,20000 -
-1,40000 -

-1,60000 -

-1,80000 -

La caida de rendimiento es incesante durante todo el afio 2007.
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HOTEL COLON

SECTOR SERVICIOS

Enero
Febrero
Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

Noviembre

2005
0,027483
-0,373879
-0,420239
-0,413294
-0,013857
0,036315
-0,510715
-0,505012
-1,136701
-0,243339
0,677272

2006
-0,7893539
-0,03962281
-0,29569017
-0,75187523
-0,68026279
-0,28506886
-0,48421187
-0,3436993
0,76916919
0,64057948
-0,00717767
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2007
-0,357473
-0,271355
-0,465958
-0,310651
-0,476290
-0,247799
-0,193480
0,041421
-0,358280
-0,239682
-0,972335



Diciembre 0,098551 -0,5358848 -0,351853

CAPM 2005

0,8000 -
0,6000 -
0,4000 -
0,2000 -
0,0000 -
-0,2000 -
-0,4000 <
-0,6000 -
-0,8000 -
-1,0000 -
-1,2000 -
-1,4000 -

El comportamiento en este afio del rendimiento muestra cambios drésticos,

presentado un fondo relevante e inmediatamente una cima de la misma magnitud.
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CAPM 2006

1,0000 -
0,8000 -
0,6000 -
0,4000 -
0,2000 -
0,0000
-0,2000 -
-0,4000 ¢
-0,6000 -
-0,8000 -
-1,0000 -

En este periodo el descenso se mantiene hasta el tercer trimestre en el cual la

tendencia cambia notablemente, dando un giro para el final del periodo a la inversa.

CAPM 2007

0,2000 -

0,0000

-0,2000 q
-0,4000 -
-0,6000 -

-0,8000 -

-1,0000 -

-1,2000 -

El afio 2007 presenta bajas constantes y permanentes, acentuandose al final del

ano.
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CAMPO SANTO SANTA ANA

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

CAPM
2005 2006
0,024200 -3,46567232
-0,390591 -0,5759954
-0,438806 -1,56147385
-0,431921 -3,28173099
-0,019073 -2,99963335
0,032900 -1,47837937
-0,532010 -2,30871117
-0,526713 -1,72406832
-1,180542 2,54800686
-0,256415 1,99713192
0,695710 -0,4616752
0,096731 -2,52493374
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2007
1,832471
1,489584
2,137830
1,663577
2,227844
1,470168
1,302338
0,534070
1,841285
1,460847
3,806369
1,828792



CAPM 2005

1,00000 -

0,50000 -

0,00000 -

-0,50000 ¢

-1,00000 -

-1,50000 -

La tendencia se mantiene para el sector servicios en este afio, con un fondo y cima

de igual magnitud.

267



CAPM 2006

3,00000 -
2,00000 -
1,00000 -

0,00000

-1,00000 %

-2,00000 -

-3,00000 -

-4,00000 -

Los cambios se acenttan en el mes de septiembre y con declive para el final del afio.

CAPM 2007

4,00000 -~
3,50000 -
3,00000 -
2,50000 -
2,00000 -
1,50000 -
1,00000 -
0,50000 -
0,00000 T T T T T T T T T T T 1

Para esta empresa el afio 2007 muestra incrementos favorables en el rendimiento de

manera constante.
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ROAD TRACK

Enero

Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

-0,32569527
-2,17174968
-2,41769098
-2,41720251
-0,57500468
-0,33108975
-2,80160903
-2,83966364
-5,85300569
-1,65005791
2,66086903
-0,09731306
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-18,4219214
-3,57344222
-8,63513742
-17,419493
-15,9611269
-8,14703625
-12,5046826
-9,43807673
12,4888043
9,57804461
-3,00157413
-13,6404689

13,7959366
11,1094365
16,3620887
12,4486085
17,0002856
10,8552634
9,4738579
3,22536339
13,8573098
10,7506825
29,9119976
13,741453



CAPM 2005

4,0000 -+
3,0000 -
2,0000 -
1,0000 -
0,0000
-1,0000 -
-2,0000 <
-3,0000 -
-4,0000 -
-5,0000 -
-6,0000 -
-7,0000 -

Mantenemos la tendencia del sector servicios con cimas y fondos pronunciados.

CAPM 2006

15,00000 -
10,00000 -
5,00000 -

0,00000

-5,00000 %

-10,00000 -

-15,00000 -

-20,00000 -
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CAPM 2007

35,00000 -
30,00000 -
25,00000 -
20,00000 -
15,00000 -
10,00000 -
5,00000 -
0,00000 T T T T T T T T T T T 1

El mejoramiento se expande durante todo este periodo.

4.2 MODELO DE FACTORES

El siguiente modelo de aplicaciéon toma en cuenta factores macroeconémicos y su
influencia en los rendimientos de las acciones de cada empresa tomando en cuenta

las situaciones originadas en cada uno de los sectores.

El modelo de factores se aplica con la afectacibn de uno y dos factores a

continuacion se muestra el calculo para la aplicacién de un factor.

4.2.1 MODELO DE UN FACTOR

El modelo se lo realizard en consideracion a la inflacién del pais para cada uno de
los afios de analisis, para efectuar este modelo se lo realiz6 en la herramienta

informatica Microsoft Excel, y los resultados provienen de la regresion lineal, la
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misma que provee de una estimacion mensual y asi se obtiene el valor del

rendimiento.

Ejemplo del Modelo de un factor:

Para efectuar la regresion lineal es necesario obtener los rendimientos de la
acciones de cada empresa, esto se lo realizo con ayuda de la Calculadora de
Rendimientos de la Bolsa de Valores de Quito “°, la misma que tomo como base una
inversion de 1.000.000 USD, esta inversion fue base para todas las empresas en

todos los anos.

