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RESUMEN

Como primer punto se presentan |os aspectos Generales del Mercado de Valores, la
definicion, su objetivo,asi también se muestran los mecanismos necesarios para llevar
acabo las operaciones bursatiles tales como Casas de Valoresy Bolsade Valores; se
muestran los Organismos encargados de establecer y efectuar las Politicas de la Ley del
Mercado de Valores ( Consgjo Nacional de Valores y Superintendencia de Compaiias).

L uego se expone la forma de negociacion. de los instrumentos de inversién en renta fija,

cuya participacion bursétil es la mas alta de acuerdo a la informacion reflejada durante
los Ultimos cuatro afios, tales instrumentos son negociados con descuentos en € largo
plazo y en € corto plazo, se muestra las definiciones principales caracteristicas de
éstos documentos, posteriormente se presentan €y emplos para claros que ayudan ala
mejor comprension de la negociacion de estos documentos.

El Mercado Accionario es también analizado en esta Investigacion, se presentan los
conceptos y las caracteristicas principales de las acciones, se muestra las técnicas
necesarias para que los inversionistas puedan estimar € valor futuro de una accion, se
andiza cuando es conveniente comprar 0 vender acciones, posteriormente se expone las
clases de dividendos que los inversionistas pueden recibir de acuerdo a las politicas del
pago de dividendos de |as empresas; asi como también se muestra que después de que
se le hallan cancelado los dividendos a los accionistas, estos tendrén un precio diferente,
de manera que se plantea el método para llevar acabo e gjuste de precio de las acciones.

A continuacion, se exponen los Indicadores Bursatiles, 1os que ayudan a evaluar las
precio y rendimiento de |as acciones, se presentan |os indicadores que sefidan €l nivel de
precios y rendimientos de las acciones, los cuales son desarrollados en Bolsa de Valores,
se presenta la forma en que se determina el BV G Index, € cua mide la variacion de los



rendimientos de estos valores a nivel local. Se muestra los principales factores que
afectan al precio de las acciones. se expone el mecanismo y método necesario para
cacular € rendimiento que generan estos valores, tal rendimiento estara dado por los
dividendos que obtenga € inversionista, 1os cuales a su vez también dependeran de las
utilidades que la empresa halla percibido.

Luego se sefialan  ciertos aspectos que influyen en e comportamiento de los
inversionistas, es necesario que el entorno macro y microecondmico sea evaluado y
analizado por los inversionistas financieros. Se presentala Valoracion de Empresas
como un enfoque preliminar, se expone que es el andlisis financiero y los dos métodos
en gque se divide para evaluar la situacion de unaempresa, serealizaun Andlisis
comparativo entre  empresas del mismo sector, posteriormente se muestra los
Indicadores tanto del sistema Financiero como no Financiero los cuéles constituyen la
principal herramienta de andlisis de los inversionistas.

Por ultimo, luego de haber presentado |os aspectos generales del Mercado de Valores, €
funcionamiento y mecanismo de los Instrumentos de Inversion tanto de renta fija como
variable, asi como también luego de presentar los aspectos que inciden en €l
comportamiento de los inversionistas, se analizalaformaen laquelosinversionistas
reducen significativamente el riesgo que acompana a las inversiones mediante la
diversificacion, para llevar acabo lo anterior expuesto se desarrolla un ejemplo tomando
como base datos reales, la informacion fue extraida de la Bolsa de Valores de
Guayaquil, através de este gemplo se  demuestra que al diversificar los inversionistas
disminuyen considerablemente € riesgo.
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INTRODUCCION

Haciendo referencia a sector privado en cuanto a la negociacion de valores nacionales
que generen unarenta fija y variable, existen factores que impiden que gran parte de los
inversionistas ecuatorianos, no produzcan una rentabilidad 6ptima o adecuada lo que
conlleva a obtener pérdidas. Entre éstos factores tenemos;  la falta de informacion de su
entorno macroecondmico, que les impide determinar la conveniencia de invertir en
papeles de renta fija o renta variable, la carencia de experienciay conocimiento, todo
esto agravado por la falta de un andlisis completo de los niveles de riesgo y de
inestabilidad politica.

El propdsito de este trabajo es realizar un aporte técnico que les permita a los
inversionistas ampliar sus horizontes hacia mecanismos de inversién que cumplan con
sus expectativas y preferencias utilizando las técnicas adecuadas para que sus decisiones
de inversion sean correctas y puedan tener un margen de rentabilidad razonable en
funcién de lainversion a corto y largo plazo.

Para la obtencion de rentabilidades 6ptimas y para que los inversionistas alcancen sus
expectativas es importante que tengan acceso a la informacion de mercado y de los
mecanismos de inversion, asi como los emisores de los titulos o valores objetos de su
inversion. Este andlisis técnico contribuira para que los usuarios tengan mayor
informacion posible del mercado, de los papeles que mas se negocian, del
funcionamiento de los instrumentos de inversion, asi podra ampliarse hacia otras
aternativas disminuyendo el riesgo A través de este tema de investigacion, o que se



quiere es proporcionarse €lementos técnicos a los demandantes y oferentes, del mercado
ecuatoriano; a tener el mercado elementos técnicos las empresas podran obtener capital
fresco a bagjos costos a través del mecanismo de la Bolsa de Valores, [o que conlleva a
una expansion y crecimiento generando con esto mas fuentes de trabgjo, incrementando
la produccion y tecnologia.  ES posible obtener una mejora en la economia del pais
desarrollando un incipiente mercado que permita a través de la utilizacion eficiente de
los instrumentos financieros la canalizacion del ahorro interno para fortalecer € sector
productivo e incrementando la produccion de bienes y servicios. Las Hipotesis
Principales planteadas en esta investigacion son las siguientes.

® 3 Losinversionistas por lo genera carecen de informacion suficiente para evauar sus
inversiones y tomar las decisiones adecuadas.  Frecuentemente no toman en
consideracion los factores macroecondmicos y las politicas econdmicas, que afectan
a sus inversiones por 10 que no logran obtener |a rentabilidad deseada; ademas existe
una tendencia de los inversionistas especificamente las personas naturales, a invertir
en los mismos instrumentos ya conocidos y no se amplian hacia otras alternativas que
podrian proporcionarles un mayor rendimiento de acuerdo a sus expectativas.

0,
o

Una buena gestion de carrera basada en criterios técnicos y en una amplia
informacion contribuye a minimizar riesgos y optimizar ganancias.

El Objetivo primordia es el de Determinar algunos criterios econémicos y financieros,
abase del estudio de mercado de valoresy del comportamiento de los inversionistas para
que permitan optimizar las inversiones financieras.

L as teorias econdmicas que se gjustan a nuestro tema de investigacion son : La Teoria del
Consumidor integrando también €l modelo de elecciones intertemporales; y la Teoria de
la diversificacion, € modelo de fijacidn de precios de activos de capital.



Lateoria del Consumidor se basa en una canasta de bienes y precios diferentes y la renta
del consumidor. Cada individuo exigira el bien que le proporcione mayor utilidad o
satisfaccion, de manera que intervienen las preferencias del consumidor.

Partiendo de ésta teoria se integra el modelo de elecciones intertemporales la cua se basa
en que las decisiones de consumo que se toman en un periodo actual afectan alas
oportunidades de consumo en € futuro; € modelo sefidla que se debera elegir sobre
opciones inciertas. Relacionando con nuestro tema de investigacion, tendremos que en el
mercado de valores existen instrumentos financieros los cuales seran elegidos por los
inversionistas de acuerdo a la satisfaccion que les produzca. En € modelo de elecciones
intertemporales no solo considera los bienes sino que més aln, se centraen el tiempo en
el cual cada individuo escoge un consumo actual y un consumo futuro donde es posible
obtener una mayor rentabilidad generado por una cierta tasa de interés. Un campo
importante en e que se puede aplicar e modelo de elecciones intertemporales es € de las
decisiones de ahorro.

El marco Tedrico de ésta tesis también se apoya en e modelo de Fijacion de precios de
activos de capital, que sostiene que €l riesgo se presenta como una variabilidad del
rendimiento y que las opciones de inversion de valores son diversas, las mismas que
pueden generar una renta fija o variable; para el caso de renta fija donde € rendimiento
real seraigual a rendimiento esperado, y para €l caso de renta variable, € rendimiento
estara sujeto alavariacion de los dividendos y a cambio de precios de los valores en €
mercado. De manera que la seleccion de inversiones en vaores dependera del andlisis
profundo que los inversionistas realicen, y asi puedan acceder a rentabilidades Optimas.
Es relevante destacar que para que € inversionista disminuya la variabilidad del
rendimiento, es decir € riesgo, diversifique su cartera de valores.



1. MERCADO DE VALORES: ASPECTOS GENERALES

1.1. Definicién del Mercado de Valores.

Se define al mercado de valores, como €l lugar fisico donde intervienen las
personas en funcion de la ofeda y demanda de productos y papeles fiduciarios,
parafijar e precio de un producto(*1). En €l mercado de valores se realtzan las
transacciones de insgrumentos financieros (acciones, bonos, obligaciones, etc.) y
por lo genera son negociados en las belsas d¢ valores. El objgtive mas
importante del mercado de valores es obtener una eflciente utilizacion de los
instrumentos financieros, permitiendo una mejor canalizacion del ahorro lo que
genera empleo eincremento.en laproduagion de bienesy servjgios.

1.2 Antecedentes

El Mercado de Vaores surgié como un medio a través del cual seria posible
contribuir al desarrollo de nuestra economfs, pero desde sus inicios su radio de
operacion no era muy amplia pues no abarcaba todos los secteres; la
participaggon del sector privado fue escasa.

(* 1) Temado dedg Ley de Mercado de Valores
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El 26 de Marzo de 1969 aparece laLey de Bolsas de Valoresy uno de sus
objetivos fue el de autorizar el establecimiento de Bolsas de Valores como
Compaiiias andnimas, las cuales estaban bajo la Supervision de la Ley de
Compafiias y bagjo € control de la Superintendencia de Compafiias. En realidad
ésta ley tuvo una escasa contribucion puesto que no regul6 claramente ni al
Mercado de Valores ni alas Bolsas de Vaores. De manera que dadas estas
limitaciones aparece la Ley del Mercado de Vaores € 28 de Mayo de 1993, fue
dictada con € fin de tener un mercado mas eficiente y organizado. Estaley es
actualizada en Febrero de 1998.

Laley de Mercado de Valores constituye para nuestro pais un elemento juridico,
el cual ha creado un marco legal, 1o que ha permitido el desarrollo del Mercado
de Vaores, sin embargo existe una tendencia de las personas a realizar sus
inversiones en 1os instrumentos financieros ya conocidos, como depositos a
plazo, cuentas de ahorro, etc. probablemente debido a una falta de cultura
financiera, a desconocimiento de otros mecanismos de inversion que podrian
proporcionarle éptimas rentabilidades. A continuacidn se muestra una tabla en
la que consta € total de las captaciones de la banca privada vs. El volumen de
negociaciones del sector privado en el Mercado de Valores:

Captaciones de la Banca Privada vs. El Volumen de Operacién

olsa de Valores (Sector Privado) en millones de sucres (Deflac
Afios Captaciones N.Op.B.Valores| Relacién
1994 7,598,540 1,659,355 4.58
1995 8,900,510 3,887,480 2.29
1996 12,632,882 6,018,917 2.10
1997 16,506,274 9,026,705 1.83
1998 21,583,067 10,793,428 2.00

Fuente : Boletin Banco Central

Elaborado por : la autora
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Las Captaciones de la Banca Privada involucra los depositos a plazo, |os
depdsitos a plazo mayor, las pdlizas de acumulacion, etc. En esta tabla es
posible observar que las captaciones de la Banca Privada como el Volumen de
Negociaciones en la Bolsa, en € sector privado se incrementaron realmente a
través de los anos, la cuarta columna muestra una simple relacion, la cua

resulta de dividir las Captaciones de la Banca Privada para el Volumen de
Negociacion en Bolsa de Valores. En € afio 1.994 se capto en |la Banca Privada
S/.7.598.540 y en el Mercado de Valores se negocio S/.1.659.335, esto quiere
decir que por cada sucre que se negocio en Bolsa de Valores se capto en el

mismo afio en la Banca Privada S/. 4,58; es decir que hay una relacion de 4,58
veces entre la Banca Privada 'y € Monto de Negociacion en Bolsa. De manera
que es posible observar que aln se mantiene una tendencia de los inversionista
hacia los instrumentos de inversidn ya conocidos. Las tablas que se muestran a
continuacion presentan las captaciones y € volumen de operacion en la Bolsa
de Valores, asi como también €l crecimiento porcentual tanto de las captaciones
como de las operaciones en Bolsa de Valores

Captaciones de la Banca Privada y el Volumen de Operaciones en Bolsa de Valores
Sector Privado en millones de sucres (DEFLACTADO)

Afios 1954 1995 199 1997 1998
Captaciones 7,598,540 8,900,510 12,632,882 | 16,506,274 | 21583,067
V.op. B. Valores 1,659,355 3.887.480 6,018,917 | 9,026,705 | 10.793.428

Puente : Boletin Banco Central
Eaborado por : la autora

Crecimiento de las Captaciones de la Banca Privada

y el Volumen de Operacion

Alas 94-9§ 95-96 86-97 97-98
Captaciones 17.13% 4 1.93% 30.66% 30.76%
V.op. B. Valores 134.28% 54.83% 49.97% 19.57%

Fuente : Boletin Banco Central
Elaborado por : la autora

[ <)
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En la primera tabla se tiene tanto las captaciones de la Banca Privada, como €
volumen de negociacion en Bolsa de Valores de papeles que se negocian en el
sector privado, es posible observar que cada afio éstas se incrementan.

En la tabla donde se muestra € crecimiento porcentua de las captaciones de la
banca privada, es posible observar que del afio 94 al afio 96 el crecimiento de las
captaciones privadas variaentre 17,13% y 4 1,93%, manteniéndose una relacion
en los 2 ultimos afios por encima del 30,00%. En cuanto a crecimiento del
volumen de operacion en Bolsa de Valores de papeles negociados en el sector
privado en e mismo periodo tiende a disminuir ubicandose su relacion en los 2
ultimos afios en 19,57%, esto refuerza lo expuesto anteriormente, es decir la
escasa participacion de los inversionistas hacia otros mecanismos de inversion.
En el Anexo A se presentan los Graficos relacionando las Captaciones de la
Banca Privada vs. El Volumen de Operacion en Bolsa de Valores. (Grafico 1.1.)
Asi también e Gréfico 1.2.que muestra el Crecimiento de las captaciones vs. El
Volumen de Operacién de Bolsa de Valores

1.3. Caracteristicas del mercado.

Es importante que e inversionista financiero obtenga sus garantias en cuanto a
sus negociaciones, por tal motivo, la Ley de Mercado de Vaores y su
reglamento proporciona una serie de normas con el propésito de organizar €l

mercado de manera eficaz y transparente. Debera contar € mercado con ciertas
caracteristicas que le permita un funcionamiento apropiado, los cuaes son:

% Utilizacion de los mecanismos previstos en la Ley, tales como casas de
valores, intermediarios autonomos, €tc.;

+ Regulacién mediante normas uniformes que permitan un acceso al mercado
y a sus mecanismos de negociacion en igualdad de condiciones y
oportunidades,
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® 3 Las negociaciones de los valores deberdn ser mediante procedimientos
claros, asi como también es importante e proporcionar informacion publica,
completay veraz.

13.1. Clases de Mercado.
El mercado tiene diferentes clases, laley determina dos ambitos en € mercado
de valores, tales como @ bursdtil y € extrabursatil.

Mercado bursatil.

Se [lama mercado bursétil cuando los instrumentos financieros son valores
inscritos dentro de las bolsas de valores, utilizando ciertos mecanismos como
Casas de Valores asi como también operadores de bolsas autonomos.

Mercado extrabur sétil.

A diferencia del mercado bursdtil, la negociacion se desarrolla fuera de las
Bolsas de Vaores mediante un mecanismo centralizado, con la participacion de
intermediarios autorizados y con instrumentos financieros registrados en el
mercado de valores. Es posible también que las negociaciones privadas de
valores se redlicen en forma directa, sin la intervencion de intermediarios
autorizados.

1.4. Organismos de Control.

L os drganos administrativos destinados a la regulacion y control del Mercado de
Valores tienen por objetivo garantizar |a transparencia y proteger los intereses de
los inversionistas fiincieros, éstos 6rganos financieros estan determinados por
el reglamento genera y por laley del Mercado de Valores. El Consglo Nacional
y la Superintendencia de Compariias son |0s organismos gue se encargan de
llevar a cabo |os objetivos planteados anteriormente.
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Los Valores de Renta Fija es un documento en donde se ha establecido una

tasa de interés fija o reaiustable; los Valores de renta variable son documentos

en € cual su rendimiento no dependera de un interés fijo, € rendimiento de estos

valores dependera de | as utilidades que la empresa halla generado.

A lo largo de éstos ultimos cuatro afos las inversiones han presentado una
tendencia hacia instrumentos de renta fija, esto es posible observarlo en la tabla
que a continuacién se muestra:

Comportanmiento del Mercado financiero Ecuatoriano durante el periodo 94-98

Negociaciones de Titulos o Valores en Renta Fija y Variable

Aflos 1994 1986 19%¢ 1907 1998
Renta Fija 589,717 3,839,638 7,102,341 10,985,842 14,711,717
Renta Variable 1,069,618 | 934,188 450,714 811,552 765,651
Total 1,659,335 | 4,773,826 7,553,055 | 11,797,394 15,477,368

Fuente : Boletin Banco Central
Baborado por : la autora

Porcentaje de Participacion de bs Tiulos o Valores Negociados en RentaFjay Variable

Afos 1994 [1995 | 1996 1997 | 1998
Renta fija 35.54% 80.43% | 94.03% 93.12% 95.05%
Renta Variable 64.46% 19.57% 5.97% 6.88% 4.95%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente : Boletin Banco Central
Baborado por : la autora

En el afio 1.994 las negociaciones en renta variable superaban a las inversiones
en rentafija, pero apartir del afio 1.995 las inversiones en € mercado accionario
disminuyeron considerablemente, en €l recuadro que muestra e porcentgje de
participacion de los valores negociados, es posible observar que la participacion
en renta fija es superior que € de renta variable, a partir de 1.995 esto se dio
debido a que € entorno macroeconémico permitié a los inversionistas inclinarse
a este tipo de valores, en @ afio 1.994 € porcentaje de participacion se ubicaba
en un 35,54% y en el afio de 1.995 este se increment en un 80,43% en renta
fija, y en renta variable se present6 una disminucion de este porcentaje puesto
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Consgo Nacional de Valores.

El Consglo Nacional de Valores es un érgano del estado que forma parte de la
estructura organica y funcional de la Superintendencia de Compaiiias, cuya
finalidad es establecer la politica general del mercado de valores para regular su

funcionamiento.

La Superintendencia de Compafiias

La Superintendencia de Compaiiias es el 0rgano técnico administrativo que se
encarga de la gecucion de las politicas del mercado de valores, y que tiene bagjo
su control lavigilanciay fiscalizacion de todas las compariias que han sido
creadas de acuerdo con las normas de la constitucion politica del estado y la ley.

Definicion de Titulos o Valores.

Los titulos o valores son documentos 0 también [lamados instrumentos
financieros que reflgjan derechos a portador del mismo, € contenido de éstos
documentos basicamente son de caracter econdOmico; son instrumentos
negociables en e mercado bursétil o en e mercado extra-bursatil a una tasa de
descuento fija o variable (*2). Los valores pueden ser de dos tipos es decir
pueden representar un reconocimiento de participacion patrimonial en la entidad
emisora (acciones) o también puede representar una deuda a cargo del estado,
asi mismo puede representar una deuda a cargo de la Sociedad Mercantil
(obligaciones).

(*2) Ley de Mercado de Valores
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que de 64,46% paso a19,57%, la participacion en el mercado accionario bajo
considerablemente debido a ciertos factores como la crisis energética, la guerra
con €l Pert, y lasalidadel ex - Vicepresidente Alberto Dahik, tales factores
originaron una crisis e incertidumbre en el mercado lo que conllevo a provocar
un incremento en el tipo de cambio, por o que ias autoridades monetarias
tuvieron que intervenir elevando las tasas de interés. En €l anexo A se presentan
los gréficos 1.3 el cua muestra el crecimiento de las Captaciones de la Banca
Privada asi como el Volumen de Operacién negociado en Bolsa. y € grafico
1.4 €l cua muestra el Porcentaje de Participacion de papeles de rentafijay renta
variable, en € grafico se puede apreciar que los porcentagjes de participacion en
renta fija son superiores a porcentgje de participacion en € mercado accionario.

El afio de 1.997 se vio afectado frente a diversos factores tales como la salida del
ex - Presidente Abdala Bucaran, asi como también las consecuencias del
fenomeno del Nifio. Todos estos factores contribuyeron a que los inversionistas
tengan preferencias por aquellos documentos que generan una renta fija, sobre
todo en el corto plazo, a continuacion se presenta una tabla en la que muestra lo
anterior expuesto:

Papeles Negociados en Renta Fija a Corto y Largo Pazo
Afios 1994 1998 1996 1997 1998
Corto Plazo 529,805 | 3,583,131 5,746,491 8,070,373 14,451,222
Largo Plazo 59,913 | 256,507 1,355,850 2,825,469 260,495
Total 589,718 | 3,839,638 7,102,341 10,895,842 14,711,717

Fuente : Boletin Banpo Central
Baborado por : |a autora

Porcentaje de Participacién de bs Thulos 0 Vabres Negociados en Renta Fija y Variable
Afos 1994 1895 1999 1997 1988
RentaFija 35.54% 60.43% 94.03% 93.12% 95.05%
Renta Variable 64.46% 19.57% 5.97% 6.66% 4.95%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente : Boletin Banco Central

Baborado por : la autora
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Este recuadro muestra la preferencia de los inversionistas a invertir en
instrumentos de renta fija en e corto plazo, € recuadro muestra que afio a afio, €
porcentaje se incrementa significativamente, dado € riesgo y la incertidumbre
que se ha generado alo largo de estos altimos cuatro afios.

El anexo A también muestra los gréficos 1.5 el cual muestra €l crecimiento de
los Papeles de Renta Fijaen € Corto y largo Plazo, es posible observar que en el
corto plazo las inversiones son superiores a los de largo plazo, € grafico 1.6.
muestra el Porcentaje de Participacion de los Papeles tanto el renta fija como en
renta variable, en € largo plazo vemos que la participacidn es inferiores que en
el corto plazo.

1.5.1. Caracteristicas de los Valores.

Entre las caracteristicas tenemos:

% Estos valores son negociables, es decir son bienes intangibles que constan en
los registros contables y pueden ser vendidos cambiados o cedidos.

® Z7* Puesto que son hienes negociables, su propiedad puede ser traspasada es
decir son transferibles de una persona a otra, en forma gratuita o a titulo
honoroso. Estas gozan de aceptacion y acogida genera dada la confianzay
la seguridad que genera alas personas. (*3)

1.6.Clases de Negociaciones.

Entre las clases de Negociaciones de Valores pueden ser primarias, secundarias
0 a su vez las mismas pueden ser efectuadas en el sector publico como privado.

(*3) Tomado delaLey de Mercado de Valores.
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Negociaciones Primarias.

L as operaciones 0 negociaciones son primarias cuando se efecttan con €l
propdsito de colocar la primeravez en el mercado de valores una emision de
titulos (acciones, obligaciones etc.) De esta forma las instituciones sean
financieras y no financieras, emisoras de dichos valores, logran la captacion de
recursos.

Negociaciones Secundarias.
Se conoce como operaciones 0 negociaciones secundarias a aquellos
documentos o valores que anteriormente fueron colocados en e Mercado de

Vaores y que con & objeto de obtener liquidez sus titulares redlizan
transacciones.

Operaciones Publicas.

Si la operacion cuenta con intermediarios autorizados y si 1a misma cuenta con
la publicidad adecuaday su negociacion se realiza en el mercado bursétil o
extrabursatil se dice que es una negociacion publica.

Operaciones Privadas.

Cuando las transacciones de Valores no cuentan con la participaciéon de
intermediarios financieros, ni medios de publicidad sino que solo intervienen
compradores y vendedores entonces se dice que las negociaciones son privadas,
puesto que sus transacciones se realizan en forma directa.
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1.7. Bolsa de Valores.
1.7.1. Definicion.

Son entidades de carécter civil, que tienen como finalidad otorgar los servicios y
mecanismos a |os inversionistas en cuanto a la negociacion de valores bursatiles.
Las Bolsas de Vaores se encuentran bajo la supervisién de la Superintendencia
de Compafiias, (*4) Su funcionamiento se inicié en e afio de 1.969 la
negociacion de los valores se gjecuta a través de |os intermediarios autorizados.

1.7.2. Obligaciones

% Las Bolsas de Valores deberan contar con las instalaciones y sistemas
necesarios para  obtener un mercado bursétil, transparente equitativo y
organizado, y de ésta forma asegurar las negociaciones en cuanto a la

giecucion y liquidacion.

+» Estas entidades deberan suministrar informacion sobre los valores cotizados
dentro de las mismas y sobre |as operaciones bursdtiles en general.

1.7.3. Estructura.

Las bolsas de valores estén estructuradas por dos organos: La Asamblea General
y €l Directorio de Bolsa.

Asamblea general: Este es el maximo organismo de gobierno que conforma a la
bolsa de Valores y estén integrados por todos los miembros de una bolsa los
cuales se reinen con previa convocatoria para conocer ciertos aspectos tales

COMo:

(*4) Tomado de Manual de Operaciones de Tesoreria y Ley de Mercado de Valores
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Nombramientos de integrantes del directorio, informes de sus administradores y
la aprobacion de los estados financieros.

Lainterpretacion y Reforma del Estatuto, asi como también la disolucion y
liquidacion de la Bolsa.

1.8.Casas de Valores.

i.8.1. Definicion

L as casas de valores son Compaiiias Anénimas inscritas en €l Registro del
Mercado de Valores, dedicadas exclusivamente a la intermediacion de titulos o
valores y que estéa sujeta a la supervision de la Superintendencia de Compafiias.
Es un requisito importante que las Casas de Valores, como agentes
intermediarios pertenezcan a la Bolsa de Valores.

1.8.2. Facultades de las Casas de Valores.
Estas entidades cuentan con |as siguientes facultades y obligaciones:

' Administracion del Portafolio de Valores.
Las casas de Vaores cuentan con la facultad de adquirir o transferir sus propios
recursos y demas valores:

% Operaciones en el Mercado Primario.

Con €l fin de obtener la primera colocacion de una emision de vaores, |as casas
de Valores realizaran sus negociaciones u operaciones en € Mercado Primario o
de emision de maneraindividua o através de laformacion de consorciosy asi a
traveés de la primera colocacion llegar a captar recursos.
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Anticipacion de fondos.

Las casa de Vaores podran anticipar sus fondos de sus recursos propios o a sus
inversionistas o comitentes para de ésta manera poder gjecutar las 6rdenes de
compra de valores inscritos en € Registro del Mercado de Valores.

Participacion de Otras Cias.
Estas entidades pueden participar como miembros u accionistas en todas las
instituciones previstas y reguladas por la ley del Mercado de Valores, quedan
excluidas las calificadoras de riesgo y las Casas de Valores.

Asesoramiento de las Operaciones Bursatiles.

Las Casas de Vaores otorgaran a los inversionistas asesoramiento para ciertas
operaciones tales como: adquisiciones, fusiones, estructuracion de portafolio ,
ademés deberan proporcionar informacion financiera sobre la situacion
financiera, administrativa y economica de las empresas emisoras.



1. INVERSIONES EN RENTA FIJA.

2.1. Instrumentos de Renta Fija: Concepto

Se define la Renta Fija, cuando los valores negociados, pagan un interés fijo o
regjustable. La transaccion de estos instrumentos financieros puede ser ala par, con
descuento o con premio, dependiendo del cual sea su forma de negociacion de éstos
titulos, seré posible determinar el rendimiento que genere; asi también el rendimiento
estara determinado por |os intereses que reciban y por los precios de compray venta.

2.2. Clasificacion de los Papeles en € Mercado de Renta Fija.

Los papeles de rentafija se clasifican en €l largo plazo, con descuento y a corto
plazo.

% L os papeles con descuento son titulos que no pagan interés, su rendimiento
estara determinado por e descuento sobre € valor nominal que tiene en €
momento de la adquisicion. Los papeles que estan dentro de ésta clasificacion son
los siguientes:

Letras de Cambio (LC)-Avd

Pagaré (PAG)

Certificados de Abono Tributario (CAT)
Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM)
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Bonos de Estabilizacion en Divisas (BED)
Aceptaciones Bancarias (AB)
Cupones (CUP)

L os papeles de corto plazo tienen un vencimiento entre 1 y 360 dias; 10s papeles
clasificados dentro de este grupo son:

Pagaré (PAG)

Polizas de Acumulacién (PAC)
Certificados Financieros (CF)
Obligaciones (OBL)

“* En € largo plazo estos papeles tienen un vencimiento mayor alos 360 diasy
son los siguientes:

Obligaciones (OBL)

Cédulas Hipotecarias (CH)

Bonos de Garantia (BG)

Titulos Hipotecarios (TH)

Bonos del Estado (BE)

Bonos de Estabilizacion de Deuda externa (BEX)
Bonos de la Corporacion Financiera Nacional (BCFN)
Bonos de Prenda (BP)

Este tema de investigacion centra su atencion en los titulos o valores negociados
en el sector privado y se han seleccionado cuatro papeles los cuales, de acuerdo
como muestran los boletines del Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil han
reflejado una mayor participacion en e mercado bursétil; de manera que a base
de un estudio de la evolucion y negociacion y através del tiempo, se han escogido
dichos papeles, a continuacidon se muestra una tabla la cual muestra lo anterior
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tales papeles son: Obligaciones, Cédulas Hipotecarias, Pagaré y

Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil

V olumen de Operaciones en Millones de Sucres

Titulos — Valores 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998
Obligaciones 42.769 175.748 | 1.162.959| 2.510.103|1.746.201
Cédulas Hipotecarias 14.817 30.509| 138.174| 223.113| 190.650
Letras de Cambio /Aval* 92.003 855.692| 2.175.215| 3.258.527(3.193.926
Pagaré 331.366| 1.884.111| 1.207.234| 1.636.704{2.775.612

Fuente: datos tomado de los Boletines del Banco Central.

Elaborado por : la autora.

* Se ha considerado la sumatoria de las letras de cambio y los papeles de Aval Bancario puesto que su

forma de negociacion eslamisma.

2.3. Avales.

2.3.1. Concepto.

El Aval es unaforma de garantizar € pago de unaletra de cambio o pagaré, la
cual puede ser presentada por un tercero (*1). Son documentos que surgen
principalmente de una negociacion comercial, generalmente son garantizados por
unainstitucion  bancaria siendo su finalidad el proporcionar garantia de
cumplimiento a su vencimiento de los valores negociados.  Un documento
avaizado por una entidad financiera o bancaria facilita la transaccion o venta de

estos documentos en el mercado.

2.3.2. Caracteristicas.

% Son titulos-valores de alta liquidez.
+ El plazo estipulado no debe ser superior alos 360 dias, pero en € momento
de la negociacion éstos suelen estar entre 60 y 90 dias.

(*1) Tomado del Manual de Renta Fija de la Bolsa de Valores de Guayaquil por Econ. Verdnica
Navarrete.
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A través de la negociacion de estos documentos se obtienen recursos que sirven
para financiar las necesidades de capital de trabajo de la empresa descontante.

2.3.3. Rendimiento.

Su rendimiento esta establecido por € tipo de cotizacion que se lleva a cabo en
estos documentos, 10s cuales no ganan intereses, pero se establece una tasa de
descuento que guarda una relacion con las tasas que se negocian en €l mercado,
las cuales a su vez dependen de laliquidez del sistemay de los plazos estipulados

2.3.4.Negociacion.

Generalmente, son emitidas en € corto plazo por 1os bancos, éstos documentos
son negociados con descuento, partiendo de agui es posible determinar el
rendimiento que pueda obtener € inversionista.

2.3.5. Conceptos basicos para los inversionistas.

Es de gran importancia para € inversionista financiero tomar en consideracion
ciertos conceptos, |os cuales son frecuentemente utilizados, tanto para papeles en
el corto plazo como en € largo plazo; a continuacidn se muestran los de mayor
importancia.

Tasa de interés simple.- Latasa de interés es por definicion, € costo de capital
el cual varia de acuerdo a valor del dinero en el tiempo por ejemplo: una
cantidad de dinero disponible hoy, tiene mas valor que esa misma cantidad en el
futuro, porgue puede ser invertida dentro de ese periodo y ganar algin dinero
adicional (*2).

(*2) Tomado del Libro de Decisiones Financierasy Costo del dinero por laEcon. Eugenia Toro
de Ramirez
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Latasa de interés simple es e pago de los intereses que se hace a final del plazo,
no se capitaliza el interés es decir que el interés no ganaintereses. Latasa de
interés puede convertirse de varias maneras: semanal, mensual, semestral, anual.
Para efectos de andlisis se podra comparar |os diferentes costos del dinero, con
tiempo base de un afio, es decir es la tasa de interés sera anual.

Supongamos un gjemplo sencillo en e que una persona deposita S/. 100.000 en
una cta. de ahorro el interés anual sera del 15% ; a fina de un afio que valor
habré obtenido € inversionista ser&

La Formula del interés simple es:

1= P*n*i
M =P (I+n*i)
Donde:

P eslacantidad origina invertida

n : # de periodos

1 : monto de los intereses

1% : tasa de interés

M : monto del principal mas los intereses.

1=100.000 1*0.15

1=15/.15.000

Este valor corresponde a monto de los intereses que |le ha generado en un afio, para
determinar cual sera la suma tota que recibira se aplicara la férmula siguiente:
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M = 100.000 * (1+0,15)
M =S/ 115.000

Es importante que exista una estrecha consistenciaentren, ei, s i es unatasade
interés anua, n debe ser expresado en afios.

Tasa de Interés Compuesto:  Se dice que una suma esta a interés compuesto
cuando se coloca a unatasa de i por un periodo determinado y ese por un periodo
determinado y ese interés produce también una ganancia que se afiade a capital.
Esto significa que € interés compuesto paga intereses sobre intereses (*3).

Supongamos un pequefio ejemplo en el cual una persona invierte S/. 100.000 en
una cuenta de ahorros, si latasa es del 8%, a término de un afio, seria de:
A continuacién se muestra la férmula del interés compuesto:

M =P (1+n*)"n

M = 100.000(1+0,08)

M =5/.108.000

Entonces los S/ 100.000 iniciales se convirtieron en /. 108.000 al final del
primer afo, a un interés del 8%. Al término del segundo afio los S/ 108.000 se
han convertido en S/ 114.640, esto es debido a que se han generado un interés de
S/ 8.000 sobre los S/.100.000 iniciales y se ganan 0.64 sobre los S/ 8.000 de
intereses que se pagaron al finalizar € primer afio.

(*3) Tomado del Libro de Administracion Financiera James V.Horne
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Tasa Efectiva Anual Es latasa de interés que reflgja la rentabilidad de una
suma invertida a principio de un afio y con una frecuencia determinada, al hablar
del término frecuencia nos referimos al numero de veces que € interés se
convierte en capital durante una afio. Por gemplo s |atasa nomina es semestral
la frecuencia seré dos.

Laformulaeslasiguiente:
TEA= [(1+(TIR / n)An)-1]* 100

Donde:

TEA : tasa efectiva anual.
TIR :tasainternade retorno.

n : frecuencia o periodos.

Tasa Interna de Retorno(TIR) Es la tasa de interés que hace €l valor presente
delosingresosigual al valor de los egresos. Puede interpretarse como la tasa
minima atractiva de retorno sobre la inversion.

Valor Actual Neto (VAN) El VAN es un método bésico que toma en considera
la importancia de los flujos de efectivo en funcién del tiempo. Consiste en
encontrar iadiferencia entre el valor actual o valor presente de los flujos de
ingresos y el valor presente del flujo de egresos. La formula es como sigue:

VAN = ~Jo + K + R + R + +_Rn_
- (1+k) Q+ky2 (+ky3 77 (+kPn

Donde;
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10: eslainversion.
R1: son los flujos de egresos.
K: eslatasa de rentabilidad minima aceptable para el inversionista.

Rendimiento Nominal Neto.- Las diferentes alternativas de inversion, tanto en
el largo como en @ corto plazo, deberén acogerse a pago del 1% a la Circulacion
de Capitales de manera que el rendimiento nominal corresponde a la tasa
nominal deducida de este nuevo impuesto vigente en € afio 1.999. La formula es
la siguiente:

. (]g —ICC—C)*(36.000)
VE DS

Donde:
Rn : rendimiento neto anual.
Ig : intereses ganados.

ICC: Impuestos a la circulacion de capitales.
DS : dias que tuvo consigo € documento.

Rendimiento Real.- El rendimiento real es la diferencia entre la tasa de
rendimiento neto menos la inflacién. La formula seria

Rr=((1+3”)—1]*100
1+inf

Donde:
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Rr : rendimiento real.
Rn : rendimiento neto.
inf : inflacion

2.3.6. Ejemplo: Negociacion de un aval.

SERVITRAILER Cia Ltda., se dedica ala compray venta de repuestos para
camiones, tiene una deuda a favor de Luis Garcia por S/. 100°000.000, a pagar en
60 dias. SERVITRAILER emite unaletra de cambio afavor de Luis Garcia, pero
éste solicita el aval de un banco, como certeza que se le pagara en el plazo
establecido.  El banco que otorgue el aval analiza la situacion de estados
financieros de serVITRAILER Cia. Ltda. quien a su vez contrae una deuda con
el banco, la cua sera debitada de su cuenta. Al final del plazo estipulado, €
banco le paga la cantidad de S/ 100'000.000 al tenedor de este documento.

La negociacion tiene las siguientes caracteristicas

Fecha de Concesion : 01 de Enero de 1.999
Fecha de vencimiento : 02 de Marzo de 1.999
Vaor Nominal :S/. 100'000.000

El Sr. Luis Garcia, quien posee €l documento, puede esperar los 60 dias para
cobrarlo 0 puede salir a mercado financiero y negociarlo.  Supongamos que

mismo dia, €l tenedor de este documento sale a mercado financiero a efectuar la
negociacion, Obviamente, e tenedor de este documento que vence en 60 dias
plazo, no vaarecibir los mismosS/. 100' 000.000 millones de sucres, le van adar
un valor presente, descontando una cantidad que es precisamente |o que €

comprador/inversionista de este documento finalmente quiere ganar; lo vaa
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comprar en base alo que puede ganar en una poliza o en otros tipos de inversion
0 negocios.

La tasa de descuento la establece bésicamente € mercado de acuerdo a las tasas
pasivas, es decir las tasas a las que uno pudiese invertir. El Sr. Garciatiene un
documento con valor futuro, y busca saber su rendimiento; por tanto convierte
ese valor futuro en un valor presente, que se lo calculaen base alatasade
descuento.

La Tasa de descuento, se establece en € 43%.

En e momento de la negociacion queda fija esta tasa, pero si después €l
Inversionista desea vender este documento se tendra que acoger ala nuevatasa
del mercado o0 ala necesidad que tenga del dinero en efectivo.

La tasa de rendimiento sirve para que el comprador/inversionista determine
cuanto se esta ganando en esa inversion; quien compra debe darse cuenta de
cuanto desembolsa.

Latasa de rendimiento es lo contrario a la tasa de descuento lleva & valor
presente hacia un valor futuro.

A continuacion se detallalaformula para el cdlculo de la tasa de rendimiento:

R = ((d * 360) / [360 - (d * n)]} * 100
Donde:
R :tasade rendimiento que e inversionista desea saber.
d . tasa de descuento establecida en e mercado
n :plazo del papel.
R ={(0.43*360)/ [(360-(0.43*60)] * 100

R =42,86%
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Como resultado final obtengo e R = 42,86%, este es e rendimiento que genera
el papel s el tenedor o mantuviera en su poder los 60 dias, es decir hasta su

vencimiento.