En la herramienta Excel utilizamos la opcién andlisis de datos

agina  Formulas | Datos | Revisar  Vista  Complementos -2 x
%l f i Borrar = E*E ﬂ‘ufalidacién dedatos = @ Agrupar= 42 J'ﬁﬁ«nélisis de datos
LA lill =
‘:: Yolver a aplicar S22 [ED Consolidar A Desagrupar = =
Zl Ordenar | Filtro \, Textoen  Quitar ., m
- 1 Avanzadas columnas duplicados ZP Analisis ¥si - ﬂﬂSubtntal
Ordenar y filtrar Herramientas de datos Esquema Fi Analisis

Utilizamos la Regresion lineal en el eje de la Y se concentraran los rendimientos de

las acciones mientras que en el eje de la X estaran los valores de la inflacion.

40
www.bvg.com.ec

Ver anexo
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http://www.bvq.com.ec/

Entrada

Range Y de entrada:

Rango ¥ de entrada: | SCE4SC515

Rotulos Constante igual a cero

Mivel de confianza %

Opciones de salida

(7) Rango de salida:

@ En una hoja nueva:

() En un libro nueva
Residuales

Residuos Grafico de residuales
Residuos estandares Curya de regresion gjustada

Probabilidad narmal
Grafico de probabilidad normal

El resultado sera:
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Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0,08731066
Coeficiente de determinacion R"2 0,00762315
R"2 ajustado -0,09161453
Error tipico 0,12858423
Observaciones 12
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de

libertad cuadrados cuadrados F F
Regresién 1 0,00127009 0,00127009 0,07681709 0,78730295
Residuos 10 0,16533903 0,0165339
Total 11 0,16660912
Superior Inferic

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% 95% 95,09
Intercepcion 0,13654257 0,07708855 1,77124306 0,10693658 -0,03522143 0,30830657 -0,03522
Variable X 1 -5,04965836 18,2193575 -0,27715897 0,78730295 -45,6449165 35,5455998 -45,644¢
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Andlisis de los residuales

Pronéstico para

Observacion Y Residuos
1 0,12947304 -0,12946804
2 0,12341345 -0,12340845
3 0,12442339 -0,12441839
4 0,10371979 -0,10371479
5 0,12391842 -0,12391342
6 0,12391842 0,11389058
7 0,12442339 0,11338561
8 0,12593828 0,11187072
9 0,10371979 0,13408921
10 0,09665027 -0,09663827
11 0,12088863 0,11037537
12 0,11331414 0,11794986
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Lo mas importante de los resultados es la estimacion o prondéstico y los residuos,

que se constituyen en los rendimientos mensuales de las acciones.

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,2378
0,2378
0,2378
0,2378
0,0000
0,2313
0,2313

0,0014
0,0026
0,0024
0,0065
0,0025
0,0025
0,0024
0,0021
0,0065
0,0079
0,0031
0,0046
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0,129473045
0,123413455
0,124423386
0,103719787
0,123918421
0,123918421
0,124423386
0,125938284
0,103719787
0,096650265
0,120888626
0,113314138

-0,12946804
-0,12340845
-0,12441839
-0,10371479
-0,12391342
0,11389058
0,11338561
0,11187072
0,13408921
-0,09663827
0,11037537
0,11794986



BANCO DE GUAYAQUIL

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

las empresas en los afios 2005 a 2007:

SECTOR FINANCIERO

BANCO DE GUAYAQUIL

2005
-0,12946804
-0,12340845
-0,12441839
-0,10371479
-0,12391342

0,11389058
0,11338561
0,11187072
0,13408921
-0,09663827
0,11037537
0,11794986
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2006
-3,22652603
6,17490187
6,29614285
6,30900174
-1,33657304
-3,06762467
-3,25757072
-3,21715705
-3,10877596
-2,8217285
-2,88212977
4,13803928

Con lo expuesto anteriormente se muestra los totales del modelo de un factor para

2007
3,65483439
2,38237668
1,28610542
1,12949524
-2,80376713
-1,57046196
-0,80698734
-1,08105515
-0,80698734
-1,23766533
-0,57207207

0,42618458



RENDIMIENTO 2005

0,2500 -
*e o * .
0,2000 -
0,1500 - y =-5,049x + 0,136
0,1000 -
0,0500 -
0,0000 *—— . — & .
0,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
10,0000 -
L J L
8,0000 -
L 2
6,0000 - y =-18,37x + 3,546
4,0000 -
2,0000 - *
0,0000 * . o o —® & .
fl) 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035
-2,0000
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RENDIMIENTO 2007

5,0000 -
4,5000 - o’ . .
4,0000 - y =-195,7x + 6,090

3,5000 -
3,0000 -
2,5000 -
2,0000 - .
1,5000 -
1,0000 -

0,5000 IS * 0000
0,0000 T T T T T

0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300
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BANCO PICHINCHA

BANCO DE PICHINCHA

2005 2006 2007
Enero -12,4654649 -3,93667628 0,71756709
Febrero -14,2095554 -4,20203362 0,44394787
Marzo -3,04256966 -2,96374382 1,79396923
Abril -9,00154573 45,7540242 -1,06333629
Mayo -3,18791054 -4,17686383 -0,62381419
Junio -3,18791054 -4,25287557 -0,87286709
Julio -3,04256966 -4,50720085 -0,38241456
Agosto -2,60654702 -5,05367425 -0,43282047
Septiembre -18,5666257 -3,84811746 -0,14008656
Octubre -20,160255 -4,57835242 -0,26699699
Noviembre -11,5379138 -2,59169268 0,04549722
Diciembre 101,008868 -5,6427934 0,78135475
RENDIMIENTO 2005

140,0000 -

120,0000 - PN

100,0000 -

80,0000 -

60,0000 -

40,0000 - y = 1453,x + 11,43

20,0000 - e
0,0000 —e @ —® * .

0,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
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60,0000
50,0000
40,0000
30,0000
20,0000
10,0000

0,0000

-10,0000

RENDIMIENTO 2006

y=37,37x + 3,920

N o o ¢ o o2

?