Una vez determinado € rendimiento nominal, es posible hallar € tasa efectiva
del avd:

TEA= [( 1+ (R /(360/n)) * (360/n) ) -1]* 100
TEA = [ (1+(0,4286 / (360/60) ) A (360/60) ) - 1 ] * 100

TEA =51.28%

Seguidamente se procede a calcular € descuento de este documento, partiendo de

la siguiente formula:

Desc =[ (VN x d x n)/360]
Donde:

Desc : Descuento del documento
VN : Valor Nominal

d : Tasa de descuento

n : plazo del papel.

Desc = [(100%0.43*60) / 360 ]

Desc =S/. 7,167 M

Este vaor representa los intereses que va a ganar € inversionista por anticipado, por
la adquisicion del aval. Con este descuento puedo calcular mi Valor efectivo que es
la diferencia entre €l descuento y e Vaor nominal, quedando:
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VE = VYN -DESC
VE =100 -7,167
VE=SI.92,833 M

El Vaor Efectivo representa la suma gque el comprador debe de pagar por
adquirir dicho documento, a la espera que transcurridos |os sesenta dias recibala
sumade S/.100°000.000 millones de sucres

Con € Vaor efectivo € Inversionista puede calcular €l precio del aval,
dividiéndolo para su valor nominal de la siguiente manera:

P=[VE/VN]*100
P=[92,833/100] *100

P=9283%

Existe otros métodos para calcular € Precio de un papel con Tasa de descuento
como es € caso también de los Pagaré. Podemos manifestar que todo papel
negociado con descuento €l valor efectivo siempre va a ser menor que su Valor

nominal.

Ahora supongamos que el nuevo Inversionista A comprador del papel decide
vender el documento a los 30 dias, es decir &l 31 de Enero de 1.999 a
inversionistaB (Banco X'YZ) entonces desea conocer a que precio debe venderlo
y cual es e descuento considerando que se mantiene la misma tasa de descuento
inicia y parala persona que lo adquiere cual va a ser su rentabilidad.

Entonces se procede a calcular € nuevo Precio de este documento:

P=[1- (d*n/360) | * 106
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Donde:

P : Precio
d : tasa de descuento
n : Plazo del pape

Donde vendria a ser € nuevo plazo del papel es decir igual a treinta dias

P=[1-((0.43*30)/360)]* 100

P=96,4167 %

Esto quiere decir que € Vaor efectivo 0 a pagar es de:

VE=P * VN
VE =96,4167 * 100
VE =85/.96,4167 M
El descuento se lo puede establecer con la diferenciadel Vaor Nomina menos

el Vaor efectivo, es decir:
Desc=VN-VE

Desc = 100 -96,4167

Desc = §/.3,5833 M

Después de hallar el descuento el Inversionista desea conocer cua sera el
Rendimiento que le podria generar este documento:

R = ((d * 360) / [360 - (d * n)])
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R=((0.43* 360) /| 360 - (0.43* 30)}}
R=4459%

Este seria € rendimiento s € Inversionista mantuviera el papel por los 30 dias
restantes.

Una vez determinado & Rendimiento nominal es facil obtener e Rendimiento
efectivo utilizando la siguiente formula:

TEA=[(1+(R/360/n)(360/n))-1]*100
TEA =[(1+(0,4459/(360/30))* (360/30))—1]* 100
TEA =54,93%

Tanto el Rendimiento nominal como €l efectivo son los indicadores mas
importantes que nos sirven para decidir S es conveniente invertir en cualquier

papel.

En el anexo B través del Cuadro 2.1 podemos observar el comportamiento de ia
variable precio con respecto a plazo por vencer del Ava s selo negocia en los
distintos periodos de tiempo dentro de los 60 dias. Como conclusion se tiene que
el mango del precio esta supeditado a las tasas de interés (tasa pasiva
referencial) en € mercado en e momento en que se realice ia negociacion y de la
nabilidad del Inversionista al negociar y poder asi obtener un rendimiento
superior.

En e Aval y en cualquier documento que se negocie con descuento existe una
interrelacion entre las variables. Descuento, Precio y Rendimiento asi: a mayor
Tasa de descuento es menor €l Precio que el comprador tiene que entregar al

tenedor del papel y por ende su Rendimiento va a ser mayor y viceversa.

(Cuadros 2.2y 2.3).
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A > Descuento < Precio < Valor efectivo > Rendto. nominal > Rendto.

efectivo.

A < Descuento > Precio > Valor efectivo < Rendto. nominal < Rendto.

efectivo.

2.3.7. Régimen Tributario.

Estos documentos debian acogerse al impuesto del 8% sobre los rendimientos
que genere, € cual no era considerado como parte de la renta global. Por
concepto de venta del papel, tantos estos documentos como las cartas de crédito y
las operaciones de crédito, debian de acogerse a Impuesto a Crédito del 2,6%,
segun lo establecido por laley, este porcentgje era retenido por los Agentes de
Retencion Autorizados.

De manera que para determinar los rendimientos generados, del Inversionista
"A" es necesario obtener losintereses que el inversionista'A" haya obtenido
durante e 1apso que mantuvo en su poder € ava y para ello seresta el precio a
cua € inversionista "A" le vendi6 a inversionista "B" Banco XYZ
(S/96.416.667,67), menos €l precio que € inversionista'A' le compro aLuis
Garcia(S192.833.333,33).

lg=Pc-Pv
Donde:

lg : Intereses Ganados
Pc : Precio de Compra
Pv: Precio de venta

19 :96.416.666,67 - 92.833.333,33

|g=S5/3.583.333,33
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Estos intereses son |os generados alos 30 diasy son los que les corresponden d,
inversionista A, a partir de aqui se calcula el impuesto a rendimiento para este
inversionista, el cua seria

IMP=1* 0,08

IMP = 3.583.333,33 * 0,08

IMP =S/ 286.666,66

Dado que €l inversionista B es un Banco y por tanto es agente de retencion
deberaretenerle el 2,6 % del Impuesto al Crédito; segun la antigua Ley del
Régimen Tributario Interno se lo obtiene mediante la siguiente formula:

IMP = (VE * 0,026 * DS) /360

Donde:

IMP : Vaor del Impuesto retenido.
VE : Vaor Efectivo.
DS : Dias que faltan por vencer.

IMP = (96.416.667 * 0,026 * 30 ) / 360

IMP =85/.208.902,78

En la actualidad con la reforma tributaria y financiera vigente para el afo
1.999, e impuesto a la Circulacidn de Capital es del 1% anualizado es decir en

funcion del tiempo de la operacion (para documentos que se negocien en €
corto plazo).

En base alo que se sefiad 6 anteriormente, tanto compradores como vendedores
de un documento deberan tributar, de acuerdo alo establecido por la nueva
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reforma tributaria, todo vendedor de un documento debera cancelar e 1%
anualizado, es decir por |os dias que lo mantuvo en su poder

Después de transcurridos 30 dias, € inversionista A decide venderlo a precio
determinado anteriormente, es decir S/ 96.416.666,67, a partir de este monto se
obtiene el valor que le corresponde tributar y se lo determina asi:

ICC = (K *0,01*DS)/360

Donde;

ICC : Impuesto a la circulacion de capitales.
DS Dias que han transcurrido.
K : Capital o Vaor Efectivo.

ICC = (96.416.666,67 * 0,01 * 30)/360

ICC =S/. 80.347,22

Este es el impuesto que debera cancelar € vendedor del documento.

En la actualidad aun se mantienen el Impuesto a Crédito de 2.6%. en este caso,
el caculo seriaigual a que fue determinado anteriormente

IMP = (VE * 0,026 * DS)/360
IMP = (96.416.667 * 0,026 * 30) / 360

IMP =S/.208.902,78

Ahoralo gue & comprador del aval deberia tributar de acuerdo alareforma, es

del 1% anualizado, es decir por los dias que fatan por vencer.

ICC = (K *0,01* DS) / 360
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Donde :

ICC: Impuesto a la Circulacion de Capitales.
K : ese Capital 0 Valor Efectivo.
DS: Dias que faltan por vencer.

ICC =(96.416.666,67 * 0,0 1* 30) /360

ICC = S/.80.347,22

Nuevamente este jemplo refleja en forma clara que la nueva reforma Tributaria
representa una ventgja, puesto que los impuestos a los rendimientos financieros
(8%) ascendian aun valor de S/ 286.666,66 més el Impuesto a Crédito de 2,6%,
impuesto que es retenido Unicamente por agentes autorizados, € cual es de un
valor de S/ 208.902,78. Esto quiere decir que lo que anteriormente debia de
haber cancelado € inversionista A eraun vaor total de S/ 495.569,44. Después
de lareforma, del 1% a capital baja significativamente a S/.80.347,22, pero €
Impuesto a Crédito aln se mantiene actualmente; el valor de este impuesto es de
S/.208.902,78, de manera que €l valor total atributar es de S/ 289.250,5; es
claro que esto representa una ventaja para € inversionista, y despierta el interés
para que las personas se sientan motivadas a realizar este tipo de inversiones
financieras.

2.3.8. Comisiones

El inversionista financiero deberd pagar una comision tanto a la Bolsa de
Valores como al agente (operador de valores) de la casa de Valores cuando
efectlie una operacion de compra o venta de un determinado papel, en este caso
de los Avales. El porcentaje de comision que cobra la Bolsa de Valores, es de
0,075% para papeles en € corto plazo, seguin el cuadro de porcentgje de cobro de
comisiones vigente desde € 15 de Agosto de 1.997; pero €l porcentgje de los
agentes puede variar de acuerdo a cada casa de Vaor.
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Las comisiones se calculan sobre el valor efectivo de las negociaciones
anualizado. La comision de la Bolsa de Valores es de 0,075% y la del agente de
la Casa de Valores fluctia de acuerdo a la institucion, pero se estima un
promedio de 0,25% esto quiere decir que la comision total es del 0,325% sobre e
Vdor efectivo anua del papel.

Parael caso en que se vende el Aval alos 30 dias, €l valor por comision total

seria
c=VvE *c¢
C=96.416.667 * 0,00325 * 30/ 360

C=15/.26.112,84

2.3.9.Rendimiento Neto.

El rendimiento neto es la ganancia que obtiene € inversionista una vez
descontados los impuestos y las comisiones, de manera que laformula para
calcular € rendimiento neto del segundo comprador del Aval después de
descontar los impuestos y las comisiones seria la siguiente:

Rn =(Ig—ICC—C]*(36.000)

VE DS

Donde:

Rn : rendimiento neto anual.

Ig : intereses ganados.

ICC: Impuestos a la circulacion de capitales.
DS dias que tuvo consigo & documento.
VE : Vdor efectivo 0 Vaor a pagar
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Retornando el ejemplo del Aval, e precio al cual lo adquirio € primer
comprador (Inversionista A) fue deS/ 92.833.000 y alos 30 dias de la emision
el segundo inversionista (inversionista B) lo compra a un  precio de
S/ 96.416.666,67; |0s intereses por cobrar anticipados (intereses ganados) del
nuevo inversionista (comprador) son de S/ 3.583.333,33; los impuestos son de
S/ 80.347,22 y las comisiones fueron de 26.11284; entonces € rendimiento neto
seria de:

Rn= 3.583.333,33-80.347,22-26.112,84 ) . ( 36.000
96.416.666,67 30

Rn = 43,27 %

Este seria € rendimiento neto anual para € inversionista.
2.3.10.Rendimiento Real.
El Rendimiento real es el rendimiento que obtendra el inversionista después de

haberse descontado al rendimiento neto la inflacion. La formula a utilizar para
determinar este rendimiento es:

Rr = 1+_R”)-1 *100
1+inf

Donde;

Rr : rendimiento red.
Rn : rendimiento neto.
inf : inflacion.
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Suponiendo que la inflacion anual del 30%; y tomando € rendimiento neto anual
determinado anteriormente es de 43.27% entonces & rendimiento rea es:

rr=|[ 19127 L 1e100
1+030
Rr= 10,21 %
4. Pagaré
2.4.1.Concepto.
El pagaré ala orden es un documento el cual reflgja una obligacion o deuda a

favor de alguna otra persona, a través del cual se obliga a la persona poseedora
del titulo & cobro de una cantidad determinada.

2.4.2. Caracteristicas

Posee las siguientes caracteristicas:

® * El pagaré es una promesa de pago y constituye un titulo de crédito.

% Es un vaor negociable en el mercado de valores, por lo genera su
vencimiento es en el corto plazo .

% Este documento produce una renta fijay es un titulo a la orden.

2.4.3. Rendimiento.

En este tipo de documento se puede establecer €l pago de un interésfijo e
mismo que constara en el titulo respectivo.
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2.4.4. Negociacion.

Lanegociacion de este titulo es generalmente ala par, es decir por su valor
nominal, aunque es posible negociarlo con descuento o con premio, lo que
influenciaria en la determinacion del rendimiento real de dicho documento.

2.4.5. Eiemplo: Negociacion de un Pagaré con tasa anticipada.

Nettel Cia Ldta. Se dedica a la importacion y venta de equipos de
telecomunicaciones, Nettel ha contraido una deuda con su principa proveedor
Antena World, el monto de la deuda asciende a S/. 100.000.000 millones de
sucres paralo cua emite un pagaré. Dado que su proveedor exige la cancelacion
inmediata de los S/. 100.000.000 millones de sucres. La Cia. negocia €l pagaré
en el mercado de valores para obtener, el monto que requiere para cancelar a
Antena World de manera que e Inversionista Andrés Cortez compra e Pagaré
Nettel cancela su deuda con Antena World y adquiere otra con e inversionista
Andrés Cortez.

L ascaracteristicas del Pagaré son |os siguientes:

Fecha de emisién: 0 1 Enero de 1.999
Fechade Vcto.: 30 de Junio 1.999.
Monto: S/. 100.000 millones de sucres
Titulo : alaorden

Plazo : 180 dias

El calculo de latasa de interés anticipada o tasa de descuento la Cialo determino
partiendo de las tasas tanto activas como pasivas promedio de las instituciones
financieras, suponiendo que |as tasas activas promedio estan en un 50% y las
tasas pasivas promedio estén situadas en un 42%, |la Cia Nettel fijé latasade
descuento en un  44%; de tal forma que la persona que desea adquirir € titulo le
parezca més atractiva la inversion que en un banco, y asi mismo el emisor del
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pagaré le significara un costo inferior al que tendria s es que recibe un préstamo
bancario:

T. A. Promedio: 50%
Tasa de descuento (d): 44%
T. P. Promedio : 42%

El papel fue vendido con descuento en la fecha establecida; €l inversionista
desea conocer € rendimiento que genere dicho pagaré y el célculo se lo efectia
de la siguiente manera:

Para calcular los intereses por cobrar anticipados (el descuento) se lo obtiene
mediante la siguiente formula:

Desc =( VN * d* n) / 360
Donde:

Desc : Descuento (intereses por cobrar anticipados).
VN  :Vaor Nominal.
d : Tasa de descuento del papel.
n : Plazo del papel.
Desc = ( 100 * 0,44 * 180 )/ 360
Desc=1S/. 22,00 M.

Luego procedemos a calcular € Precio a cua € pagaré debera sdlir ala venta
una vez que fue determinado el descuento y se lo redliza de la siguiente manera:

P = (1 «(d*n/360))*100
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Donde:

P : Precio
d : Tasa de descuento
n : Plazo del papel.

P = (1-(0,44*180/360))*100

P=78%

Podemos afirmar que existe una relacién inversa entre las variables Tasa de
descuento y Precio, ya que a existir un mayor descuento € precio del papel
disminuye y viceversa.

A > Tasa de descuento < Precio

Una vez que hemos determinado €l precio del pagaré procedemos a calcular €
Valor Efectivo (Vaor a Pagar).

VE=P * VN 0 VE = VN - Desc

Donde:

VE : Vaor efectivo
P : Precio

VN : Vaor nomina
Desc : Descuento

VE=(78%* 100) 0 VE = (100-22)

VE=S/.78M 0 VE=S/.78M
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Es posible observar que por cualquiera de los dos métodos se puede llegar ala
misma respuestay que cuando se negocia un papel con descuento, el Valor
nomina siempre es mayor que e Vaor efectivo (VN > VE).

Hasta aqui se ha explicado la forma de obtener los Intereses por cobrar
anticipados, € Precio y € Vaor en efectivo, ahora a Inversionista le interesa
saber cua va ser e Rendimiento de dicho papel en €l plazo determinado (180
dias), por lo que laférmula para determinarla es la que sigue:

R = {{(d*360)/(360-(d*n)]}

Donde:

R : Rendimiento (TIR nominal)
d : Tasade Descuento.
n :Plazo

R={[(0,44*360)/(360-(0,44*180)]}* 100
R= 56,41 %

Este valor porcentual representa la Rentabilidad que dicho comprador obtendra
por la adquisicion del papel en € lapso de 180 dias.

Todo Inversionista tiene que basarse a momento de tomar una decision de
compra de cualquier titulo o valor, es de su tasa de rendimiento nominal.

Es posible también obtener la TIR efectiva anudl:
TEA= [( 1+ (R /(360/ n)) A (360/n) ) -1]* 100
TEA =[ (10,5641 /(360/180)) " (360/180))-11* loo

TEA =64,37%
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Este indicador es también muy importante al momento de evaluar este tipo de
inversiones, ya que nos demuestra e rendimiento efectivo anua del papel.

Ahora € inversionista Andrés Cortez decide vender e pagaré después de 60

dias, es decir e 02 de Marzo de 1.999, ya que le es urgente el efectivo por motivo
de negocios, entonces es necesario determinar €l precio en € cual € Sr. Cortez
deberéa venderlo. Los cdculos son como siguen:

P = (1 - d*n/360))*100

P = (I-(0,44* 120/360))* 100

P =285,33%

Unavez determinado el nuevo Precio a cual Sr. Cortez vendera el pagaré a
Inversionista A podemos determinar el Valor efectivo a pagar por dicho titulo:

VE= P * VN
Donde:

VE = 85,33 * 100

VE =8533 M
Esto quiere decir que € descuento por |a compra del papel es de:

Desc = ( 100 * 0,44 * 120 )/ 360

Desc = 14,67 M

Ahora es posible obtener e Rendimiento con el nuevo Precio:
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R ={[(0,44*360)/(360-(0,44*120)]} “100

R= 51,56 %

Este sera e Rendimiento que obtendra €l nuevo inversionista por mantener este
papel por los 120 dias que restan para €l vencimiento.

De igual forma podemos obtener |a Tasa de rendimiento efectiva anual, partiendo
del rendimiento nominal:

TEA= [( 1+ (R /(360/ n) ) A (360/n) ) -1] * 100
TEA =[ (1 +(0,5156 / (360/180) ) » (360/180) ) - 1] * 100

TEA =60,93%

Como podemos darnos cuenta tanto el Rendimiento nomina como € efectivo
han disminuido y su Precio se haincrementado de 78% a85,33%, esto se explica
ya que durante los 60 dias transcurridos se ha mantenido una Tasa de descuento
del 44% y en cambio € plazo por vencer a disminuido, pasando de 180 a 120
dias.

Para concluir podemos manifestar que si se negocia este papel en cualquier
periodo dentro de los 180 dias, es decir hasta el vencimiento del papel, el precio
del papel ira variando de acuerdo al plazo que fatara por vencer y alas tasas de
interés (tasa pasiva referencial) vigentes en € mercado, asi como se [o demuestra
enel AnexoC  Cuadro 2.4.

Si laTasade interés en el mercado se incrementa o disminuye atraves del
tiempo como ocurre en realidad, e precio del papel se lo puede manipular
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disminuyéndolo o aumentandolo de acuerdo ala situacion, es decir que si las
tasas de interés en el mercado estan por debajo de |a tasa de descuento original
del papel, e precio del mismo se incrementara debido a que este papel es muy
cotizado en ese momento, dada su alta tasa de descuento original. Este precio
manipulable estara supeditado a

a) A la Tasa pasiva promedio del Sistema Financiero y
b) A la necesidad del efectivo por parte del vendedor del papel y a la habilidad
del Inversionista

Existe una relacion muy importante entre las variables. Descuento — Precio
- Vaor efectivo (Valor a pagar) — Rendimiento nominal — Rendimiento efectivo.
(Cuadros 2.5y 2.6).

A > Descuento < Precio < Valor efectivo > Rendto. nominal > Rendto.
efectivo.