0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03

0,035

2,5000 -
2,0000 -
1,5000 -
1,0000 -
0,5000 -

0,0000

RENDIMIENTO 2007

4

y =-23,89x + 0,830

0,0000

-0,5000" -

-1,0000 -

4 ® &
0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250
2 2

0,0300
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CERVECERIA NACIONAL

SECTOR INDUSTRIAL

CERVECERIA NACIONAL

2005 2006 2007
Enero -0,12830242 0,48968761
Febrero -0,10342936 -0,00344487
Marzo 0,27548413 0,11822558
Abril -0,35637293 -0,69016113
Mayo 0,11325788 -0,20910571
Junio -0,10571112 -0,04241642
Julio 0,06044613 -0,06325258
Agosto -0,11372414 -0,4200791
Septiembre 0,19283307 -0,82985693
Octubre 0,10527963 4,01176252
Noviembre 0,12235941 -1,19109906
Diciembre -0,06212027 -1,1702599
RENDIMIENTO 2005
0,5000 -
0,4000 - VS y =-20,72x + 0,157
0,3000 -
0,2000 - : * *
0,1000 - L 4
0,0000 +—O—0 & T T T )
-0,1006,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
-0,2000 -
-0,3000 - *
-0,4000 -




HOLCIM

6,0000
5,0000
4,0000
3,0000
2,0000
1,0000
0,0000

-1,0000

RENDEMIENTO 2006

] IS
y = 69,45 - 0,823
* 3, > o .
0 0,005 001 0,015 002 0025 0,03

0,035
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HOLCIM

2005 2006 2007
Enero -0,59703419 -0,02789185 0,24937036
Febrero -0,58620043 -0,67483107 0,81504588
Marzo 0,86835094 1,59041487 1,49335675
Abril 0,06411728 3,89695566 -0,14268056
Mayo -0,20312824 -0,67012591 -1,05363891
Junio -0,20312924 -0,72004616 -0,74371451
Julio 0,26744794 -0,78827025 -0,23169502
Agosto 0,4238355 -0,86000694 -0,43615355
Septiembre -0,00400972 -1,00045978 -0,36978902
Octubre -0,11731533 0,02130613 -0,58861086
Noviembre 0,06984564 -0,1648854 1,62650144
Diciembre 0,01721983 -0,60215931 -0,61799201
RENDIMIENTO 2005

1,2000 - y =-9,028x + 0,225

1,0000 - ¢

0,8000 -

0,6000 - *

0,4000 - ¢

0,2000 - ® . 3

0,0000 —e . ® .

-0,2006,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100

-0,4000 - .

-0,6000 -




RENDIMIENTO 2006

6,0000 1 v = 26,12x + 0,363
5,0000 - .
4,0000 -
3,0000 -
L 2
2,0000 -
1,0000 - M
L 2
0,0000 : —— 0§ - . .
0 0005 001 0015 002 0025 003 0,035
-1,0000
3,0000 -
2,5000 - * y=-57,9x + 1,849
2,0000 - .
1,5000 - o
1,0000 - s
0,5000 - *
0,0000 . . 73 . “01—3 .
050000000 00050 00100 00150 0,000 00250 0,300
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ALES

ALES
2005 2006 2007
Enero 0,16531136 -2,92090141 0,02614516
Febrero 0,12187941 -2,62033768 -0,95115623
Marzo 1,74151323 9,56873543 2,46399003
Abil 1,59311732 9,58818929 -1,06545422
Mayo -0,48246118 -2,51201743 -0,80985231
Junio -0,48246118 -3,39246638 0,13737827
Julio -0,47884177 2,95361799 0,7237591
Agosto -0,46798353 -2,50925431 0,51326342
Septiembre  -0,62723768 -2,34528705 -0,1241909
Octubre -0,67790946 -1,90730775 -0,45497083
Noviembre -0,50417766 -1,69386666 0,05621697
Diciembre 0,09925115 -2,20910403 -0,51512846
RENDIMIENTO 2005

2,0000 - y=36,19x - 0,216

1,5000 - * *

1,0000 -

0,5000 -

0,0000 > ——¢ —® : .

0,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
-0,5000 - o o . .
-1,0000 -
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RENDIMIENTO 2006

14,0000 -
12,0000 - o y =-27,79x + 3,006
10,0000 -
8,0000 -
6,0000 -

4,0000 -

2,0000 -

0,0000 * —® . *— o8 .
20000 0,005 001 0015 002 0025 003 0,035

RENDIMIENTO 2007

4,5000 -~
4,0000 -
3,5000 -
3,0000 -
2,5000 -
2,0000 -
1,5000 -
1,0000 -
0,5000 -
0,0000 T T T ®

-0,5000,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300

4

y =-150,3x + 4,003

L R L 2R 4
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LA FAVORITA

SECTOR COMERCIAL

LA FAVORITA
2005 2006 2007
Enero 2,87424756 33,1956815 63,7392757
Febrero -2,92086814 -52,7552073 -24,8775481
Marzo -19,6960489 -51,4242842 39,038376
Abrril 111,779456 436,101259 -38,7962777
Mayo -45,9380585 -39,1439275 -48,2864761
Junio -16,9387585 12,9243095 -63,8270407
Julio 84,7676511 -128,702958 -54,7023664
Agosto 27,6493801 -89,4924499 -27,1691854
Septiembre -49,2488442 -101,89937 -77,7078664
Octubre -23,6637792 -67,3241533 -93,1450391
Noviembre -28,5852163 125,101466 -96,4237359
Diciembre -40,079161 -76,5803666 422,157884
RENDIMIENTO 2005
200,0000 + y = 8847,x + 7,243
L

150,0000 -

100,0000 - ¢

50,0000 - L 4 L 4
0,0000 P e o : ¢ :

0,0000 0,002 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100

-50,0000 -




600 -

500 -

400 -

300 -

200 -

100 -

RENDIMIENTO 2006

y =-337,7x + 80,08

®

-100 9

* 3
T T ‘ T ‘ T H T 1
0,01 0,0ﬁ 0,02 0,025 0,03 0,035

500 -

400 -

300 -

200 -

100 -+

RENDIMIENTO 2007

4

y=673,0x + 16,37

L 4
L 2

0,0000

-100 -

’ I’ ’ ’ ‘I§ 1
0,0100  0,0150  0,0200 49,0250 0,0300
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SAN CARLOS SOC.AGR.IND

SECTOR AGRICOLA-GANADERO

SAN CARLOS SOC. AGR.IND

2005 2006 2007
Enero 0,03137052 -0,5344922
Febrero -0,02149167 -1,36542942
Marzo -0,07063116 5,25756521
Abril -0,07584293 -1,27646999
Mayo -0,0654194 -2,65265594
Junio -0,04755049 -1,84728602
Julio -0,0497851 1,52634631
Agosto -0,06615894 1,34737521
Septiembre 0,79702633 1,52634631
Octubre -0,1361455 -0,71061798
Noviembre -0,14880264 -0,2759739
Diciembre -0,14656902 -0,99470758
RENDIMIENTO 2006
1,0000 -~
4

0,8000 -

0,6000 - y = 7,445x - 0,067

0,4000 -

0,2000 -

0,0000 . T —000- —— 1
j) 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035

-0,2000
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RENDIMIENTO 2007

8,0000 -
7,0000 -
6,0000 -
5,0000 - y = -127,8x + 3,960
4,0000 -
3,0000 -
2,0000 - 0

1,0000 - ,\
0,0000 . . : PURY SN ,

-1,0000,0000 0,0050 0,0100 0,01?0 0,0200’ 0,0250 0,0300
-2,0000 -

2

291




HOTEL COLON

SECTOR SERVICIOS

HOTEL COLON

2005 2006 2007
Enero 0,06462505 -0,59096089 -0,44943815
Febrero 0,04958066 -0,50168507 -1,07460718
Marzo 0,05208806 0,81224371 0,14773138
Abril 0,00068641 0,82104555 0,07078775
Mayo 0,05083436 0,80344187 0,23429297
Junio 0,05083436 0,77326413 0,84022409
Julio -0,16201894 -0,45390365 1,21532431
Agosto -0,15825784 -0,42624072 1,08067295
Septiembre 0,00068341 -0,35205378 -0,54561769
Octubre -0,01686838 -0,30804458 -0,75720869
Noviembre 0,04330917 -0,28666568 0,14563576
Diciembre 0,02450369 -0,2904409 -0,9077975
RENDIMIENTO 2005
0,0500 - y = 12,53x - 0,082
0,0000 . e * -
0,0000 0,0060 0,0080 0,0100

-0,0500

-0,1000 -

-0,1500

-0,2000 -

L 2 2
-0,2500 -




1,4000 -
1,2000 -
1,0000 -
0,8000 -
0,6000 -
0,4000 -
0,2000 -

0,0000

RENDIMIENTO 2006

*

\

. —& O—— ¢—0 -

y=-12,57x+ 0,651

-0,2000 ?

0,005 0,01 0,015 0,02 0,025

0,03

0,035

2,0000 -

1,5000 -

1,0000 -

0,5000 -

RENDIMIENTO 2007

) ol L 2

y =-96,18x + 3,027

L 2R 4

0,0000
0,0

D00

-0,5000 -

T T T ‘ ’_I_“
L J

0,0050 0,0100 0,0150 0,0200

0,0250

0,0300
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CAMPO SANTO SANTA ANA

CAMPO SANTO SANTA ANA

2005 2006 2007
Enero 1,3878E-17 -8,39061486 103,971658
Febrero 1,3878E-17 -7,67823124 -24,5041288
Marzo 1,3878E-17 20,8327845 11,1222211
Abril 1,3878E-17 20,9030195 16,2116996
Mayo 1,3878E-17 20,7625495 5,39655769
Junio 1,3878E-17 -7,32705621 -30,8112859
Julio 1,3878E-17 -7,2969555 -59,5062938
Agosto 1,3878E-17 -7,07621691 65,0243937
Septiembre 1,3878E-17 -6,59243616 56,1178062
Octubre 1,3878E-17 -6,15216114 -32,9088278
Noviembre 1,3878E-17 -5,98159041 -67,1444116
Diciembre 1,3878E-17 -6,00309113 -42,9693885
RENDIMIENTO 2005
0,0630 -

y = 2E-14x + 0,062

*—o4—o L g L 4 L 4
0,0629 T T T T )

0,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
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RENDIMIENTO 2006

30,0000 -
2 y =-100,3x + 8,935
25,0000 -
20,0000 -
15,0000 -
10,0000 -
5,0000 -
0,0000 ’ T ‘ H T ’_I_’_._I—l
ﬂ) 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035
-5,0000
RENDIMIENTO 2007
200 -
L
150 -
y =6361,x - 104,6
L 2K J
100 -
50 -
0 & %
0,0000 0,0050 0,0100 0,0150 0,0200 0,0250 0,0300

-50 -
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ROAD TRACK (ROADTRA DEL ECUADOR)

ROAD TRACK
2005 2006 2007
Enero 3,4178173 -35,5953644 15,0338056
Febrero 4,58729712 -30,5328125 -45,6208188
Marzo 4,39238381 0,15230757 -93,1908105
Abril 8,38810651 -25,3273479 -100,655995
Mayo 4,48984046 99,529063 267,582522
Junio 4,48984046 97,8177103 -30,6914497
Julio 4,39238381 -27,8230706 5,70132494
Agosto -15,0074861 -26,2543306 -7,363748
Septiembre 3,51990651 -22,0472551 5,69952494
Octubre -4,92530037 -19,5515323 -14,8297325
Noviembre -9,60331963 8,18407585 16,8973017
Diciembre -8,14146986 -18,5514432 -18,5619248
RENDIMIENTO 2005
20 - y =-974,5x + 12,62
15 1 4 <D 4
5 .
O T ’ T ‘ T ‘ 1
0,0000 o,oo’zo 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
_5 .
-10 -
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RENDIMIENTO 2006

140 -+
120 - * o y=-713,0x + 39,01
100 -
80 -
60 -
40 -

20 - M

0 ‘ T ‘ I’_HI ‘ T H T 1
220 0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035

RENDIMIENTO 2007

400 -
350 *
300 -
250
200 -
150 -
100 -
50 -
0 ; ; O
50,0000  0,0050  0,0100 00150  0,0200  0,0250  0,0300

y=-9331,x +235,0
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4.2.2.- MODELO DE DOS FACTORES

Como habiamos mencionado el modelo de dos factores permite analizar el
rendimiento de las acciones pero ahora con la influencia de dos variables
econdémicas (PIB e Inflacion), su desarrollo se efectua de la misma forma aplicando
la regresion lineal, en el eje de la Y se mantendran los rendimientos de las acciones,
mientras que en el eje de la X se tomaran conjuntamente los datos de la inflacion y

PIB de cada afo.