A < Descuento > Precio > Valor efectivo < Rendto. nominal < Rendto.
efectivo.

Con lasindicaciones y formulas de calculo anteriores, €l Inversionista puede
determinar el Precio de un pagaré en cualquier momento del tiempo y por ende
determinar su Rendimiento.

2.4.6. Régimen Tributario.

Segun la ley de Régimen Tributario, los ingresos generados se acogian al
impuesto del 8%, de acuerdo a lo establecido por laley.

En & gemplo anterior €l pagaré era negociado en el Mercado de Vaoresy €l
inversionista Cortez es quien lo adquiere y o mantiene en su poder por € lapso
de 60 dias.
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De manera que para determinar |os rendimientos generados, se establece una
diferencia de precios es decir, € precio d cua €l inversionista Andrés Cortez le
vendid a Inversionista "A" (S/ 85.333.333,33) menos €l precio a cua la
Compafiia Nettel le vendio a Sr. Cortez (S/ 78.000.000).

lg=Pc-Pv
Donde:

Ig : Intereses Ganados
Pc : Precio de Compra
Pv: Precio de venta

lg : 85.333.333,33 - 78.000.000,0
lg=5S/7.333.333,33

Estos intereses son |os generados a los 60 dias y son |os que les corresponden a,
inversionista Cortez; a partir de agui se calcula € impuesto a rendimiento para
este inversionista, e cud seria

IMP =1*0,08
IME’ =7.333.000,00 * 0,08
IMP =S/ 586.666,66

Este seria € impuesto a pagar por € rendimiento generado en los 60 dias que lo
mantuvo en su poder.

En la actualidad con lareforma tributaria y financiera vigente para el afio 1.999,
el impuesto alacirculacion del capital es del 1% anualizado para este tipo de

papeles.

De acuerdo a la nueva reforma tributaria, deberén acogerse a impuesto del 1%
tanto los vendedores como los compradores de los titulos Después de que €l
inversionista Andrés Cortez adquiere el pagaré lo decide vender alos 60 dias, €l
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valor de venta determinado en ese momento es de S/ 85’ 333.333, es decir que
sobre este monto se debe de calcular € 1% anualizado, es decir en funcion de los
dias transcurridos y se lo calcula de la siguiente manera:

ICC =(K*0.01*DS)/360
Donde;

ICC : Impuesto a a Circulacion de Capitales.
DS : Diastranscurridos (el tiempo en que € inversionista mantuvo el papel).
K : Capital 0 Vaor efectivo.

ICC= (K *0.01*120 )/360
ICC =(85.333.333,33*0.01*60)/360
ICC=S/142.222,22

En & caso del comprador de acuerdo a la nueva reforma, tributa el 1%
anualizado, pero por los dias que faltan por vencer y €l célculo seria:

ICC=(K*0.01*DS)/ 360
Donde:

ICC : Impuesto ala Circulacion de Capitales
K : Capital o Vaor Efectivo.
DS: Dias que faltan por vencer.

ICC=(85.333.333,33* 0.01 * 120) / 360

ICC=Sl.284.444 44

Este seria @ impuesto que el comprador del pagaré debera tributar con la nueva
reforma tributaria.
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Este g emplo muestra en forma clara que la nueva reforma Tributaria representa
una ventaja, puesto que los impuestos a los rendimientos financieros que debe
desembolsar € inversionista ha disminuido considerablemente, como se puede
observar en e gemplo antes de la reforma el inversionista (comprador), debia
cancelar S/.586.666,66 y después de la reforma, es decir al aplicarse € impuesto
del 1% ala Circulacidn del Capital bgja significativamente a S/.142.222,22; es
claro que esto representa una ventaja para €l inversionista.

2.4.7. Comisiones

El inversionista financiero deberd pagar una comision tanto a la Bolsa de
Vaores como a agente (operador de valores) de la casa de Valores cuando
efectlie una operacion de compra o venta de un determinado papel, en este caso
del Pagaré. El porcentaje de comision establecido por |a Bolsa de Valores es de
0,075 % para papeles en el corto plazo, e porcentae de comision de los agentes,
lo establece cada Casa de Valor y por lo tanto no es un porcentgje fijo.

Las comisiones se calculan sobre € valor efectivo de las negociaciones
anuaizado. La comision de la Bolsa de Vaores es de 0,075% y la del agente de
la Casa de Valores fluctia de acuerdo a la institucion, pero se estima un
promedio de 0,25% esto quiere decir que la comision total es del 0,325 % sobre
el Vaor efectivo anual del papel.

Para el caso en que se vende el Pagaré alos 60 dias, € valor por comision total
seria

c=VE *c¢
C =85.333.333*0,00325 * 120/ 360

C=951.92.444,44
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2.4.8. Rendimiento Neto.

El rendimiento neto es la ganancia que obtiene €l inversionista una vez
descontados los impuestos y las comisiones, de manera que la formula para
calcular e rendimiento neto del segundo comprador del Pagaré después de
descontar |os impuestos y las comisiones seria la siguiente:

. (Ig —ICC—C)*(sé.oooJ
VE DS

Donde;

Rn : rendimiento neto anual.

Ig : intereses ganados.

ICC: Impuestos a la circulacion de capitales.
DS dias que tuvo consigo el documento.
VE : Vdor efectivo 0 Valor a pagar

Retornando € gjemplo del Pagaré e precio a cua fue adquirido por € primer
comprador, Andrés Cortez fue de S/ 78.000.000 y alos 60 dias de la emision €
Sr. Cortez |o vende a un precio de S/ 85.333.333,33; los intereses por cobrar
anticipados (el descuento) del nuevo inversionista son de S/ 14.666.666,67 este
es e interés ganado por el segundo inversionista, 10s impuestos son de S/
284.444 .44 y las comisiones fueron de S/ 92.444 44, entonces € rendimiento

neto seria de:

R [ 14:666.666,67~ 284 444,44 - 92.444,44 ) ( 36.000
85.333.33333 120

5
f

Este seria el rendimiento neto anual para el inversionista. ‘“%

rouTeCHiy

Rn=50,24 %
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2.4.9. Rendimiento Real.
El Rendimiento real es el rendimiento que obtendra €l inversionista después de

haberse descontado al rendimiento neto la inflacion. La formula a utilizar para
determinar este rendimiento es.

Rr= (”_R”)—l *100
1+inf

Donde:

Rr : rendimiento real.
Rn : rendimiento neto.
inf : inflacidon

Suponiendo que lainflacion anual del 30%; y tomando e rendimiento neto anual
determinado anteriormente es de 50.24% entonces e rendimiento real seria:

Rr=|[ 1305924 1 )ai00
1+0,30
Rr= 15,56 %

2.4.10 Ejemplo: Negociacion de un Pagaré con tasa vencida

El Pagaré asi como otros instrumentos financieros pueden ser negociado con
tasa vencida, en la misma forma como se negocia una poliza de acumulacion, a
continuacion se mostrara un jemplo tomando |os datos del ejemplo anterior,
cuando el pagaré era negociado con tasa anticipada.
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Ejemplo: El Banco Bolivariano emite un pagaré con las caracteristicas:

Fecha de emision: 01 Enero de 1.999

Fecha de Vcto.: 27 de Diciembre de 1.999.

Monto: S/. 100 millones

Titulo : alaorden

Plazo : 360 dias

Periodo de capitalizacion : 360 dias (numero de veces que los intereses se
convierten en capital)

Lo que € inversionista desea conocer es cual serala suma o e monto total que
recibira d finalizar € plazo de este documento, asi como también conocer cual
serda latasa de rendimiento que genera dicho documento, a continuacién se
muestra la formula para halar, e monto que € inversionista recibira a

vencimiento de este documento:

M=VE*(1+L)An/t
n/t

Donde:

M : es el monto a recibir

VE: es el valor efectivo 0 valor presente.
I :eslatasadeinterés

n:esel plazo

t :ese periodo de capitalizacion.

Cabe mencionar que e Valor efectivo o vaor Presente esigua a Valor nomina
de este documento (S/ 1 00'000.000), la negociacion de este documento esala
par, y su precio serdigua a 100%; por tratarse de un pagaré con tasa vencida.
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Al hablar del periodo de capitalizacion nos referimos a las veces que € interés se
convierte en capital para seguir generando intereses.

A continuacion se reemplazan los términos en la formula anteriormente planteada
y para determinar el monto a recibir.

0,44

M =100000.000 % 1+
360/360

)"(360/360)

M=144'000.000

Esta eslasumao € monto que € inversionistarecibira a findizar € afio. Para
hallar el interés nominal del inversionista, es necesario aplicar la férmula

siguiente:

;_VE*i%*n

360

Donde;
1 . interés nominal (interese por cobrar al vencimiento)
VE : Valor efectivo 0 vaor presente
1% : tasa de interés vencida del pagaré.
n . plazo

Al reemplazar en la férmula obtenemos:

_100'000000* 0,44 * 360
360

1

1=44'000.000

Este valor es el que € inversionistarecibiraa vencimiento del documento méas
el valor presente o vaor efectivo del documento, en este caso S/ 100'000.000, es
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decir que el monto total arecibir es 144'000.000, el cua ya fue determinado en la
férmula anterior.

Para conocer cual sera el rendimiento nominal de este instrumento financiero, €l
inversionista podra utilizar la siguiente formula:

R=(1+VN—VEJ*IOO
VE

Donde:

R : rendimiento nominal.

VN : Vaor nominal.

VE : Vaor efectivo 0 valor presente.

1 . interés nominal.

& [44/000.000 + 100°000.000 — 100'000.000Y , 100
- 100° 000.000

R = 44,00%
Este es el rendimiento nominal que € inversionista obtendra en la negociacion de
este instrumento financiero, otro indicador relevante para € inversionista es la
tasa de rendimiento, la cual se muestra a continuacion:
TEA= [(1+ (R / (360/ n) ) A (360/n) ) -1] * 100

TEA =[ (1+ 044/ (360/360) )~ (360/360) ) - 1]* loo

TEA =44,00%
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El Rendimiento efectivo es 44,00% de acuerdo como |o determind laformula
anterior, en este giemplo e periodo de capitaizacion es anual, y por tal motivo
tanto su rendimiento nomina y efectivo es igual, pero s € periodo de
capitalizacion fuera semestral, trimestral, 0 mensual el rendimiento nominal
seria diferente del rendimiento efectivo, a continuacion se muestra e siguiente
gemplo:

Fecha de emision: 01 Enero de 1.999

Fecha de Vcto. : 27 de Diciembre de 1.999.

Monto: S/. 100 millones

Titulo : alaorden

Plazo : 360 dias

Periodo de capitalizacion : 180 dias (semestral el interés se vuelve capital dos
veces a afio)

Tomaremos los datos del mismo gemplo, afadiendo un periodo de
capitalizacion  semestral, a continuacién se muestra el calculo de ambos
rendimientos:

R=(1+VN—VE)*IOO
VE

R= (44 000.000 + 100"000.000 — 1007000.000), 100
100"000.000

R = 44,00%

Como se puede observar € rendimiento nominal difiere del rendimiento efectivo,
esto es debido a periodo de capitalizacidn, ya que en este giemplo es semestral,
de manera que d invertir en este tipo de documentos es importante que se tome
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TEA= [(1+ (R /(360/ n) ) A (360/n) ) -1]* 100
TEA =[ (1+ 044/ (360/180) )~ (360/180) ) - 1 ] * Ioo

TEA =48,84%

en consideracion, € periodo de capitalizacion, puesto que mientras que mayor
sea €l numero de capitalizaciones en un afio, mayor sera e rendimiento efectivo
para el inversionista.

Un pagaré con tasa vencida puede ser negociado en e mercado secundario, pero
yano serd a su valor nominal, es decir a su valor ala par sino con unatasa de
descuento, esto es debido a que, hatranscurrido un tiempo determinado y €l
pagaré ha generado una cierta cantidad de intereses a primer tenedor del papel.

2.4.11 Régimen Tributario.

Segin la ley de Régimen Tributario, l0s ingresos generados se acogian a
impuesto del 8%, de acuerdo a lo establecido por laley.

Para calcular e impuesto a rendimiento segun la antigua Ley de régimen
tributario, procedemos en primer lugar a determinar los intereses que €l
inversionista recibira a vencimiento, los mismos que se lo obtienen mediante
la siguiente formula

;_VE*i%*n
360
Donde:
1 : interés nominal (intereses por cobrar a vencimiento)
VE : Vaor efectivo 0 valor presente
1% : tasa de interés vencida del pagare.

n - plazo
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Al reemplazar en la férmula obtenemos:

_100'000000*0,44 * 360

! 360

I = 44°000.000

Estos intereses le corresponderian al tenedor del pagaré, hasta € plazo de
vencimiento del documento es decir €l 27 de Diciembre de 1.999. Unavez
obtenidos los intereses, es posible determinar e impuesto:

IMP=1%* 0,08
IMP = 44'000.000,00 * 0,08

IMP =S/ 3'520.000,00

Este seria e impuesto a pagar por € rendimiento generado en los 360 dias que lo
mantuvo en su poder.

En la actuaidad con la reforma tributaria y financiera vigente para €l afio 1.999,
el impuesto alacirculacion del capital es del 1% anualizado para este tipo de

papeles.

ICC = (PO.0 1 *DS)/360
Donde:
ICC : Impuesto d a Circulacion de Capitales.

DS : Dias que faltan por vencer.
K : Capita 0 Valor efectivo.
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ICC= (K * 0.01*360 )/360
|CC = (100.000.000,00 * 0.01*360)/360

ICC=S/1.000.000,00

Este g emplo muestra en forma clara que la nueva reforma Tributaria representa
una ventaja, puesto que los impuestos a los rendimientos financieros que debe
desembolsar € inversionista ha disminuido considerablemente, como se puede
observar en e gemplo antes de la reforma €l inversionista (comprador), debia
cancelar $/.3.520.000 y después de lareforma, es decir a aplicarse e impuesto
del 1% ala Circulacion del Capital baja significativamente a S/. 1.000.000,00 es
claro que esto representa una ventaja para € inversionista.

2.4.12. Comisiones.

El inversionista financiero debera pagar una comisién tanto a la Bolsa de
Valores como a agente (operador de valores) de la casa de Valores cuando
efectle una operacion de compra o venta de un determinado papel, en este caso
del Pagaré. El porcentaje de comision establecido por la Bolsa de Valores es de
0,075 % para papeles en @ corto plazo, el porcentae de comision de los agentes,
lo establece cada Casa de Valor y por o tanto no es un porcentgje fijo.

Las comisiones se calculan sobre el valor efectivo de las negociaciones
anualizado. La comision de laBolsade Vaoreses de0,075% y ladel agente de
la Casa de Vaores fluctia de acuerdo a la institucion, pero se estima un
promedio de 0,25% esto quiere decir que la comision total es del 0,325 % sobre
el Vaor efectivo anud del papel.

Para €l caso del Pagaré, € valor por comision total seria
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c=VE *¢
C =100.000.000*0,00325 * 360/ 360

C =5/.325.000,00

2.4.13 Rendimiento Neto.

El rendimiento neto es la ganancia que obtiene € inversionista una vez
descontados los impuestos y las comisiones, de manera que la formula para
calcular € rendimiento neto del segundo comprador del Pagaré después de
descontar los impuestos y las comisiones seria la siguiente:

[ fe=1CC=C *(36.000)
VE DS

Donde:

Rn : rendimiento neto anual.

1 :intereses por cobrar.

ICC: Impuestos a la circulacion de capitales.
DS dias que tuvo consigo e documento.
VE : Valor efectivo 0 Vaor a pagar

Retornando € gjemplo del Pagaré con tasa vencida €l precio al cual fue
adquirido, fue de S/ 100.000.000; los intereses por cobrar a vencimiento del
nuevo inversionista son de S/ 44.000.000,00; los impuestos son de S/ 1'000.000
y las comisiones flieron de S/ 325.000,00 entonces el rendimiento neto seriade:
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Ry — [ 44:000.000 ~1,000.000 - 325.000,00) *(36.000)
B 100.000.000 360

Rn = 42,68 %
Este seria el rendimiento neto anual para €l inversionista.
2.4.14. Rendimiento Real.
El Rendimiento red es e rendimiento que obtendré el inversionista después de

haberse descontado al rendimiento neto la inflacién. La formula a utilizar para
determinar este rendimiento es:

Rr= (”_R")—l *100
1+inf

Donde:

Rr : rendimiento red.
Rn : rendimiento neto.
inf : inflacion

Suponiendo que la inflacion anual del 30%; y tomando e rendimiento neto anual
determinado anteriormente es de 42,68% entonces € rendimiento real seria:

o _[[1£04268) 1, 00
1+0,30

RI= 9,75 %
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2.5. Obligaciones

2.5.1. Concepto.

Las obligaciones son valores o titulos que representan una deuda para el emisor
y tienen €l carécter de exigibles de acuerdo alas condiciones de la emision. Las
compailias que emiten estos documentos otorgan a tenedor e derecho a cobro
de intereses, més la recuperacion de capital, luego del plazo de su vencimiento.

2.5.2. Caracteristicas.

Estos val ores cuentan con ciertas caracteristicas |as cuales son:

® 3 Lasobligaciones otorgan unarentabilidad fija a tenedor de lamisma, y a
emitirlas cuentan con laindicacion de un plazo determinado.

® 3 Sontitulos o valoresalaorden o a portador, son amortizablesy tienen €l
carécter de titulos gecutivos, éstos valores pueden ser negociados en € corto,
mediano y largo plazo.

% Pueden ser negociadas en las bolsas de valores asi como también ofrecidos al
publico en general.

2.5.3. Garantias que poseen las obligaciones. Las obligaciones cuentan con
dos tipos de garantias. Garantia General y |a Garantia especifica.

Obligaciones con Garantia General: La Garantia de este tipo de Obligaciones
esta respaldada por el Balance de la empresa, se tomardn en cuenta todos
aquellos bienes que estén libres de gravamenes. L as empresas que emitan este
tipo de Obligaciones no podran tomar resoluciones para la reduccién de su
patrimonio neto.



77

Obligaciones con Garantia especifica: Las emisiones de este tipo de
Obligaciones estan garantizadas por Hipotecas o Prendas, Pdlizas de Seguros de
fiel cumplimiento, Fianzas, Avales Bancarios o financieras y Fideicomiso sobre
el Flujo de Fondos. Ambos tipos de Obligaciones contrataran a una calificador-a
de riesgo para obtener una calificacion de riesgo para sus emisiones.

2.5.4. Rendimiento.

El rendimiento de este documento estara fijado en el respectivo certificado que se
le entregue a comprador del documento, este rendimiento estaré fijado por una
tasa de interés que seguin sea la emision podra ser unatasafija o regjustable, ésta
tasa de interés sera pagada a inversionista hasta la fecha de vencimiento del

papel.

Para el caso de las obligaciones cero cupdn e rendimiento esta en funcién de la
tasa anual simple determinada por € descuento entre el valor a vencimiento y €
valor negociado.

2.55. Clases.

Las Obligaciones pueden ser convertibles y Obligaciones especiales o de papel
comercial, y las Obligaciones que se negocian en el largo plazo.

2.5.5.1. Obligaciones Especiales o de Papel Comercial.

L as Cias que se encuentren inscritas en e Registro de Mercado de Valores,
podran emitir éstas obligaciones, asi mismo tales cias que deseen colocar éstos
valores deberan contar con una calificacion de riesgo (*4), € monto de este tipo
de obligaciones no podré exceder €l 100% del patrimonio neto de la Cia emisora,
asi mismo contaran con una garantia general.

(*4) Tomado de la Ley de Mercado de Valores
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Las Obligaciones especiaes no podran ser emitidas en unidades de Valor

constante (UVC) y tendran un plazo méximo de hasta 360 dias, su colocacion en

el Mercado solo podra llevarse a cabo através de una oferta publica, paralo cual
se necesitara de un curricular de oferta, con la siguiente informacion:

% Caetificacion que debera ser proporcionada a mercado reflgjando la situacion
actual de la empresa, tal certificacion deberd ser proporcionada por €
representante legal.

+ Informacidn actualizada sobre la situacion economico — financiera.

2.5.5.2. Obligaciones en el Largo Plazo.

Las emisiones de este tipo de obligaciones se dan en € largo plazo, segun las
caracteristicas de estas emisiones pueden ser que tengan garantia general o
especifica, y los pagos de los dividendos se realizarén de acuerdo alo estipulado
antes de laemision, asi también |os rendimientos que generen tales emisiones
serén fijos o regjustables de acuerdo a lo establecido por e emisor.

Pueden emitirse también obligaciones cero cupon, y € rendimiento de este tipo
de obligaciones estara determinado por e descuento establecido sobre € titulo en
el diadelaemision.

2.5.5.3. Obligaciones Convertibles.

Existen ciertas entidades que emiten este tipo de obligaciones, las cuales tienen la
opcién de convertirse en un determinado numero de acciones (*S); todos los
inversionistas que adquieran estas obligaciones y que decidan gercer su derecho
ala conversion sera considerado accionista a partir de que su decision sea
comunicada a la Empresa emisora. De manera que siendo accionista la interesa
lasituacion actual de laempresa la cual es reflgjada por un estado financiero
como lo es €l balance generd.

(*5)Tomado del libro de James V. Horne Administracion Financiera
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Supongamos €l siguiente gjemplo en el que se muestra dos balances generales de
una misma compafiia, € primer balance de laizquierda reflgja los activos,
pasivos y patrimonios antes de la conversion y el balance de la derecha muestra
los activos, pasivos y patrimonios después de la conversion.

B/G antes de la conversion B/G después de la conversién
R Activos Pasivos (¢/p) 100
Activos Pasivos (¢/p) 100 Corrientes 300
Cortrientes 300 Pasivo (Iip) 100 .
Activos no 100
Activos no 200 Corriesntes 300
Corriesntes 300
Patrimonio 500
Patrimonio 400
Total Tota
Total Total Activos 600 | Pasy Peatr. 600

Activos 600 | Pasy Patr. 600

L os activos permanecen inaterados después de la conversion, los pasivos'y 1os
patrimonios son los que varian, los pasivos totales son de S/ 200; €l pasivo a
largo plazo esde S/ 100y el patrimonio es de S/ 400 antes de Ia conversion.

Entonces cuando la empresa emite la obligacion convertible ésta contrae una
deuda con el tenedor de la misma; pero después de la conversion la obligacion
convertible pasa a ser un determinado nimero de acciones.

De manera que el pasivo a largo plazo, es decir los S/ 100 se reducen y €
patrimonio se incrementan en S/ 100 adicionales es decir que de S/ 400 sucres
pasa a ser S/ 500 esta situacion la reflgja el balance general después de la
conversion. La razdn por la que € patrimonio se incrementa es debido a que al
convertir la obligacion en acciones, € capital pagado de la empresa aumenta 'y
por ende el patrimonio de la empresa también.
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El capital pagado incrementa debido a que el humero de acciones en circulacion
se incrementan cuando €l tenedor de la obligacion convertible decide ser
accionista de la empresa.

Segun datos reflgjados en los Boletines de la Bolsa de Valores de Guayaquil, en
el afio 1.996 El Banco Popular realizd una emision de obligaciones convertibles ,
en el ano de 1.997 fueron los Bancos de Tungurahua, Banco de Guayaquil y
Banco dela Previsora, asi también en el afio 1.998 los bancos que negociaron
éstas obligaciones fueron: Banco de Guayaquil, Produbanco y Financorp.

La convertibilidad de dichos valores puede llevarse a cabo en fechas establecidas
con anterioridad. En éstas obligaciones convertibles habra un factor de
conversion, € cual serd igual al numero de acciones que se le de a cada
obligacién de una misma clase, el mismo que sera especificado al momento de la
emision y solamente podra ser modificado por los obligacionistas de la clase
afectada y por decision unanime.

Las conversiones y sus respectivos montos seran informaciones que debera ser
proporcionada a la Superintendencia de Compafiias. Cuando dicha conversion
estuviere previsto realizarla en cuaquier momento.

Es importante para €l inversionista que tenga conocimientos de ciertos factores:
Razon de Conversion o Factor de Conversion, Vaor de Conversion, Prima de
Conversion.

Razon deConversion.

La razdn de conversion o el factor de conversion es fundamental para €l
inversionista, puesto que le permite conocer cual sera el numero de acciones por
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el cual la obligacion convertible se puede cambiar en acciones, esta es una opcion
gue se le otorga a tenedor del valor convertible, una vez que € inversionista ha
decidido convertir la obligacion en acciones no podra cambiar de nuevo las
acciones en €l vaor convertible original.

Larazon de conversion es larelacion entre € valor Nominal de la obligacion y
el precio de Conversidn, este precio de conversion es estipulado a momento de
la emision-

De manera que s € inversionista conoce € precio de las acciones que ha sido
estipulado antes de la emision y s analiza las condiciones de mercado €l
inversionista podra o no gjercer su derecho ala conversion; esto quiere decir que
s @ precio de mercado es superior al precio establecido antes de laemision de la
obligacion, le conviene convertir la obligacion en acciones, pero s el precio de
mercado es inferior a precio establecido antes de la emision no es conveniente
para el inversionista financiero convertir la obligacion en acciones.

”

Entonces como a inversionista tenedor de este tipo de documentos le interesa
conocer, € numero de acciones que podra obtener si decide convertir la
obligacién se presenta el siguiente gjercicio que proporcionara una idea méas
clara de la razon de conversion.

Ejemplo: Cierta Compafiia emite obligaciones comerciaes por un vaor nominal
de S/ 100.000.000, al 42%, éstas obligaciones convertibles tienen un precio de
conversion de S/ 510, de manera que la Razon de Conversion es.

Razon de Conversion = ( Valor Nominal) / ( Precio de Conversién).

Razén de Conversion = (100.000.000) / ( 510) = 196.078 acciones.
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El Tiempo es un factor importante dentro de este tipo de obligaciones ya que los
precios de conversion pueden fluctuar con su transcurso. Por ejemplo; un valor
convertible con un valor nominal de S/ 100.000.000, puede tener un precio de
conversion de S/ 480 por accion durante los primeros meses, o incluso antes, por
tanto €l precio de conversion variara durante € tiempo, mientras mayor sea €
precio de conversion, de la obligacion se convertird en menos aciones comunes.

Valor de Conversion.

Dentro de las obligaciones Convertibles el valor de efectivo o valor de
conversion, es otro factor relevante, €l cual representa lo que se va a pagar por
dichas acciones a un precio establecido en el mercado, esto se obtiene
multiplicando la razén de conversion por € precio de mercado por accion coman:

Valor de Conversion = (Razon de Conversién)*(Precio de Mercado por accion
coman.)

La obligacion Convertible, le otorga a inversionista un rendimiento fijo, asi
también |le dala posibilidad de convertir €l vaor en acciones comunesy con ello
le permite la participacion de utilidades. Al momento de la emision a la
obligacion convertible se le fijara un precio mayor que su valor de conversion, la
diferencia entre ambos se denomina Prima de Conversion.

Ejemplo:, Cierta Compafiia emite unas obligaciones convertibles a momento de
la emision, el precio en el mercado estaba fijado en un S/ 480,00 por accién,
partiendo de esto es posible hallar € valor de conversion y € diferencial, que es
la Prima de Conversion.

Valor de Conversion = ( 196.078 ) * ( 480) = S/ 94.117.440
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El inversionista tiene una Razén de Conversion del S/ 196.078 acciones
determinadas anteriormente, esto es multiplicado por el precio de mercado por
accion comun (S/ 480) lo que da un valor de Conversion del S/ 94.117.440. La
Prima de Conversidon se establece en base a la diferencia entre el valor
convertible y e vaor de conversion, en otras palabras es |la diferencia entre €
valor nominal de la obligacion y el vaor efectivo de las acciones convertidas en
ese momento.

Prima de Conversiéon = Vaor Nominal — Vaor de Conversion.

Prima de Conversion = 100.000.000 - 94.117.440 = S/ 5.882.560

2.5.6. Factores o causas por las cuales las empresas emiten obligaciones.

Existen algunos factores por los cuales la emision de obligaciones se hace
atractiva para los inversionistas entre éstos tenemos.

1. El Plazo de los Créditos.

Para las empresas 0 entidades ha sido realmente complicado la obtencion de
créditos o largo plazo, dada la incertidumbre y el riesgo que estas representan, asi
también originan € pago de mayores intereses por tratarse de créditos a largo
plazo. El sector Bancario otorgard |os recursos solicitados por las empresas,
siempre gue estime o que realice una evaluacion de las condiciones bgjo las
cuales la empresa se encuentra operando, esto quiere decir, la capacidad
administrativa de la empresa, su nivel de competenciay la evauacion de la toma
de decisiones por parte de los directivos de la empresa.

2. El Encarecimiento del Financiamiento Bancario.

Las empresas se han visto motivadas a emitir obligaciones dado €l
encarecimiento del financiamiento bancario, las tasas de interés que pagan los
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emisores de obligaciones es establecida en relacion alas tasas de interés pasivas
(*6), al estimar |os calculos correspondientes para la determinacion del costo
neto de una deuda via emision obligaciones comparada con un costo real neto de
un crédito bancario, tenemos que resulta més conveniente el financiamiento via
emision de obligaciones, puesto que su costo es mas bajo que los créditos
bancarios.

El tenedor de una obligacion obtendré una tasa de interés méas ata en relacion a
la que recibiria en depdsitos bancarios, esto se producen cuando las empresas
eliminan € costo de intermediacion., ya que via emision de obligaciones las casas
de valores actlian como intermediarias y sus comisiones son mas bajas en
relacion con la banca, asi mismo para la empresa la emision de obligaciones les
produce una tasa de interés mas baja que la que la empresa pagaria para obtener
un crédito bancario.

Seriafactible para las empresas tener acceso a este tipo de créditos, sin embargo
no todas pueden recurrir al mismo, ya que es necesario que se encuentren
registradas en Bolsa.

Es importante sefialar que las condiciones de mercado son las que indican el
momento propicio para la emision de obligaciones, es necesario para su
colocacion que exista suficiente demanda es decir que haya liquidez.

Asi también es de gran relevancia destacar la participacion del sistema bancario
en la economia puesto que ofrece una ventaja atractiva par 1os inversionistas
como lo es el factor seguridad ya que el reembolso del capital como los
rendimientos estan completamente garantizados en |os depdsitos bancarios.

(*6) Tomado del libro de Marmolejo Martin : Inversiones, Practica Metodologia Estrategia y
Filosofia.
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El Banco Central también actia como garante para los inversionistas. La
emision de obligaciones carece de garantias especificas para su pago excepto en
ciertos casos.

2.5.7.Negociacion.

La negociacion de este tipo de documento puede ser ala par, con descuento o con
premio, esto sera de acuerdo a como se halle e mercado, es decir cuaes sean sus
condiciones, tomando en cuenta también las tasas de interés del mercado a
momento de la negociacién, e rendimiento que generara dependera de la forma
en que se negocien estos instrumentos financieros, pues ésta forma sera la pauta
para la estimacion del rendimiento que tendra el inversionista.

2.5.8. Ejemplo: Negociacion de una Obligacion en el Largo Plazo.

Importadora K.A.D., es una empresa dedicada a la venta de electrodomésticos,
adquiere sus productos del extranjero, debido a la creciente demanda de sus
productos en el mercado local se ha visto en la necesidad de adquirir mas capital
de trabgjo, paralo cua e Directorio de la empresa decidié hacer una Emision de
Obligaciones, la cual representa para la empresa la obtencion de capital fresco a
menor costo.

El Directorio decidio emitirlael 1 de Enero de 1.999 y cuyo vencimiento sera el
21 de Diciembre del 2.000, (plazo = 2 afios); € Monto de la obligacion es de S/.
100 M, d pago de los intereses se realizara trimestralmente, con amortizaciones
de capital semestral. La tasa cupdn es del 40%, la cual es determinada partiendo
de la* Tasa Pasiva Referencial (T.P.R.) del Banco Central que es del 32%, El
emisor, en este caso la IMPORTADORA K.A.D. pagara a tenedor e 32% mas
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una prima de riesgo del 25%; esta tasa de interés se encuentra en ese momento
por encima de las tasas pasivas promedio del Mercado.

32% * (1+0,25) = 40%
La prima es un porcentgje de incremento que las empresas emisoras otorgan a
los inversionistas con e fin de disminuir e nivel de riesgo.
Existen tres niveles porcentuales de prima:

% Hastael 25% : @ riesgo es bgo.
% Del 26% a 30% : e riesgo es moderado.
< Por encima del 40% el riesgo es alto.

Estos niveles se dan de acuerdo ala situacion de la empresa, es decir que si una
empresa se encuentra con graves problemas de liquidez y solvencia, por ende

tendra mayor nivel de riesgo en incumplimiento de pagos y viceversa.

* | atasa Pasivareferencial se la obtiene de la sumatoria de las tasas pasivas de
los Bancos dividido para e nimero de Bancos.

(TP1+TP2+ ...+ TPn)
n

TPR =

Donde;

TPR : Tasa Pasiva Referencial.
TP : TasaPasivade cada una de los Bancos del sistema financiero.
N : nimero de Bancos en € sistema financiero.

Es posible, con esta informacion realizar una tabla de amortizacion cuyos datos
Se encuentran desglosados en lamisma, la cual nos reflgjardlaformaen la que
el tenedor de la obligacion, se le ira cancelando sus dividendos, en € transcurso
del tiempo:



87

TABLA DE AMORTIZACION
v camcus 01-&&99 iare teran ’ 720 °
e 21-Dic-00 erees : 1
1 00,000,000 " A i
R 40.0094» 10.00% - -- : ’ 100 ;E\IAL. WIML i 1,000,000
"""""" 25,000,000 SRR 8. %o ons
“ s e a8 E B IC 18 €. ..o 90 @ws e mis ea : 4 180 ms
FECHA INTERESES CAPITAL UJOS DE PAQ SALDO o
01-Ene-99 -100,000,000 | 100,000,000
01-Abr-99 10,000,000 10,000,000 100,000,000 )
30-Jun-99 10,000,000 [ 25,000,000 | 35,000,000 ‘ 75,000000 -
28-Sep-99 7,500,000 75000001 75000000f
27-Dic-99 7,500,000 [ 25,000,000] 32,500,000 50,000,000
26-Mar-00 5000000) | 5000000} 50000000§ @
24-Jun-00 5,000,000 25,000,000| 30,000,000 25,000,000
22-Sep-00 2,500,000 2,500,000 25,000,000
21-Dic-00 2,500,000 | 25,000,000] 27,500,000 -
50,000,000 | 100,000,000 ] 150,000,000

Baborado por : la autora

El 1 de Enero de 1.999 se coloca la obligacion, e comprador
(inversionista) dard al emisor losS/. 100 M. y este recibird a su vez € titulo que
le dard e derecho a reclamar los respectivos intereses trimestrales y la
amortizacion del capital semestral en los periodos establecidos en la tabla
elaborada anteriormente. La tabla reflgja las fechas de cobro del cup6n 'y su
respectivo capital.

Después de transcurrida la colocacion de la obligacion, inversionista procede a
cobrar sus dividendos (Intereses + Amortizacion de Capital) en las fechas
estipul adas.
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El calculo de los intereses se originan del valor nominal de la obligacién en este
caso S/. 100.000.000 millones de sucres, multiplicado por latasa cupdn ( 40%) y
a su vez multiplicado por € plazo determinado (90 dias) para el pago de
intereses y dividido para 360 dias. A continuacion procedemos a calculo:

1 = (VN* i* DS) / 360
Donde:

1 . Vaor delosintereses cobrados.

VN : Vaor Nomina del papel.

| . Tasacupon del papel dividido para 100
DS: Numero dedias transcurridos.

1 = (100.000.000*0.4*90 ) / 360 = S/. 10.000.000

La férmula para determinar la amortizacion de capital es la siguiente:

ac="N
N
Donde:
AC : Amortizacion de Capital.
VN : Vaor Nomind
N : NUmero de periodos.
100.000.000

AC
4

AC = S/. 25000.000 millones de sucres.
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Los flujos de pago resultan de la sumatoria de los intereses mas la amortizacion

del capital, en agunas fechas los flujos de pago corresponderan solo alos

intereses, y en otras los intereses mas el capital puesto que la amortizacion de

capita se efectlia semestrahnente y los intereses trimestralmente.

La formula para determinar €l flujo de pago del inversionista es la siguiente:
FP=( |+AC)

Donde:

FP : flujo de pago del inversionista.
I :vaor delos intereses del periodo correspondiente.
AC : Amortizacion de Capital.

FP = (10.000.000 + 0) = S/ 10.000.000 millones de sucres

Este es el valor del flujo de pago correspondientes a primer trimestre, es decir €
1 de Abril de 1.999, en este periodo solo se pagaran los intereses y no la
amortizacion de capital, puesto que ésta es semestral.

El saldo es determinado de la siguiente manera:
Sf=(Si-AC)
Donde:

Sf : Saldo fina
S : Sddo inicial
AC: Amortizacién de Capital.

Sf = (100.000.000 — 0) = S/. 100.000.000 millones de sucres

Estevaor, S/ 100.000.000 millones de sucres corresponden a primer
trimestre.
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En adelante, para calcular € valor de los intereses, amortizaciones de capital,
los flujos de capital y el saldo final en los siguientes periodos son determinados
de igual manera con las férmulas y procedimientos desarrollados anteriormente.

Ahora supongamos gque el mismo dia de la emision, después del cierre dela
negociacion, las tasas pasivas promedio de inversiones a 90 dias en € Mercado,
se ubicaron en niveles del 42%. Esta Tasa de interés, para €l inversionista
representa una fasa de retorno en la que los flujos (Dividendos) llevados a
valor presente hacen su valor diferente de cero.

Enunciado A) Si TIR= Cupon=>VAN igua a0; pero:
Enunciado B) S TIR > < Cupon => VAN diferente de 0.

En € caso de que € TIR sea igual a cupon (40%) nuestro calculo para
determinar el valor presente seria:

EN MILLONES DESUCRES
FECHA | 01-Ene-99 | OIl-Abr-99 30~Jun-99 28-Sep-99 27-Dic-99 | 26-Mar-00 | 24-jun-00 |22-Sep-00 | 21-Dic-00
FLUJO -100.00 10.00 35.00 7.50 32.50 5.00 30.00 2.50 27.50
TIR 40.00%
VAN 0.00

Baborado por : la autora

En e caso de que & TIR seaigual a 42% el calculo para halar €l valor actual o
valor presente seria:

EN MILLONES DE SUCRES
FECHA | 01-Ene-99 | 01-Abr-99 | 30-Jun-99| 28-Sep-89 | 27-Dic-99 | 26-Mar-00 | 24-Jun-00 | 22-Sep-00} 21-Dic-00
FLUJO -100.00 10.00 35.00 7.50 32.50 5.00 30.00 2.50 27.50
TIR 42.00%
VAN 98.20

PRECIO 98.20%
Baborado por : la autora
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Como nos damos cuenta el valor actual neto seguin nuestro flujo de pagos es
igual a cero sucres, entonces se cumple nuestro enunciado A.

Esto confirma nuestro enunciado B. La férmula utilizada para calcular e valor
actual neto esla siguiente:

VANi=SUM{[ DIV (1 +i/n)An]-1}

Donde:

VAN : Vaor Actual Neto

SUM: Sumatoria

DIV : Dividendo de cada periodo de pago.

i cinterés actual (TIR: 0,42)

n  :ndmero de periodos de pago correspondiente (trimestralmente = 4)

VAN =S/.98.201.102 millones de sucres

Una vez calculado nuestro vaor actua neto se puede determinar el Precio del
papel, mediante la siguiente formula:

P=(@)‘1oo
VN

Donde:

P . Precio del papel
VAN : Vaor Actua Neto.
VN : Valor Nominal.

_(98201.102),
100.000.000

P =98,20 %
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Existe unarelacion entre e TIR, latasa cupony € precio del papel que es
necesario que €l inversionista las conozca, la cual la describimos a continuacion:

A) Si e TIR = Cup6n => Precio = 100%
B) S e TIR > Cup6n => Precio < 100%
C) S e TIR < Cupbn => Precio > 100%

Como podemos darnos cuenta mediante este caso, se cumple ésta relacion puesto
gue nuestro TIR (42%) es mayor que nuestra tasa cupdn (40%) entonces el
Precio del Papel seria 98,20%. Este 98,20% refleja € precio actua del papel a
cua puede ser negociado para que no pierda su valor en e tiempo. El
Inversionista puede vender el papel con descuento (Precio = 98,20% ) y no ala
par (100%) ya que la tasa cupdn es inferior a la tasa promedio actual del
Mercado.