Ejemplo del Banco Guayaquil
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Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion

multiple 0,26625782
Coeficiente de determinacion R"2 0,07089323
R"2 ajustado -0,13557495
Error tipico 0,13114778
Observaciones 12

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
Regresién 2 0,01181146 0,00590573 0,34336152 0,71828255
Residuos 9 0,15479766 0,01719974
Total 11 0,16660912
Superior Inferic
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95% 95% 95,09
Intercepcion 0,29649422 0,21892178 1,3543386 0,20865077 -0,19874126 0,79172969 -0,1987/
INFLACION 2005
ECUADOR -12,6780424 20,9824124 -0,60422235 0,5606164 -60,1435567 34,7874719 -60,143¢
PIB 2005 -3,3402891 4,26674254 -0,78286634  0,4538114 -12,9923313 6,31175308 -12,992:
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Andlisis de los residuales

Prondstico
RENDIMIENTO
DE ACCIONES
2005
BANCO DE
Observacion GUAYAQUIL Residuos
1 0,04659487 -0,04658987
2 0,15229968 -0,15229468
3 0,15483529 -0,15483029
4 0,08281358 -0,08280858
5 0,13352575 -0,13352075
6 0,13352575 0,10428325
7 0,13479356 0,10301544
8 0,11154063 0,12626837
9 0,1038574 0,1339516
10 0,08610814 -0,08609614
11 0,14696275 0,08430125
12 0,1269436 0,1043204

300



Enero 0,0000

Febrero 0,0000
Marzo 0,0000
Abril 0,0000
Mayo 0,0000
Junio 0,2378
Julio 0,2378
Agosto 0,2378
Septiembre 0,2378
Octubre 0,0000
Noviembre 0,2313
Diciembre 0,2313

0,0014
0,0026
0,0024
0,0065
0,0025
0,0025
0,0024
0,0021
0,0065
0,0079
0,0031
0,0046

0,0695
0,0333
0,0333
0,0393
0,0393
0,0393
0,0393
0,0474
0,033
0,033
0,033
0,0333

0,046594867
0,152299682
0,15483529
0,082813582
0,133525752
0,133525752
0,134793556
0,111540627
0,103857403
0,086108144
0,146962748
0,126943597

-0,046589867
-0,152294682
-0,15483029
-0,082808582
-0,133520752
0,104283248
0,103015444
0,126268373
0,133951597
-0,086096144
0,084301252
0,104320403

A continuacion se presenta la totalizacion del modelo para todas las empresas

dependiendo de su sector:
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Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

BANCO DE GUAYAQUIL

2005
-0,04658987
-0,15229468
-0,15483029
-0,08280858
-0,13352075
0,10428325
0,10301544
0,12626837

0,1339516
-0,08609614
0,08430125

0,1043204

2006
-3,10543008
6,09337112
6,02319039
6,01385142
-1,59111876

-3,2525625
-3,45120953
-3,47600418
-0,01051788
-3,35320654
-3,45961675
3,56925328

BANCO DE PICHINCHA

2005
2,85687373
-19,5499788
-8,66505687
-5,13645164
-4,96409318
-4,96409318
-4,95978422
0,05526074
-18,5920679
-18,2112504
-16,3584412

98,489083

2006
-3,78613283
-4,3033906
-3,30307145
45,3871007
-4,49330867
-4,48278563
-4,74792776
-5,37546649
0,00355913
-5,23907255
-3,30960999
-6,34989386
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2007
1,68152596
1,65390915
1,63011621
1,62671722
-2,63211892
-2,60535186
1,32384208
-0,69842765
-0,69247942
-0,70182665
-0,61536945
0,02946334

2007
0,4592906
0,3602557

1,86068816
-0,97513006
-0,58126847
-0,99953387
0,11161644
-0,27503738
-0,01990625
-0,0877266

0,14679839
-4,6667E-05



Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

CERVECERIA NACIONAL

2005 2006
0,0845371 0,52223896
-0,17761211 -0,02536085
0,19738329 0,04485425
-0,30268369 -0,76949938
0,08858529 -0,27752919
-0,13038371 -0,09212886
0,03381448 -0,11530391
-0,0767495 -0,48965882
0,19247966 0,0029742
0,13235287 3,8688979
0,05539843 -1,34633117
-0,0971221 -1,32315313
HOLCIM
2005 2006
-0,17502376 0,01120154
-0,73328727 -0,70115163
0,71349545 1,50229767
0,17057036 3,80167232
-0,25204816 -0,75230087
-0,25204916 -0,77974961
0,2146437 -0,85078265
0,49714746 -0,94357052
-0,00471045 -0,00024953
-0,06363552 -0,15027085
-0,06292214 -0,35131545
-0,05218051 -0,78578042
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2007

2007
-0,26730304
0,64467899
1,62134623
0,02793127
-0,97359956
-0,99932608
0,01941274
-0,47866696
-0,48689152
-0,58850192
1,4586158
0,02230407



Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

INDUSTRIAS ALES
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2005 2006
0,14365522 -2,82939739
0,1294274 -2,68194496
1,74945989 9,36248373
1,58765451 9,36516417
-0,47995078 -2,7043604
-0,47995078 -3,53221138
-0,47613204 2,80729824
-0,47174565 -2,70484756
-0,62720172 -0,00414311
-0,68066412 -2,30890973
-0,49736447 -2,13023449
0,10281254 -2,63889712

FAVORITA

2005 2006

-31,9589619 37,178381

9,21984296 -55,4366552

-6,91410479 -60,4013602

102,992701 426,394122

-41,9001538 -47,5156283

-12,9008538 6,84192807

89,1261723 -135,071504

21,5981297 -98,0056185

-49,1910049 -0,00141027

-28,0945706 -84,8038227

-17,6264165 106,108618

-34,3507796 -95,2870499

2007
-0,9879066
-1,0231126
3,20368507

-0,20980897
-0,20060125
-0,16647851
0,71507668
0,26408125
-0,57628592
-0,5882028

-0,55396718
0,12352083

2007
71,7533757
-7,69087967
64,1275649
-12,5781573
-24,4673351
-48,8982353
41,404463
26,2430198
-26,2712914
-38,6039024
-45,0851918
0,06656946



Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

Agosto

Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

SAN CARLOS SOC. AGR.IND

2005

2006

2007
-1,06018179
-1,09923556
6,20599711
-0,23057551
-1,81386944
-1,77601732
0,41726101
0,77227771
0,78068929
-1,18825291
-1,18080436
0,17271177

HOTEL COLON

2005
0,07140402
0,04721793
0,04960054
0,00239642
0,05004854
0,05004854
-0,16286716

-0,1570802
0,00067215
-0,01600609
0,04117645
0,02338887
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2006
-0,57721338
-0,51094091
0,78125659

0,7875384
0,77454439
0,75226893
-0,47588664
-0,45562653
-0,00032182

-0,368381

-0,3522253
-0,35501273

2007

-1,00466112
-1,04313941
0,68465578

0,67992023

0,68998326

0,72727567

0,79684554
0,76460335
-0,98805145
-1,0010702

-0,4042546

0,09789294



Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

CAMPO SANTO SANTA ANA

2005 2006
1,3878E-17 -8,13326368
1,3878E-17 -7,85149908
1,3878E-17 20,2527104
1,3878E-17 20,2757708
1,3878E-17 20,221593
1,3878E-17 -7,72008311
1,3878E-17 -7,70847359
1,3878E-17 -7,62631465
1,3878E-17 -0,00806796
1,3878E-17 -7,28164969
1,3878E-17 -7,20885646
1,3878E-17 -7,21186598

ROAD TRACK

2005 2006

2,21021169 -34,7339011
5,00819404 -31,1128133
4,83551115 -1,78944602
8,08348531 -27,4270146
4,62982746 97,7182529
4,62982746 96,502083
4,54348601 -29,2005958
-15,2172723 -28,0957404
3,5219117 -0,00658988
-5,07890805 -23,3324083
-9,22339747 4,07589733
-7,94287703 -22,5977239

306

2007

135,375244
-35,3060324
-36,0413349
-36,1463781
-35,9231613
-31,224146
-42,631079
76,9500443
77,1338699
-26,1776989
-38,4844528
-7,52487432

2007
-54,8199662
-56,7552817
-53,7363304
-53,9745231
298,906636
-56,2798963
28,3088256
-15,1023413
-14,6863041

-15,341334
-12,793539
6,2740541



5.- ANALISIS DE RESULTADOS

5.1- TOTALIZACION DE MODELOS

A continuacion se muestra el resultado del céalculo del rendimiento utilizando el
Modelo de Valuacién de Activos de Capital CAPM, Modelo de factores, tanto de uno

como de dos factores, en los graficos se presenta el rendimiento mensual.

Se denota claramente que los rendimientos varian de un periodo a otro, esto debido
a gue en ciertos periodos no se presenta movimiento accionario o el movimiento es

negativo.

Adicionalmente en el calculo del Modelo de Factores se evidencia la afectacion de la
variable macroeconémica en el resultado, a pesar de que se utilizan los mismos
datos en los mismos periodos, la presencia de las variables permite notar como los
rendimientos se alteran en positivo 0 negativo por la injerencia de los cambios en una

economia.
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SECTOR FINANCIERO

TOTALIZACION CAPM
BANCO GUAYAQUIL

2005 E2006 k2006

TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
BANCO DE GUAYAQUIL

2005 E2006 k2007
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TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
BANCO DE GUAYAQUIL

2005 2006 2007

TOTALIZACION CAPM
BANCO DEL PICHINCHA

25

20

15

10

2005 2006 2007
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TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
BANCO DEL PICHINCHA

120

100

80

60

40

20

-20

-40

2005 H 2006 2007

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
BANCO DEL PICHINCHA

120

100
80

60

40

20

-20

-40

M 2005 W 2006 2007
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SECTOR INDUSTRIAL

TOTALIZACION CAPM
CERVECERIA NACIONAL

-1,5

i CAPM 2005 & CAPM 2006 i CAPM 2007
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TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
CERVECERIA NACIONAL

2005 H2006 k2007

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
CERVECERIA NACIONAL

2005 H2006 2007
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TOTALIZACION CAPM

HOLCIM
1,00000
0,50000
0,00000
-0,50000
-1,00000
-1,50000
2005 © 2006 2007
TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
HOLCIM
5
4

2005 H2006 2007
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TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES

HOLCIM

5

4

3

2

1

0
-1
-2

W 2005 2006 & 2007
TOTALIZACION CAPM
INDUSTRIAS ALES

1,0000

0,5000

0,0000
-0,5000
-1,0000
-1,5000
-2,0000

2005 2006 k2007
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TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
INDUSTRIAS ALES

2005 H2006 2007

[EE S
o N
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TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
INDUSTRIAS ALES

2005 2006 W 2007
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SECTOR COMERCIAL

TOTALIZACION CAPM
LA FAVORITA

30

-40

2005 H2006 k2007

TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
LA FAVORITA

500

400

300

200

100

-100

-200

2005 H2006 2007
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500

400

300

200

100

-100

-200

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
LA FAVORITA

M 2005 ® 2006 2007
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SECTOR AGRICOLA

TOTALIZACION CAPM
SAN CARLOS SOC.AGR.IND

1,000000
0,500000
0,000000
-0,500000
-1,000000
-1,500000
-2,000000
2005 H 2006 2007
TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
SAN CARLOS SOC.AGR.IND
6
5 [
4
3
2
1 I
R
- 1 Q’\(\ Q/\ﬁ (\/ﬁ < 'b*ﬁ 6“ 3 Q. (9\'(\ \0 ‘0\0 \0 \Q\O
RS D A A
(,)QIQ $O Q\
-3
-4

2005 H2006 2007
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W N R O R N WS GO O N

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
SAN CARLOS SOC.AGR.IND

= i -
‘@j_@‘. o S X I I N X9 N4 K\ I_'@’"_(P
< Q X \8 © N O R S N ) )
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2005 H 2006 2007
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SECTOR SERVICIOS