Ahora suponemos que €l inversionista decide vender el papel pero € 12 de
Febrero de 1.999 entonces ;A qué precio deberia venderl0? sabiendo que han

transcurrido 42 dias después de la fecha de colocacion de la emision de
obligacion.

Para calcular e Precio del papel después de transcurridos los 42 dias se procede
de la siguiente manera:

1 = (VN*i*DS) / 360
Donde:

1 . Vaor delos intereses por cobrar.

VN : Vaor Nomina del papel.

I Tasacupon del papel dividido para 100
DS : Numero de dias transcurridos.
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1=( 100.000.000 * 0.4’ 42 )/ 360
1= S/. 4.666.667 millones de sucres

Una vez que hemos calculado los intereses por los 42 dias transcurridos,
procedemos a calcular el valor actua neto para la fecha indicada anteriormente:

VAN f= VANi-I

Donde:
VAN f: Valor Actual Neto final ( 12 de Febrero de 1.999)

VAN i: Vaor actual Netoinicia ( 1 de Enero de 1.999)
1 : Valor de los intereses del periodo (42 dias)

VANf=  98.201.102 - 4.666.667

VAN f = Sl. 93.534.435 millones de sucres.

Luego de haber determinado €l VAN final procedemos a calcular €l nuevo
precio, a cual serd vendido a nuevo inversionista

_( 93534435 ),
~{100.000.000

P=93.53%

Donde:

P : Precio del papel

VAN : Vaor Actua Neto.

VN : Vaor Nominal.

Este precio del 93.53% seria €l maximo al cua el nuevo inversionista deberd
pagar por el papel. El nuevo comprador debera cancelar al vencimiento del
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primer cupon (90 dias), la parte correspondiente a los intereses por los 42 dias
que mantuvo € titulo en su poder € anterior inversionista.

Si € precio de venta del papel fuera superior a93.53%, el TIR original (42%)
del inversionista disminuiria y € papel dejaria de ser atractivo para e nuevo
tenedor, ano ser que las tasa de mercado iguale o seamenor a TIR obtenido
con un precio superior a mencionado (>93.53%); y S € precio de venta del
papd fuerainferior (<93.53%), € rendimiento para €l inversionista aumentariay
seria una buena adquisicion, siempre y cuando las tasas de mercado se
mantengan estables o por debajo del nuevo TIR.

Ahora supongamos que € nuevo comprador del papel alos 42 dias, decide
venderlo € 28 de Septiembre de 1.999, es decir que han transcurridos 270 dias
(Trimestre 3) desde que fue emitida la obligacion, el precio a cua deberia
vendérselo para que no varie su rendimiento origina seria de 74.11%; S el precio
esta por encima, es decir en un 78.11% su rendimiento seria menor (33.3 1%) y
S esta por debajo 0 seaen un 70.11% el rendimiento seriamayor (5 1.54). A
continuacion se muestra en |os siguientes recuadros |0 anteriormente expuesto:

BUSCANDO PRECIO PRECIO PRECIO
PRECIO INFERIOR | BOUILIBRIO SUPERIOR
P.DEC.0V.: -70.11% -74.11% =78.11%
TRIMESTRE 4 32.50% 32.50% 32.50%
TRIMESTRE $ 5.00% 5.00% 5.00%
TRIMESTRE 6 30.00% 30.m 30.00%
TRIMESTRE 7 2.50% 2.50% 2.50%)
TRIMESTRE 8 27.50% 27.50%| 27.50%

RENDIMIENTO TIR TIR TIR
EFECTIVA 62.38% 49.09% 37.71%

Haborado por : la autora
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Lostrimestres 3, 4, 5, 6, 7 y 8 corresponden alos flujos de pago porcentual es
(ca& uno de los flujos de pago que la Importadora KAD le cancela a
inversionista dividido para € valor nomina de la obligacion) que el
inversionista que adquiere el documento seguira recibiendo hasta el vencimiento
del papel, s es que decide mantener |a obligacion hasta € final del plazo.

Otro indicador que tiene ala mano € inversionista es la Tasa efectiva anua
(TEA), por medio de la cual puede determinar su Rendimiento efectivo y su
forma de calcularlo es de la siguiente manera:

TEA= [(1+(TIR / n)An)-1]*
TEA =[ (1+(042/4)"4)-1]"*

TEA =49.09%

Este serialatasa efectiva si € nuevo inversionista compra a precio de equilibrio
(precio minimo para mantener el TIR nominal inicial: 42%), en los distintos
periodos de tiempo bajo el supuesto que la tasa de mercado se mantiene estable
en € 42%, esto se demuestraen e ANEXO D.

En laredidad la tasa de mercado vair variando en €l tiempo debido a muchos
factores, de acuerdo a estas variaciones, |os inversionistas determinan los nuevos
precios con los que salen a negociar 10s papeles en el mercado.

De la mismaforma como se demuestraen el Anexo E en el Cuadro 2.7, se
puede determinar el Precio minimo en el que se deberia negociar € papel, en
cualquier fecha futuray asi mantener su rentabilidad al 42%.
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Como complemento através del Cuadro 2.8, en €l anexo E; se explicael
comportamiento de los distintos precios en |os trimestres correspondientes,
considerando que el TIR sea menor que la tasa cupon.

Estas indicaciones constituyen una guia para €l Inversionista puesto que le
permite obtener un conocimiento mas claro, a momento de invertir en una
obligacién, (Precio de negociacion vs Rendimiento del papedl).

2.5.9. Régimen Tributario.

Hasta antes de la nueva Ley de Régimen Tributario promulgada el 7 de Agosto
de 1.998, estos papel es estaban exentos del pago del impuesto a los rendimientos
financieros, pero después de esta fecha las Obligaciones debian de tributar.

Los rendimientos generados por las Obligaciones emitidas estaban sujetas a un
impuesto del 8%, segun las reformas de laley de Régimen Tributario Interno.

Ejemplo:

Tomando & gemplo de Obligaciones en €l largo plazo, refiriéndonos a el primer
caso en que €l inversionista mantuvo en su poder la obligacion por el lapso de 42
dias y posteriormente lo vendio, €l calculo del impuesto a rendimiento segun la
antigua Ley de Régimen Tributario Interno se lo determinaba de la siguiente

manera;
I = (VN*i*DS) / 360

Donde:

I . Vador delosintereses por cobrar.

VN : Vaor Nomina del papel.
I Tasacupdn del papel dividido para 100
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DS : NuUmero de dias transcurridos.
1=(100.000.000 * 0,4* 42 )/ 360

I= §/.4.666.666,67

Entonces:
IMP=1* 0,08

IMP = 4.666.666,67 * 0,08
- IMP =3Sl.373.333,33

Este seria €l impuesto a pagar por e rendimiento generado en los 42 dias que lo
tuvo en su poder.

Existe ademés e impuesto del 8% FLAT (sin considerar dias) a la ganancia por
diferencia de precios para papeles que se negocian con descuento, se lo calcula
cada vez que € inversionista compre €l papel y se lo determina de la siguiente
manera

IMP = (VN - VE) * 0,08
IMP = (100.000.000 — 98.200.000) * 0,08
IMP = S/.144.000,00

Este impuesto del 8% calculado sobre e rendimiento de la obligacion y el
impuesto por diferencia de precios para papeles que se negocian con descuento,
era el aplicado anteriormente, pero con la nuevaley del Impuesto a la Circulacion
del Capital, los inversionistas (comprador y vendedor) tendran que tributar un
impuesto del 1% y ademas se elimina el impuesto a la ganancia por diferencia de
precios.
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De manera que con la nueva Reforma tributaria financiera, si un inversionista
decide vender la Obligacion con tasa cupon debera tributar sobre € monto de la
venta (valor efectivo FLAT) de dicho titulo; asi también el comprador de un
titulo o valor debera tributar sobre e mismo monto pero en funcién del tiempo
(anualizado), es decir cada 90 dias, ya que es una obligacion con tasa cupon
trimestral.

L uego de que han transcurridos 42 dias después de laemision del papel, € precio
a cua es vendido es de S/ 93.534.435; es decir que sobre este monto €l
vendedor debera tributar el 1% FLAT.

Entonces €l calculo del impuesto a vendedor es como sigue:

ICC=(K *0,01)
Donde:

ICC : Impuesto a ZaCirculacion de Capitales.
K :esd capital o Vaor Efectivo.

1CC =(93.534.435*0.01)
1CC = S1935.344,35

Este es € impuesto que le corresponde tributar a inversionista, por la venta de la

obligacion.

Ahorapara el caso del comprador, el impuesto que tendra que pagar segun la
nueva reforma se |o obtiene de la siguiente manera:

ICC=(K*0,01*DS)/ 360

ICC = (93.534.435* 0,01 * 48 / 360
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Donde:

K : esd Capital 0 Valor efectivo.
ICC : impuesto a la circulacion de capital.
DS: Dias que faltan para el vencimiento del cupon.

ICC =(93.534.435*0,01*48) /360

ICC =5/.124.712,58

El proposito de calcular € impuesto considerando € 8% y luego determinarlo
considerando €l impuesto ala Circulacion del Capital del 1%, segin la nueva
Ley de Régimen Tributario, es con € fin de demostrar si e inversionista
(comprador) ha obtenido alguna ventaja con esta nueva reforma o por el
contrario s no ha obtenido ningun beneficio; es posible observar en este caso
que € inversionista ha sido beneficiado, puesto que anteriormente €l hubiera
tenido que desembolsar S/. 517.333,33 (este valor corresponde ala suma del
impuesto a los rendimientos financieros mas €l impuesto a la ganancia por
diferencia de precios), pero con € actua régimen la contribucion del
inversionista disminuye, segiin este giemplo se ubica en S/. 124.712,58. La
reforma a la Ley de Régimen Tributario beneficia en la actualidad a los
inversionistas sobre todo en las operaciones a largo plazo, estimulando asi ala
inversion en este tipo de instrumentos financieros.

Lo negativo de la nueva ley tanto paralas inversiones a largo plazo como las de
corto plazo, es la doble tributacion en que pueden caer sus inversiones (Capital +
Intereses), ya que al momento de querer hacer una transferencia o simplemente a
acercarse a depositar su dinero en su cuenta de ahorro o corriente, este le sera
retenido otravez el 1% FLAT.
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2.5.10. Comisiones

El inversionista financiero debera pagar una comision tanto a la Bolsa de
Valores como al agente (operador de valores) de la casa de Vaores cuando
efectlie una operacion de compra o venta de un determinado papel, en este caso
de obligaciones. El porcentaje de comision establecido por la Bolsa de Vaores
es de 0,025% para Obligaciones en @ Largo plazo segin €l cuadro de porcentaje
de cobro de comisiones, y €l porcentaje de comision que cobran |os agentes
puede variar, como bien lo considere cada casa de Valor.

Las comisiones se calculan sobre el valor nominal de las negociaciones. La
comision de laBolsa de Valores es de 0,025% y la del agente de la Casa de
Vaores fluctla de acuerdo alaingtitucion, pero se estima un promedio de 0,25%
esto quiere decir que la comision total es del 0,275% sobre e Valor efectivo
FLAT del papel. Parael caso en que se vende la Obligacion alos 42 dias, €
valor por comision total seria:

C=VE *c

C =93.534.435*0,00275

C=9l.257.219,69
2.5.11. Rendimiento Neto.

El rendimiento neto es la ganancia que obtiene el inversionista una vez
descontados |os impuestos y las comisiones, de manera que laformula para
calcular € rendimiento neto del segundo comprador de la obligacion después de
descontar |os impuestos y |as comisiones seria la siguiente:

Rn = (Ig -1CC - C)*(36.000
VE DS
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Donde:

Rn : rendimiento neto anual.

Ig : intereses ganados.

ICC: Impuestos a la circulacion de capitales.
DS dias que tuvo consigo € documento.
VE : Vdor efectivo 0 Vaor a pagar

Retornando e gjemplo de la obligacién (con tasa cupon) en el largo plazo
después de transcurridos 42 dias (12 de Febrero) de la emision es comprado a un
valor efectivo de S/ 93.534.435, los intereses que le corresponden a segundo
comprador del papel seran solo por |os 48 dias que faltan para el vencimiento del
cupon del primer trimestre, es decir W-333.333; € impuesto del 1% ala
Circulacion de Capital fueron de S/ 124.712 y las comisiones ascienden a
S/ 257.219; estos vaores fueron determinados anteriormente. Entonces el
rendimiento neto seria

R = ( 5.333.333-124.712,58 - 257.219) * (36.000
03.534.435 48

Rn = 39.70%
Este seria el rendimiento neto anual para € inversionista.

2.5.12. Rendimiento Real.

El Rendimiento real es e rendimiento que obtendra €l inversionista después de
haberse descontado a rendimiento neto la inflacién. La formula a utilizar para
determinar este rendimiento es:

Rr= (“_R" ~1]*100
1+inf
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Donde:

Rr : rendimiento real.
Rn : rendimiento neto.
inf : inflacion

Suponiendo que la inflacion anual del 30%; y tomando € rendimiento neto anual
determinado anteriormente es de 39,70% entonces € rendimiento real seria

e —[[1£03970) ), 00
1+0,30
Rr= 7,46 %

%6 Cédulas Hipotecarias.
2.6.1. Concepto.

Son instrumentos de deuda generados en operaciones de largo plazo su propésito
es recoger liquidez para financiar inversiones, es decir la actividad de la
construccion en general de capital. (*7)

2.6.2.Caracteristicas.

O
L4

Son emisiones amediano y largo plazo.

0
L4

Generan un interés fijo paralo cual se utiliza €l sistema de cupones.

) Estén garantizados por préstamos prendarios 0 hipotecarios, respectivamente;
y no devengan intereses desde la fecha de su vencimiento.

% Toda persona natural o juridica privada puede invertir en estos titulos.

(*7) Tomado dela Informacién dela Casa de Valor es Filancasa.
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)+ Los bancos privados podran comprar, conservar y vender cédulas

hipotecarias emitidas por su propia seccion hipotecaria.

® * Lagarantia de las Cédulas Hipotecarias esta congtituida por € capital y
reservas del banco y por & conjunto de los predios hipotecados a favor del
banco emisor (*8)

2.6.3.Rendimiento.

El tipo de interés de las Cédulas Hipotecarias sera establecido por el banco
emisor en cada acto de emision. Los intereses que devenguen las Cédulas
Hipotecarias se pagaran semestralmente mediante el sistema de cupones, y
dgjaran de ganar intereses desde la fecha del vencimiento o del llamamiento para

el pago.

Las Cédulas Hipotecarias se redimiran y amortizaran dentro del plazo estipulado
para el pago de los préstamos a que correspondan, por sorteos semestrales que se
haran constar en las cédulas respectivas y en la escritura publica de emision.

2.6.4.Negociacion.

El tipo de negociacion puede ser a la par, con descuento o con premio,
considerando e comportamiento de las tasas de interés y del mercado al
momento de la negociacion, asi como el tiempo que falte por correr antes del
vencimiento.

2.6.5. Ejemplo: Negociacion de Cédulas Hipotecarias

El Banco del Pacifico tiene su casa Matriz en Guayaquil, Ecuador. Inicio
operaciones en Abril de 1.972, como € Banco del Pacifico SA., decidio realizar

(*8) Tomado de la Ley del Mercado de Valores
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una Emision de Cédulas hipotecarias € 01 de Enero de 1.999 por un Valor
Nominal deS/. 200.000.000. La canalizacion de éstos recursos servira para
financiar la actividad de la construccion, € plazo de la emision seré de cuatro
afios, €s decir su vencimiento sera €l Il de Diciembre del 2.002. Este es un

titulo al portador cuyatasa cupon serd: 1,15 veces la Tasa Pasiva Referencial del

Banco Central la semana de la emision; el 1,15 reflgja una prima de riesgo del

15%. (1 + 0,15). Los pagos de dividendos seran semestrales y |os pagos de
capital seran anuales, la tasa cupén es del 46% (40% * 1,15). Por motivos de
andlisis y para una mayor comprension, suponemos que la Tasa Pasiva
Referencial del Banco Central al 3 1 de Diciembre de 1.999 seradel 40% Yy se
mantendra constante durante |os cuatro afios. Esta Cédula Hipotecaria se negocia
en e mismo dia de su emisién. A continuacion se presenta una tabla de
amortizacion que reflgjara la forma de cancelacion de los dividendos al
inversionista en los periodos correspondientes:

CEDULAS HIPOTECARIAS

TABLA DE AMORTIZACION
F. CONCES: 01-Ene-99 MAZOTOTAL: 1,440.00 DIAS
F.VCTO: 11-DC-02 T. PAS. REF.: 40.00%
MONTO: 200,000,000 TAS CUPON: T.PAS.REF. X 1.15 VECES
T. INT. (CUPON) /4 46.00% 23.00% PERIODO: 8.00 180.00 DIAS
AMORT.CAPITAL 50,000,000 PERI0ODO: 4.00 360.00 DIAS
PAGO DE DIVIDEN 180 DIAS
FECHA | INTERESES CAPITAL FLUJIO DB PAGO SALDO
01-Ene-99 -200,000,000 200,000,000
30-Jun-99 46,000,000 46,000,000 200,000,000
27-Dic-99 46,000,000 50,000,000 96,000,000 150,000,000
24-Jun-00 34,500,000 34,500,000 150,000,000
21-Dic-00 34,500,000 50,000,000 84,500,000 100,000,000
19-Jun-01 23,000,000 23,000,000 100000,000
16-Dic-01 23,000,000 50,000,000 73,000,000 50000000.0C
14-Jun-02 11,500,000 11,500,000 50000000.0C
11-k-02 11,500,000 50,000,000 61,500,000 0.0a
230,000,000 200,000,000 430,000,000

Baboradopor : la autora
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Este tipo de instrumentos financieros tienen un mangjo similar a de las
obligaciones en € largo plazo, la tabla de amortizacion muestra la fecha en que
seredizalaemision, lacua esel 1 de Enero de 1.999, el comprador de la
Cédula Hipotecaria entregara al emisor los S/. 200 M que es el valor nomina de
dicho documento, a tenedor de este papel se |le otorgaran los derechos de
percibir l0s intereses respectivos que se efectuaran cada semestre, més las
amortizaciones de capital que se efectuaran anualmente, tal como lo demuestra la
tabla de amortizacion.

Transcurrido € primer semestre (180 dias), después de la colocacion del papel, €

tenedor del documento podra acceder a cobro de los dividendos, como se
explicé anteriormente los dividendos serén la suma de los intereses méas la
amortizacién de capital. El valor de los intereses se [o obtiene del valor nominal

de esta Cédula Hipotecaria en este caso S/. 200 M multiplicado por latasa cupdn
lacua esdel 46% y esto a su vez multiplicado por el plazo a que corresponde
180 dias, pues estos son € numero de dias que han transcurrido y dividido para
360 dias, € cdculo de los intereses es como sigue a continuacion:

1 = (VN*i*DS) 1360
Donde;

1 :Vador delos intereses cobrados.

VN : Vaor Nominal del papel.

I : Tasacupon del papel dividido para 100.
DS : Numero de dias transcurridos.

1=(200" 0.46*180)/360 =18/.46,00 M.
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Una vez gque se ha explicado como se determinalos intereses, se procede a
explicar la forma de obtener e valor que corresponde a las amortizaciones de
capital, asi mismo se lo calcula a partir del valor nominal de la Cédula dividido
para|os periodos en que corresponde el pago de las amortizaciones de capital, en
este gemplo sera de cuatro porque |os pagos se realizaran cada afio, la formula es
Como Sigue:

AC = VN/N

Donde:

AC : Amortizacion de Capital.
VN : Vaor Nominal.
N : NUmero de periodos.

AC =200/4=5/.50,00 M

Es posible observar que el célculo de los interesesy € valor de la amortizacion
de capital en este documento, se lo obtiene de la misma manera que en €l
glemplo de la negociacion de la obligacion, puesto que ambos son documentos
que se negocian en €l largo plazo.