TOTALIZACION CAPM
HOTEL COLON

1,000000

0,500000

0,000000
<
-0,500000

-1,000000

-1,500000

M 2005 H 2006 W 2007
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TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
HOTEL COLON

1,5

2005 H2006 2006

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
HOTEL COLON

-1,5

2005 2006 2007
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TOTALIZACION CAPM
CAMPO SANTO SANTA ANA

5,000000

4,000000

3,000000

2,000000

1,000000

0,000000

-1,000000

-2,000000

-3,000000

-4,000000

2005 H2006 k2007

TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR

CAMPO SANTO SANTA ANA
120
100

2005 2006 W 2007
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160
140
120
100
80
60
40
20

-20
-40

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
CAMPO SANTA ANA

L

[~ [~ ]~
‘\ I I I \O &Y/ I «0 I «@
I (" I N “'b* \)(\ \ ,(p O
<<®"

-60

2005 ®2006 2007

40

30

20

10

-10

-20

-30

TOTALIZACION CAPM
ROAD TRACK

2005 H2006 2007
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TOTALIZACION MODELO DE UN FACTOR
ROAD TRACK

2005 H2006 2007

TOTALIZACION MODELO DE DOS FACTORES
ROAD TRACK

350
300
250
200
150
100

50

-50
-100 *

2005 ®2006 2007
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Luego de finalizar el estudio, se pudo verificar que bajo las premisas expuestas en
los afios base del analisis, con las variables seleccionadas, los resultados fueron los

siguientes:

Al realizar proyecciones del rendimiento de las acciones relacionado con las
variables macroeconémicas, el valor del rendimiento es mas congruente a la
situacion econdémico-financiera del pais. Las variables macroeconémicas afectan por
su volatilidad tanto al rendimiento como al riesgo, porque el incremento o la
disminucién de los mismos generan cambios en los precios de las acciones, ademas

que cada variable afecta de modo particular a cada sector econdémico.

En referencia al CAPM se determiné que el célculo del rendimiento es muy inestable
debido a que al calcular Beta, los valores tienen a ser negativos por el insuficiente
movimiento accionario; incluso se presentan periodos en los cuales el movimiento es
nulo o los valores tienen a decrecer llegando a valores menores que cero.
Adicionalmente en el célculo del CAPM influye la inflacion de Estados Unidos y el
rendimiento del los bonos, al relacionar la inflacion de nuestro pais con Estados

Unidos, se avizora los cambios drasticos lo cual incrementa el riesgo (Beta).

Para el CAPM, se concluye que no es un modelo aconsejable para nuestra
economia en desarrollo debido a que utiliza indices de una economia a gran escala

con proyecciones bursatiles fuertes y de estabilidad permanente.

En referencia al Modelo de Factores, al efectuar la estimacidon del riesgo y
rendimiento en vinculacion con la inflacion y el PIB se muestran resultados con

mayor inclinacion a la situacién econémica real interna de nuestro pais.
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El rendimiento es inversamente proporcional a la influencia de la inflacion, es decir al
incrementarse la inflacion disminuye el rendimiento y viceversa; mientras que con el
PIB es directamente proporcional, al incrementarse el PIB se incrementa el

rendimiento.

El riesgo es directamente proporcional a la inflacion a mayor inflacion mayor riesgo, y
es inversamente proporcional con el PIB, si incrementa el PIB disminuye el riesgo y

viceversa.

Adicionalmente en el estudio efectuado se deduce que cada sector econémico se ve
afectado indistintamente por las variables, mientras un sector tiende a incrementar
Sus precios en acciones, esta alza puede influir en la disminucién de los precios de

acciones de acciones de otro sector.

El movimiento accionario en nuestro es reducido, existen empresas cuyas acciones
se mantienen estancadas por periodos superiores a un afio, lo cual denota la falta de

conocimiento en nuevas opciones de inversion.

La volatilidad accionaria es aguda en un mes presenta caidas de hasta treinta puntos
y al mes siguiente el incremento puede duplicar a la caida, presentdndose asi cimas

y fondos bursatiles en periodos de tiempo muy cortos.

Las empresas del Ecuador deben obtener un conocimiento amplio acerca del
funcionamiento del Mercado de Valores ecuatoriano con el fin de obtener
financiamiento a bajo costo o mantener alternativas de inversion que brinden altos

niveles de rentabilidad.

El inversionista cuenta con varias opciones, para lo cual de tomar en cuenta el tipo
de empresa, su trayectoria, el sector al cual pertenece, y como base de su decision
debe efectuar una andlisis en el que se incluya los agentes macroecondémicos, de
preferencia las variables internas ya que estas reflejan el comportamiento econémico
del pais y permiten visualizar los cambios a futuro, los mismos que tendran influencia

en el riesgo y rendimiento de las acciones.
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Los modelos utilizados en este estudio permiten ajustarse a las necesidades y
circunstancias que el inversionista creyere necesarios, incluyendo otras variables que
le brinden los resultados conforme al tipo de inversion, al tiempo y previniendo los

sucesos econémicos a futuro.

GLOSARIO

= Accion.- representa la propiedad en una empresa y el derecho a recibir una
parte de los beneficios de esa empresa.

= Acciones Comunes.- Son las que representan una participacion en la
propiedad de una corporacion.

= Acciones Preferentes.- Es legalmente un titulo propio. Pese al hecho de que
ofrece un dividendo fijo como si fuese deuda, el pago del dividendo depende
casi siempre de la decision discrecional de los administradores.

= Activo Financiero.-representa el derecho sobre un flujo de ingresos inciertos,
es decir sujetos a una distribucioén de probabilidad.

= Beta B.- es una medida relativa del riesgo no diversificable. Es un indice del
grado de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a un cambio
en el rendimiento de mercado.

» Bolsa de Valores.- son corporaciones civiles sin fines de lucro que tienen por
objeto brindar los servicios y mecanismos necesarios para la negociacion de
valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

= Bono.- contrato legal mediante el cual un emisor se compromete a pagar a los
tenedores un tipo especifico de interés y a reembolsar el contrato por su valor
facial.