Los dividendos se los calcula de la sumatoria de los intereses més la
amortizacion del capital; como lo indica la tabla, en ciertas fechas el
inversionista recibira solo €l valor de los intereses, en otras el valor del capital de
los intereses, esto ocurre porque la amortizacion del capital se realiza cada afio y
el pago de los intereses se efectian cada semestre.

FP

(I+AC)

FP

(46 + 0)
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FP=S/46,00M

Los Flujos de pago en e primer periodo corresponden aS/. 46,00 M.

Ahora para determinar €l Saldo, la tabla indica que en €l primer semestre, es
decir el 30 de Junio de 1.999 el saldo se mantendra constante porque en esta
fecha no se efectiia la cancelacion del capital, pero a final del segundo semestre,
es decir e 27 de Diciembre de 1.999 el saldo seradeS/. 150 M, ya que a Saldo
Inicial deS/.200 M se le disminuye la amortizacién de capital del primer afio
(8/.50 M) laformulafacilitalameor comprension:

Sf= (Si-AC)

Donde:

Sf: Sadofina
Si : Sddoinicid
AC : Amortizacion de Capital.

Sf=(200-50) = S/.150,00 M.

Este saldo final como se dijo antes corresponde a 27 de Diciembre de 1.999. En
los siguientes periodos |0s flujos de pago, los saldos y los intereses son
determinados bajo € mismo procedimiento anteriormente explicado.

Ahora suponemos que las tasas en € Mercado tendieron ala bagja el mismo dia
después del cierre de la negociacion, entonces es posible obtener € valor actual
neto de esta cédula hipotecaria, y para €llo es necesario tomar en consideracion
los dividendos, € numero de periodos de pagos correspondientesy e TIR actual
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se ubico en niveles del 44%, de acuerdo a las tasas promedio pasivas a 180
dias. El VAN actual seria

VANi= SUM {[ DIV (1 +i/n)*n]-1}
Donde:

VAN : Valor Actual Neto

SUM: Sumatoria

DIV : Dividendo de cada periodo de pago.

i s interésanua (TIR anudl: 0,44)

n  :numero de periodos de pago correspondiente (semestralmente = 2)

VAN =§/. 205,39 M

EN MILLONES DE SUCRES
FECHA [01-b-99 | 30-0un-99 [27-Dic-99] 24-0un-00 D1-mic-00 | 19-h-01 16-Dic-01 14-wun-02 1}-1X-02
FLUJO 46.00 | %.oo 3450 | 84.50 23.00 | 73.00 1150 | 61.50
TIR | 4.00%
VAN 205.39

PRECIO| 102.69%

Eaboradopor: la autora

Una vez calculado e valor actua neto, se puede determinar €l precio del Papel,
mediante la formula siguiente:

P =(VAN/VN) * 100
Donde;

P . Precio del papel
VAN : Vaor Actua Neto.
VN : Vaor Nominal.
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P = (205,39 / 200) * 100

P =102,69 %

Al igua que en € caso de las obligaciones, con las Cédulas Hipotecarias también
existe la relacion TIR- cupOn — Precio, en nuestro caso también se confirma
dicharelacion, yaque € TIR actual (44%) es menor alatasa cupon dela
Cédula Hipotecaria (46%) y d precio de la misma es superior a 100% es decir se
ubico en niveles del 102,69%.

Este102,69% refleja el Precio actual del Papel a cua deberiasalir alaventaya
gue como la tasa cupdn que ofrece € papel es superior alas tasas vigentes del
mercado, €’ precio para obtener el rendimiento actual debe ser superior a su valor
alapar es decir debe ser negociado con premio (> 100%), esto se explica que
para que € inversionista (vendedor) lleve a 44% la tasa de rendimiento nominal
del papel debe de recibir una cantidad superior al valor nominal S/. 200 M, esto
€s$/.205,39 M.

A los 70 dias (12 de Marzo de 1.999), € pape es negociado nuevamente de
manera que para encontrar el nuevo precio se procede a determinar en primer
lugar los intereses de los 70 dias transcurridos los mismos que son determinados
con la férmula utilizada anteriormente:

I=(VN *i*DS)/360

1= (200" 0.46*70)/ 360

1=9.17,89 M.
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Después de que se han determinado los intereses, se procedea calcular € VAN
en la siguiente forma

VANf=VANiI-1
Donde:

VAN f: Vaor Actua Neto final ( 12 de Marzo de 1.999)

VAN i: Vaor actual Neto inicial (1 de Enero de 1.999)

1 > Vaor de losintereses del periodo (70 dias)
VAN f =205,39 -17,89

VAN f=S/187,5 M.

Luego de que se ha calculado los intereses y e Vaor Actua Neto, se determina a
partir de esto e nuevo precio, € cud seria

P=(VAN/VN)*100

P=( 187,5/200 ) * 100

P=93,75%

Este es un precio de equilibrio a cual € inversionista debera negociarlo, pero es
importante  sefialar que este precio indica una referencia,  es decir un precio
topeal cud d inversionistalo negociard siempre y cuando las tasas de
mercado permanezcan estables y no experimenten variaciones, los intereses
determinados alos 70 dias en los que se decide vender el papel ( S/.17,89M),
son otorgados a antiguo tenedor del papel , puesto que este lo tuvo consigo
durante ese tiempo.
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Este papel serarentable para el inversionista sempre y cuando € individuo sepa
tomar en cuenta las condiciones de mercado, es decir € Precio de este documento
alos 70 dias de su colocacion es de 93,75% pero s este se incrementa hard
disminuir e TIR (44%), |0 que conllevaria a una reduccion en € rendimiento
para el nuevo tenedor de este documento.

Ahora suponemos que €l nuevo comprador del papel alos 70 dias decide
venderlo e 21 de Diciembre del 2.000, es decir que han transcurridos 720 dias
(semestre 4) desde que fue emitida la Cédula Hipotecaria, €l precio al cual
deberia de vendérselo para que no varie su rendimiento original seriade 5 1 %; s
el precio esté por encima en un 55%, su rendimiento seria menor (36.56%) y s
el precio esté por debajo (47%) e rendimiento seria mayor (52.44%).

A continuacion se presenta un cuadro comparativo, € cual reflgjaincremento y
disminucion del precio de equilibrio y la forma en gue repercute este en €
rendimiento del inversionista.

BUSCANDO PRECIO PRECIO PRECIO
PRECIO INFERIOR § BQUILIBRIO § SUPERIOR
poEcov: | aromd  stom|  -ssom%
semestres | 1s0%f  1s0%  1150%
SEMESTRE ¢ 36.50% 36.50%|  36.50%
swpsaey | 575% 575%]  575%
sevesre s | 07% 3079 307

RENDIMIENTO TIR TIR TIR
SEMESTRAL | 26.22%) 2200% 18.28%
NOMINAL 52.44% _4400%) 3656%
EFECTIVA 59.32% 48.84:/J o SQL%U

Haborado por : laautora

En latablalos semestres 5, 6, 7, y 8 son los dividendos porcentual es (cada uno
de los dividendos que € emisor le cancelaa inversionista, dividido para el valor
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nominal de la cédula) que € inversionista seguira recibiendo si decide mantener
la cédula en su poder hasta su vencimiento.

La Tasa efectiva (TEA) también es otro indicador importante para €l
inversionista, este constituye un instrumento para determinar € rendimiento
anual, su forma de calcularlo es como sigue:

TEA= [(1+(TIR / n)An)-1]*100
TEA =[ (1+044/2)72)-1]* 100

TEA = 48,84%

Este seria latasa efectiva si € nuevo inversionista compra a precio de equilibrio
(precio minimo para mantener € TIR nominal inicial: 44%), en los distintos
periodos de tiempo bajo e supuesto que la tasa de mercado se mantiene estable
en el 44%, esto se demuestraen el ANEXO F.

En laredidad la tasa de mercado vair variando en e tiempo debido a muchos
factores, de acuerdo a estas variaciones, 10s inversionistas determinan los nuevos
precios con los que salen a negociar |os papeles en el mercado.

Asi también como reflegjaen Anexo G en € Cuadro 2.9. se puede determinar €l
precio minimo en que se deberia negociar € papel, en cuaquier fecha futuray asi
poder mantener su rentabilidad del 44%.

Como complemento a través del Cuadro 2.10 se explica el comportamiento de
los distintos precios en |os semestres correspondientes, considerando que e TIR
sea mayor que la Tasa Cupén. En € anexo G
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2.6.6. Régimen Tributario.

Hasta antes de la nueva Ley de Régimen Tributario promulgada € 7 de Agosto
de 1.998, estos papeles estaban exentos del pago del impuesto a los rendimientos
financieros, pero después de esta fecha las Cédulas Hipotecarias estaban sujetas
atributacion. Los intereses que devengaban las Cédulas Hipotecarias pagaban el

impuesto Unico del 8% alos rendimientos financieros que debia ser retenido por
la Institucién, Sociedad o Persona natural que pague o acredite en cuentatal

rendimiento. Ademas €l inversionista debia de tributar € 8% FLAT ala
ganancia por diferencia de precio en € caso de papeles negociados con

descuento.

En el g emplo de la negociacién de Cédulas Hipotecarias, €l inversionista
mantuvo en su poder este documento durante 70 dias y posteriormente lo vendio,
para calcular el impuesto a rendimiento segun la antigua Ley de Régimen
Tributario Interno se lo determinaba de la siguiente manera:

I=(VN *i*DS)/360

1=(200.000.000* 0.46*70) / 360

1=15/.17.888.888,89

Una vez halado los intereses se procede a determinar e impuesto:

IMP=1* 0,08

IMP =17.888.888,89 * 0,08
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IMP = S/ 1.431.111,11

Este seria el impuesto a pagar por e rendimiento generado en los 70 dias.

El impuesto a la ganancia por diferencia de precios no lo hacemos ya que
solamente se lo determinaba aquellos papeles que se los negociaba con
descuento, en este caso no se lo determinaya que e papel fue negociado con
premio.

En la actualidad con la reforma tributariay financiera vigente para €l afio 1.999,
el impuesto a la Circulacion del Capital es del 1% y desaparece el impuesto ala
ganancia por diferencia de precios.

De manera gque de acuerdo con la Ley de ordenamiento en el areatributaria
financiera, s €l inversionista decide vender la Cédula Hipotecaria debera
tributar € 1% FLAT sobre el vaor de la venta (valor efectivo); asi también €
comprador de este titulo debera tributar € 1% pero anualizado sobre €l valor
efectivo.

L uego de que han transcurridos 70 dias después de la emision de la Cédula
Hipotecaria, €l precio a cual esvendida es de S/. 187.496791; es decir que
sobre este monto el vendedor debera tributar e 1% FLAT.

Entonces e caculo de este impuesto se |0 obtienen en la siguiente forma:

ICC= (K *0,01)

ICC = (187.496.791 * 0.01)
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ICC =5/1.874.967 91

Este es el impuesto que le corresponde tributar a vendedor de la Cédula
Hipotecaria

Ahora en e caso del comprador de la Cédula, con la nueva reforma tributaria,
debié haber cancelado € 1% anualizado de la siguiente manera:

ICC=(K *0.01 * DS)/ 360

Donde:

K : esd Capita o Valor Efectivo
|CC: impuesto alacirculacion de capitales
DS: Dias que fatan por vencer.

ICC = (187.496.791* 0.01 * 110) / 360

ICC=Sl.572.906,86

Esta seriala contribucién al Estado que tributa el comprador por concepto de
Impuestos a la Circulacion del Capital, con la nueva reforma ala Ley de
Régimen Tributario.

El inversionista realmente se ha beneficiado puesto que con la nueva reforma a
Régimen Tributario su contribucién es mucho menor ya que el impuesto al
rendimiento financiero es de S/.572.906,86 y ya no existe el impuesto por la
ganancia por la diferencia de precios. y con la antigua ley de Régimen
Tributario el impuesto erade S/. 1.431.111,11 ynosecal cul 6elimpuestoa
la ganancia por diferencia de precios porque este documento se |o negocio con



123

Ejemplo: cierto inversionista desea conocer cual seré el precio de unaaccion; s
la tasa de descuento adecuada para el riesgo es del 10,00% y se espera que la
accion d final del afio pague un dividendo de 12,00% la accion, entonces el
valor de laaccion sera de;

oz 12,00
(1+0,10)M

Po = 10,91 %

El valor de10,9 1% es el precio de la accion. El Modelo de Valuacion de
Acciones es posible aplicarlo para un periodo como para n periodos. Pero al
aplicar la ecuacion para n periodos, segun € Modelo los dividendos se
extenderan infinitamente, entonces el modelo presenta aparentemente dos
problemas:

+» Las empresas paguen dividendos en forma indefinida.
+ No considere las ganancias de Capital.(*3)

La aplicaciéon del modelo se volveria complicado ya que en la redlidad las
empresas o pagan dividendos en formainfinita, mas adelante se explicarala
forma adecuada como se podra obtener € valor de una accion simplificando €
modelo.

(*3) Tomado del Libro de Inversiones Kolb
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premio, lo que muestra claramente el beneficio para € inversionista
(comprador), sobre todo en las inversiones en papeles a largo plazo; esta nueva
reforma contribuye de manera positiva para que las personas se sientan mas
motivados a invertir en estos instrumentos financieros.

2.6.7. Comisiones

El inversionista financiero debera pagar una comision tanto a la Bolsa de
Valores como al agente (operador de valores) de la casa de Valores cuando
efectlie una operacion de compra o venta de un determinado papel, en este caso
de Cédulas Hipotecarias. El porcentaje de comision establecido por la Bolsa de
Vaores es de 0, 10% para papeles en € largo plazo, y € porcentagje de comision
de los agentes puede variar de acuerdo a cada casa de valor.

Las comisiones se calculan sobre e valor nominal de las negociaciones. La
comision de laBolsa de Valores es de 0.10% y la del agente de la Casa de
Vaores fluctla de acuerdo alainstitucion, pero se estima un promedio de 0,25%
esto quiere decir gue la comision total es del 0,35% sobre €l Valor efectivo
FLAT del papel.

Para el caso en que se vende la Cédula Hipotecariaalos 70 dias, €l valor por
comision tota seria

C=VE *¢

C =187.496.791 * 0,0035

C =S5/.656.238,77
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2.68. Rendimiento Neto.

El rendimiento neto es la ganancia que obtiene el inversionista una vez
descontados los impuestos y las comisiones, de manera que el rendimiento neto
del tercer comprador de la Cédula Hipotecaria después de descontar 10s
impuestos y las comisiones seria e siguiente:

Rn e Ig—ICC—C)*(%.OOOJ
VE DS

Donde:

Rn : rendimiento neto anual.

Ig : intereses ganados.

ICC: Impuestos a la circulacion de capitales.
DS : dias que tuvo consigo el documento.
VE : Vaor efectivo 0 Vaor a pagar

Retornando € ejemplo de la Cédula Hipotecaria después de transcurridos 70 dias
(12 de Marzo) de la emision es comprado a un valor efectivo de S/ 187.496.791
los intereses que le corresponden a segundo comprador del papel seran solo por
los 110 dias que faltan para el vencimiento del cupon del primer trimestre, es
decir $/28.111.111; & impuesto del 1% ala Circulacion de Capital fueron de S/
572.906 y las comisiones ascienden a S/ 656.238; estos valores fueron
determinados anteriormente. Entonces el rendimiento neto seria:
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oy [28:111.111-572.906-656.238  , ('36.000
- 187.496.791 110

Rn =46.92%
Este seria el rendimiento neto anual para el inversionista.

2.5.13. Rendimiento Real.

El Rendimiento real es & rendimiento que obtendra el inversionista después de
haberse descontado al rendimiento neto lainflacion. La formula a utilizar para
determinar este rendimiento es:

Re={{FR) _1]+100
1+inf

Donde:
Rr : rendimiento real.
Rn : rendimiento neto.

inf : inflacion

Suponiendo que la inflacién anual del 30%; y tomando €l rendimiento neto anual
determinado anteriormente es de 46,92% entonces e rendimiento real seria:

Rr=|| 104692} 114100
140,30

Rr =996 %



I11. INVERSIONES EN RENTA VARIABLE: ACCIONES.

3.1. Concepto.

Son Valores los cuales representan, iguales fracciones en que se divide el capital de
una compaiiia, COMO estas acciones representan un valor, tendran que expresarse en
una cantidad de dinero especifica.  Este titulo o valor otorga a su tenedor la
participacion en el capital suscrito de la compaifiia Las acciones también
proporcionan a los accionistas derechos fundamentales que la ley establece.

3.2. Caracteristicas.

L as acciones cuentan con las siguientes caracteristicas.

% Las acciones generan una renta variable, es decir que este rendimiento depende
del resultados que arrojen los balances anuales de una determinada compaiiia, y
lo inico que sera repartido alos accionistas sera el beneficio efectivamente
percibido, por lo anteriormente expuesto, las acciones no pueden garantizar un
rendimiento fijo.

® Zalas acciones se pueden negociar libremente y ser transferibles a través de una
nota de cesion. (* 1)

(*1) Tomado de la ley del Mercado de Valores
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% Estas representan una participacion en el capital social de una compafiia, asi
también son indivisibles, pero puede darse la copropiedad de ellas (* 1)

3.3. Clases.

Es posible clasificarlas de la siguiente manera:

1. Enrelacion d titular de laaccion: Nominativasy a Portador
2. Enrelacion alos derechos del accionista: Comunesy Preferentes
3. Enrédacién a pago de las acciones (2)*: Liquidadas y no Liquidadas

® St+Enredaciona titular delaaccion.- Segun como hayan sido registradas las
acciones pueden ser nominativas o a portador, pero de acuerdo a la legidacion
del Ecuador las acciones solo pueden ser nominativas.

% En relacién a los derechos del accionista.- Las acciones pueden estar clasificadas
en: acciones comunes 0 acciones preferentes.  Las acciones comunes otorgan a
sus tenedores derechos basicos como, la  suscripcion de acciones que se emitan,
S es que se produce un aumento de capital. Este derecho puede ser incluido en un
certificado de preferencia que podra ser negociado libremente.

Las accione3 preferentes a diferencia de las acciones comunes no otorgan €l
derecho a voto, pero € accionista tenedor de una accion preferente recibe derechos
especiales en lo que se refiere a pago de dividendos y tiene preferencia en caso de
liquidacion de la empresa.

(*2) Tomado de la ley del Mercado de Valores
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< En relacion a pago de las acciones.- Pueden clasificarse en liberadasy no
liberadas. Son liberadas y representadas por titulos definitivos cuando las
acciones han sido canceladas en su totalidad. Y no liberadas cuando no han sido
totalmente canceladas, S ocurre esto se entregaran certificados provisionales por
aquella parte que no se ha liberado o cancelado.

3.4. Valoracion del Precio de las acciones.

El valor de las acciones dependera de los flujos de efectivo que generen tales
acciones, de la tasa de descuento y del momento en que €l inversionista recibe los
flujos de efectivo. Los flujos de efectivo para un accionista son los dividendos en
efectivo. Es importante tomar en consideracion las utilidades de una empresa, puesto
que de sus utilidades proviene el pago de estos flujos de efectivo, de manera que se
hace relevante €l analisis de |a relacion utilidad — dividendo.

Los flujos de dividendos futuros deberan analizarse en el valor actual, por lo que se
convierte en relevante e factor tiempo, la tasa de descuento que se le asigne alos
dividendos futuros esperados estara en funcion o dependera del grado de riesgo de
cada empresa.

3.4.1.Modelo de Valoracion de Acciones.

El Modelo de Vaoracion de Acciones toma en consideracion estos tres puntos
tales como la tasa de descuento, el factor tiempo, y los flujos de efectivo o
dividendos que se generen en lainversion de acciones.