» Calificadoras de riesgo.- son sociedades an6nimas o de responsabilidad
limitada, independientes, que tienen por objeto la calificacion de emisores y

valores.
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Casas de valores.- son compafiias andnimas autorizadas, miembros de las
bolsas de valores cuya principal funcion es la intermediacion de valores,
ademas de asesorar en materia de inversiones, ayudar a estructurar
emisiones y servir de agente colocador de las emisiones primarias.
Coeficiente de variacion CV.- es una medida de dispersion relativa que es
atil para comparar los riesgos de los activos con diferentes rendimientos
esperados.

Cupon.- interés pagado sobre un bono expresado como porcentaje del valor
facial.

Desempleo.- situacion en la cual personas capacitadas para trabajar no
encuentran un puesto de trabajo.

Desviacion estandar.- El indicador estadistico mas comun del riesgo de un

. O, . . .,
activo “, que mide la dispersiéon alrededor del valor esperado. El valor

esperado de un rendimiento, k, es el rendimiento méas probable de un activo.
Emisiéon.- Conjunto de titulos o valores, efectos publicos, de comercio o
bancarios, que de una vez se ponen en circulacion.

Especulacién.- toma de riesgos relativamente altos en los mercados
financieros, con la esperanza de conseguir grandes ganancias.

INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES ECU-INDEX.- es un indicador
nacional del precio de las acciones y sirve para mostrar la evolucion general
de precios del mercado accionario a nivel nacional. Los agentes del mercado
pueden referirse al Ecu-Index para ver la tendencia, comportamiento y
evolucion del mercado, ademas de realizar andlisis de riesgos de los precios
de las acciones.

INDICE DE RENDIMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES DE QUITO
(IRBQ).- Es una medida de la relacion que existe entre el promedio del
rendimiento que existe entre el promedio del rendimiento de los titulos de

renta fija negociados en bolsa en un dia frente al rendimiento promedio base.
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INDICE DE VOLUMEN DE LA BOLSA DE VALORES DE QUITO (IVQ).-
relacion entre el monto negociado en un determinado dia en la Bolsa de
Valores frente al monto promedio diario de negociacion que corresponde a un
periodo base mévil ubicado entre los 65 y los 5 dias anteriores al del calculo.
indice.- combinacion de valores destinada a medir cambios en el emrcado o
en la economia.

Inflacion.- Es la compensacion por la declinacion esperada del poder
adquisitivo del dinero prestado.

Inversion.- Significa sacrificar dinero actual por dinero futuro. Entran en
juego dos atributos: tiempo y riesgo.

Inversiones especulador.- La persona que es un inversionista especulador
se caracteriza porque, ante todo, efectia una inversion con el propdésito de
obtener utilidades significativas, producto de la compra- venta de los titulos
valores que negocia. Desea lograr importantes ganancias de capital.
Inversionista coberturista.- El inversionista coberturista  se aplica,
principalmente a las corporaciones, a aquellos tesoreros o0 directores
financieros que desean cubrirse del riesgo para sus operaciones a futuro y/o
utilizar los excedentes de caja en inversiones temporales.

Inversionista conservador.- La mentalidad de este tipo de inversionista
corresponde, en buen porcentaje, a la poblacion de clase media que busca
preferentemente tranquilidad, proteger su estatus y vivir con cierto confort.
Inversionista esnobista.- Este tipo de inversionista pretende conocer y
dominar los mensajes de la moda en el mercado de valores.

Inversionista estratégico.- Este sujeto adquiere ante todo futuro y no solo se
empefia en la rentabilidad en la compra de acciones, sino, también en la
injerencia de la empresa.

Inversionista pensionista.- Es aquella persona (natural o juridica) que
cuando toma la decision de invertir sus excedentes lo hace con el propdsito
principal de obtener un ingreso periddico sistematico, y no es de su interés

influir en las decisiones.
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Inversionista utilitario.- Este tipo de persona de condiciones poco
favorecidas en el ambito cultural, econémico y profesional, es el tipico aislado
social, muy ponderado en sus gastos; su primera preocupacion esta en los
precios.
Inversionistas.- son aquellas personas naturales o juridicas que disponen de
recursos econdmicos y los destinan a la compra de valores, con el objeto de
lograr una rentabilidad adecuada en funcién del riesgo adquirido.
Liquidez.- Es la recompensa por invertir en un activo que tal vez no pueda
convertirse rapidamente en efectivo a un valor de mercado conveniente.
Mercado de valores.- lugar en cual se reinen compradores y vendedores de
valores, para facilitar el intercambio de activos financieros.
Mercado primario.- es el mercado en el que se venden valores en el
momento de su emision inicial.
Mercado secundario.- es aquel en que se negocian los valores previamente
emitidos.
PIB.- valor monetario total de todos los bienes y servicios producidos dentro
de un pais.
Rendimiento esperado del mercado.- es la suma de la tasa libre de riesgo
mas alguna compensacion por el riesgo inherente en la cartera de mercado.
Rendimiento.- ganancia o perdida total experimentada sobre una inversion
durante un periodo especifico. Se mide por lo regular como distribuciones en
efectivo durante el periodo.
Riegos de tasa de interés.- Posibilidad de que los cambios en las tasas de
interés afecten de manera negativa el valor de una inversion.

Riesgo financiero.- Posibilidad de que la empresa no sea capaz de cumplir
con sus obligaciones financieras.
Riesgo de liquidez.- Posibilidad de que una inversion no pueda liquidarse con

facilidad a un precio razonable.
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Riesgo de mercado.- Posibilidad de que el valor de una inversién disminuya
debido a factores de mercado que son independientes de la inversion (como
acontecimiento economico, politico y social).

Riesgo de negocio.- Posibilidad de que la empresa no sea capaz de cubrir
Sus costos operativos.

Riesgo Pais.- es la medida del riesgo de realizar un préstamo a ciertos
paises, comprende la capacidad o incapacidad de cumplir con los pagos del
capital o de los intereses al momento de su vencimiento.

Riesgo.- Es la posibilidad de pérdida financiera. Riesgo o incertidumbre se
usan indistintamente para referirse al grado de variacion de los rendimientos
relacionados con un activo especifico.

Valor.- Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido

esencialmente econémico, negociables en el mercado de valores.
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