En & capitulo anterior, se mostro que €l analisis de renta fija, los flujos de
efectivo corresponderian a los pagos prometidos durante cada periodo y la
devolucion del capital a vencimiento del plazo establecido, de manera que el
valor de lainversion en renta fija dependera de estos flujos de efectivo, la tasa de
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descuento y el momento en que se redicen los pagos de flujo de efectivo. Latasa
de descuento en renta fija es e rendimiento al vencimiento, y los flujos de
efectivo esperados son conocidos por € inversionista

El andlisis en € caso de acciones es similar a de renta fija, pero un poco mas
complgo. En lo que respecta a acciones los unicos flujos de efectivo para el
accionista son los dividendos que las empresas pagan, pero éstas empresas
muchas veces no especifican cuando sera € periodo de pago, y prometen
pagarlos en un tiempo futuro, de ésta manera € pago de dividendos resulta en
algunas ocasiones un asunto de incertidumbre, € riesgo de invertir en acciones se
ve reflgado en la tasa de descuento que se le aplica d flujo de dividendos,

A continuacion se presenta el modelo de Valoracion de dividendos, € cua sefida
que €l precio de una accion seraigual a valor actual de todos los dividendos
futuros:

P DL, D2 D3 D4 |
(+k1 (1+ky2 (+K)P3 (+Kp4 7

Donde:

Pn : precio de laaccion en é momento n.

Dn : dividendo esperado a pagarse en e momento n

K : tasade descuento apropiada a riesgo de los dividendos esperados.

Este modelo de Valuacion de dividendos indica que el valor actual de los
dividendos futuros esperados ( Dn) es igual a precio actual de la accion,
considerando la tasa de descuento (K).
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Otro de los inconvenientes aparentemente, presentados en e modelo reflgja que
las ganancias de capital no se consideran. Cuando hablamos de ganancias de
capital nos referimos a la diferencia de precios de las acciones, es decir €
precio al cua el accionista compra una accioén menos el precio de ventade la
misma accion s € inversionista decide venderla.  Usualmente muchos
inversionistas en acciones se muestran interesados en las ganancias de capital,
puesto que algunos compran acciones con €l objetivo de venderlas en un futuro y
con ello obtener una utilidad.

De manera que €l modelo de valuacion de dividendos si considera las ganancias
de capital implicitamente através de su relacion con los dividendos.

A continuacion se muestra un gemplo en € cual se muestra que las ganancias de
capital son tratadas de manera indirecta.

Ejemplo: Supongamos que un inversionista decide comprar una accion, que
paga dividendos anuales, con € objetivo de venderla después de tres afios, los
flujos de efectivo que recibiria consistirian en tres dividendos anuales en los
cuales d inversionista mantuvo esta accion en su poder mas €l valor por concepto
de venta de la accion, € modelo de valuacion de dividendos, para determinar €
valor de ésta accion seria

D1 D2 D3 P3

PO:(1+K)+(1+1<)A2+(1+K)A3+(1+kr3

Aparentemente podria suponerse que ésta ecuacion difiere de la ecuacion original
en la que se presenta el modelo de valuacién de dividendos, puesto que se
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muestra P3 a final de la ecuacion, pero P3 es €l valor de la accion cuando se
ven& después de tres afios de la adquisicion de la accion luego de que sele ha
pagado al accionista € tercer dividendo, asi que € inversionista estaria seguro de
obtener una ganancia de capital igual al aumento en el precio de laaccion
durante los tres afios en los que decide tener la accion, es decir € precio en €
tercer afo (P3) menos € precio del afio inicia (Po).

En realidad ésta ecuacion no contradice la ecuacion original, a pesar de que
aparece P3, este termino es € valor de los dividendos a pagar en los proximos
anos, y P3 es el valor de la accion en tres afos, por o que podria calcularse el
precio de laaccion en el afio 3 de la siguiente manera:

pyo D4, DS D6 DI
(1+k) (+ky2 (Q+k)y3 (Q+kpa

Esta ecuacion esigual alaecuacion presentada al principio, solo que mide el
valor delaaccion a final del tercer afio en lugar del momento 0. El punto de
andlisis es mostrar que la Ganancia de capital anticipada durante los tres afios se
debe a los cambios que se producen en los dividendos futuros. Las Ganancias de
Capital no aparecen en €l modelo de manera explicita, pero se reflgja
implicitamente. Muchos inversionistas no compran acciones con laidea de
recibir el pago de los dividendos, (que en algunas ocasiones resulta dificil
conocer cuando se producirdn) sino mas bien por vender éstas acciones en un
futuro y obtener asi posibles ganancias de Capital.

El otro problema que se presenta aparentemente en este modelo es e numero
infinito de dividendos que pueden presentarse, Si esto ocurre en la practica seria
realmente complicado sumar €l valor actual de todos estos dividendos; y mas
aun cuando éstos dividendos no siguen un patron regular, pero bajo e supuesto
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de que las empresas que muestran un mayor éxito se ven en capacidad de
incrementar |os dividendos a medida que €l tiempo transcurre, por lo tanto si [os
dividendos se incrementan a una tasa regular de crecimiento g, e modelo se
volveria mas fécil de aplicar, entonces laformulaala cua los dividendos crecen
seria

Dn=Do(l1+g)*n

El dividendo al primer afio seriatal y como lo determine la empresa, pero en €

dividendo del segundo afio es el dividendo del primer afio mas la tasa de
crecimiento y el dividendo del tercer afio sera el dividendo del segundo afio mas
|a tasa de crecimiento, es decir.

El dividendo en e segundo afio seria: D2 = DI(1 + g

Pero conociendo e dividendo que corresponde a primer afio es posible
determinar los dividendos en los afios préximos, considerando una tasa de
crecimiento de dividendos constante tal como sigue:

Po= Dl
(K-9)

donde:

Pn : precio delaaccion en e momento n
K . tasade descuento apropia& para € riesgo de los dividendos esperados.
g  tasade crecimiento regular del dividendo.

La formula matematica para la comprobacion de lo anteriormente expuesto, no
esta incluido dentro de ésta investigacion, para obtener este resultado 1o que se ha
hecho es calcular €l vaor de una serie infinita de dividendos, ésta simplificacion
en laférmula tiene tres suposiciones sencillas:
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+ Cada afo los dividendos crecen a una tasa constante g.

« Los dividendos crecen alatasa g en formainfinita

® 3 Latasade descuento que se le aplica al riesgo de los dividendos esperados
serdmayor que latasa de crecimiento g. (*4)

En la practica no es posible encontrar a una empresa que pague dividendos
constantemente y de manera indefinida, pero ésta suposicion resulta de mucha
utilidad puesto que permite encontrar una solucion ante la dificultad de tener una
infinidad de dividendos variables en una proporcion irregular.

Ejemplo: Se sabe que el dividendo que afio anterior pagé la accion del Banco
Moaoon fue de 47,27 se estima que € dividendo futuro sera de 52% tomando en
cuenta €l riesgo de la accion, € inversionista estimara que la inversion le
otorgara un rendimiento del 20,50%.

Se espera que la tasa de crecimiento de los dividendos en € largo plazo la
empresa los estime en un 10,00%, de manera que la accidn tendra un valor de:

Po=PL_

(K -g)

52,00
0 - -
=(0,205-0,10)

Po = 495,24%

(*4) Tomado de Libro de Kolb Inversiones.
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3.4.2. El Modelo de Valuacion de dividendos y los pagos de dividendos y
irregulares.

El modelo parece presentar inconvenientes ya que por un lado la ecuacion
expuesta a principio tiene un nimero infinito de pagos de dividendos que hace
imposible e encontrar & valor actual de un sinnimero de dividendos variables;
y por otro lado la aplicacion del modelo unicamente considerando que los
dividendos crecen a una tasa constante g lo que realmente resulta poco probable
que un dividendo se incremente de manera indefinida.

Algunas empresas en crecimiento al principio pueden no cancelar dividendos a
los accionistas, pero la aplicacion del Modelo de Valuacion de dividendos resulta
sencilla en este caso, puesto que se fundamenta en los flujos de efectivo futuro
para aquellas acciones que no pagan dividendos actuales.

El siguiente jemplo mostrara una vision mas clara de lo anteriormente expuesto.
Supdngase a una empresa pequeiia, que comercializa equipos domesticos, las
utilidades de ésta empresa estén siendo reinvertidas, por 1o que la empresa no
dispone del dinero para € pago de dividendos a los accionistas. En €l afio 1.998
(afio0), esta empresa no pagd dividendos.

De acuerdo con e modelo de vauacion de dividendos, € precio de la accidn se
tiene que basar en los dividendos futuros, después de una investigacion se estima
gue la empresa no pagara dividendos en los siguientes tres afios, pero al cuarto
afio la empresa tendra la posibilidad de pagar un dividendo de 121,76% por
accion y este dividendo crecera a una tasa constante g la cua sera del 10% segun
las estimaciones de laempresa. Latasa de riesgo seré del 23,00%.
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Un inversionista comprara dichas acciones en el afio 1.998, pero la empresa no le
pagara dividendos sino hasta el afio cuarto es dectr en el afic 2.002 (afio 4). Los
dividendos creceran a una tasa del 10,00%; de manera que para diez afios Jos

dividendos seran como siguen, de acuerdo como lo presenta Ia siguiente tabla:

Estos dividendos continuaran creciendo a una tasa constante del 10% en forma
infinita lo mas importante es determinar la aplicacion del modelo de valuacion de
dividendos para este caso supuesto, en el que no se producen los pagos de
dividendos en los fres primeros afos, para la aplicacidon de este modelo es
necesario realizar dos pasos, primero hay que obtener el valor de la accion en el
afio anterior al comienzo del flujo de dividendos (Formula para calcular el
Precio Futuro) es decir al final def afio 2.001 (afio 3), por lo gue se cample con
las condiciones del modelo, entonces el valor de la accidn al finalizar el afio 3
esde:

D4

P&-9

121,76
~{0,23-010)

P3 = 936,62 % por accion
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Si el inversionista obtuviera la accidn en el tercer afio y desde €l proximo afio se
iniciara el flujo de dividendos, el valor o ¢l precio de ia accion al momento scria
936,62 %

Pero lo que le interesa al inversionista es determinar ¢l precio en ¢l afio 1998, afio

enel cual realizara lanegociacion, por 10 que el precio al tercer afo (P3), debera
llevarse al valor presente es decir en el afio de 1.998 (Férmula para calcular €l
nrecio actual = PO) de manera queel precio detaaccion seria

poo DL, D2 D3 P3
(1+K) (+kr2 (Q+k)3 (+K)3

0 0 0 0 936,62
=(1,23) + (1,23)A2 (1,233 + (1,233

Po = 503,32 % por accion

Ll precic de la accidn actual de esta empresa seria de S/. 503,32 por accién, el
modelo no muestra complicaciones y es ficil de aplicar para aquellas acciones
que no pagan dividendos en el tiempo actual, pers se comprometen a cancelar

los mismos en un tiempo fituro, v la tasa de crecimients do dividondns oo

manticnc constantc a lo largo del tiempo.
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A continuacion se muestra una tabla en la cual se puede observar la obtencién
del precio de 1a accion desde el afio anterior a los pagos de dividendos (afio 3)
hasta el afio 2.008 (afio 10), utilizando las dos formulas de calculo, es decir
precio actual y precio futuro, notandose que por ambos meétodos Hegamos a 1a
misma respuesta.
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Otra situacién que puede presentarse son los pagos de dividendos tregulares en
el corto plazo, al principio 1as empresas y las industnas atraviesan por un ciclo de
crecimiento, Ia tasa de crecimiento es mas rapida pero se estabiliza a una tasa
menor a largo plazo.

El Modelo de Valuacion de dividendos es aplicable inclusive para ésta clase de
flujo de dividendos irregulares. Consideremos el ejemplo de una Empresa que
vende equipos de Telecomunicaciones, 1a comiente de flujo de dividendos de és1a
empresa se puede dividir en dos tramos, el primer tramo refleja los dividendos
que crecen a una tasa del 10,00% y el tramo inicial muestra los dividendos que
se presentan de manera irregular. Al finalizar el 2.001 {ano 3) & dividendo que se
espera para el proximo afio es de 30,80%, y en adelante los dividendos creceran
a una tasa del 10,00%, la empresa estima que la tasa de crecimiento apropiada
para el riesgo seria de 16,00%, como lo presenta ia tabla sigutente:
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Con esta informacién es posible hallar € precio de la accion a fina del 2.001

(afio 3)
20 [ 2om | 22 | ;B | o | WS | 16 | »¥ | 28
s AR ARB] A4 Yo5 ] A ] v | Re | A | AR
OV BRIV O} RAPF NIPF BEY JFIP4 N4 S0P PP AP
Behoadopo: batoa
P3= D3 =
(k-g)
_ 30,8
(0,16 -0,10) =

P3 =513,33% por accion

Es posible observar que € precio de laaccion a final del 2.001 (afio 3) seriade

513,33 % por accién, ahora solo resta considerar €l valor de los dividendos

inicidles y calcular el precio de la accion en 1.998 (afio 0). El precio o valor de la

accion en 1.998 dependera de los dividendos que se recibiran en los afios en los

gue éstos, se presentan de manera irregular més los dividendos regulares los

cuales presentan una corriente de flujo de dividendos estables es decir crecen a

una tasa constante. Entonces el valor de la accion en 1.998 (afio 0) seria de:

D1

D2

D3

P3

R (g M (P o VR (P ol (Wygve
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o 140 195 280 51333
=(1,16) (L16)2 + (11603 + (1,163

PO =12,07 +14,49 +17,94 + 328,87 =373,37% por accion

La corriente de flujo de dividendos se presenta en la tabla, en los dos primeros
ahos, € pago de dividendos es irregular, después del afio tres se estabilizan. En
los afios 1.999 y 2.000 (afiel y 2) no existe unatasa de crecimiento de dividendo,
pero en los anos siguientes los dividendos crecen a una tasa constante del
10,00%, en este gemplo la tasa de descuento o costo de capital es del 16,00%, es
posible determinar el precio actual o €l precio futuro en cualquier momento del
tiempo, por gemplo:

CLANDOBSIEPAC S IR UL ARSI T R B I S N R R S AU YU S R S VDS W NSTN I
IS b wy | o2 | oom | o 3 | 26 | W A6 b1 X
Ao ] At | A | A AL ] As ] e ] A ] aue | aw | Sow
OVERCIVO MOPf 19994 BOP] NI [DELE 124 A4 S ] U
CREOMENTOCEDV: 100r4 100P4 1H00P4 100P4 100P4 100 10004 100P
ABIOCROTR 1604  160°4 160P4 160P4 1604 1600°4  1GOP 1604 16004 16007
blelaloled | RO S3IP4 BIGPE QLIPE 2P BLSP  «aTed  9p4rd 10003F
FROOACTUN: IBIPY NN 6P SRIPE BI6Pd ANI1PE R2Pd FISP4 geTe|  anar
Beboradopor: laadkoa

Los gjemplos expuestos reflgan que € modelo de Valuacion de dividendos es
aplicable para cualquier situacion, ya sea para empresas que paguen dividendos
irregulares y para aquellas que no paguen dividendos para los primeros afio, pero
en e modelo de valuacion de dividendos no se puede aplicar para aquellas
empresas que no presentes crecimientos de dividendos regulares.
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3.4.3. El Modelo de Valuacion de Acciones tomando en consideracién las

utilidades de las empresas.

A partir de las utilidades de una empresa, es posible determinar los flujos de
dividendos que obtendra un inversionista, es decir que los dividendos dependen
de las utilidades por 1o que existe una relacion entre las utilidades y los
dividendos y ésta relacion se muestra en € modelo de valuacion de dividendos.

Las utilidades después de impuestos se destinan, 0 bien para € pago de
dividendos 0 simplemente las mantienen como utilidades retenidas, las mismas
que pueden ser representadas por un porcentaje b. El resto de las utilidades se
utiliza para el pago de dividendos |o cual corresponderia a 1- b.

Existen ciertas empresas que mantienen una politica de pagos constante de
dividendo, para éstas empresas los dividendos siempre son un porcentaje fijo de
sus utilidades, de manera que permite calcular alos inversionistas facilmente sus
dividendos, la formula se presenta a continuacion:

Dt =(1-b)/PA

donde:

1-b : Porcentgje de utilidades pagadas como dividendos.
UP4 : Utilidades por accion.

El valor de una accion se puede estimar con base en |as utilidades cuando la
empresa designan siempre un porcentgje fijo de sus utilidades. A continuacion se
muestra un ejemplo mas explicativo:
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Existe en el mercado cierta compafhia la cual tiene la costumbre de pagar €l
50,00% de sus utilidades y cuya tasa de crecimiento es del 4,00% se estima que
as utilidades por accion sean € préximo afio de 36,00%, y la tasa de descuento
aplicada para el riesgo de |os dividendos sea de 14,00%, como lo demuestra la
tabla siguiente:

198 | 199 | X0 | 26| 2R | 28 | a4 | W5 ] 206 | 2007 | A8
IS ADO | AND1 | AND2 | AND3| ANM | ANDS | AND6 | AND7 | ANDS | A9 | ADD

UXATC BPFRADA B0Pq 3744 B A4 LRIy B4 4H5P 413P4 DOIPF SIW
FORCENT. DEUTIL: 00re q0Re OOR4 OP4 O0PF O0R4 OGP 6000 00r4 6000

OV ERCIVO 604 2404 B3Py N4 2X2P4 XWq T3 R4 064 N
bbb lbakra

El valor de la accion para esta empresa serd de:

_ D1 (1-b)UP4
Po= =
K-g (K-g)

_ (1-0,40)*36,00
Po=
(0,14-0,04)

Po = 216,00%

El precio de la accion seria entonces de S/. 216,00.
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A continuacion se muestra una tabla en la cual se determina el precio actua y
precio futuro, considerando que las utilidades a partir de 1.999 (afiol) sean de
36,00% por accién y los pagos de dividendos que acostumbra pagar la
Compariia son del 60,00% de las utilidades, se considera que la Compaiiia tiene
una tasa de crecimiento a largo plazo de 4,00% y la tasa de rendimiento exigida o
el costo de capital sea de14,00%.

ACTUALENNANCE
CUANDUCSIIVEEN S ENFRCIVOESUNAPRCRCRIONHIATEL ASULTLINDY FS ENCA AR
RIS o8 | o] 200 jom| o0 | 208 | 2| w5 ] 2w | 230 | 28
A0 | 01| A2 | ARB] A4 | ANDS | A6 | ANDT | ANDB | AND9 | A
UXAOC ESFERIDX BOP4 37404 BOPL NP QU4 BI4 L4 43R4 P4 SLIP
RCRCENT. [EUL: 004  QOP4 GUP4 6004 6M0P4 604 C0PF 604 GIP4 60U
[V FRCIVO N6P4 2404 B4 NP4 BIP4 BB4 TT% R4 DR NW
CEIMBENTOLEDV: 4004  4A0P4 40P4  A0P4 404 A0P4 4004 40P 40P A0
AFIOGROTR M0P4  MOP4 40P4 14004 1404 MOP4 14004 40P 140P4 140D
PRIORTURD 209P4 22604 X0RPY IB3E4 BEY  ZB6I) ITARR 30TV
PIONTAL | 2w0r} 2ueed mepd 2p9ri 20694 XaR4 B3R BOPY 2Bl W4R{ 30TR

?Hnabpr: aaiga

3.4.4. Latasa de Descuento implicita cuando se conoce €l precio dela

accion, los dividendos y la tasa de crecimiento g .

De laformula presentada anteriormente para obtener el valor de una accion
considerando que la empresa que tiene una serie infinita de dividendos que crece
a una tasa constante g, es posible obtener una nueva formula, la cua permitira
conocer cual sera la tasa de descuento apropiada para € riesgo en acciones que

debera aplicar, considerando la ecuacién anterior y realizando un replanteamiento
sencillo se tiene:
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S 2
(K -g)
D1

K==
Po+‘g

L a segunda ecuacion, la cual se deriva de la primera ecuacion es la que permitira
al accionista determinar cual sera su tasa de descuento al riesgo o costo de capital
(K), ahora si se plantea un nuevo supuesto en el que la empresa no posee una
tasa crecimiento constante, el término (g) en la ecuacion sera igual a cero, €
término D1/Po es conocido como rendimiento en dividendos e cua es un
indicador del mercado accionario, mas adelante se explicard con mayor

detenimiento los indicadores del mercado accionario.

Las empresas que pagan un porcentgje fijo de sus utilidades (mantienen una
politica de pagos constantes de dividendos), determinan €l valor de la accion
considerando la formula planteada anteriormente la cual es:

D D1 (I-b)UPA
K-g K-g

Despegiando esta formula en funcion de k el costo de capital tenemos que:

_UPAQ-D)

K
PO

Para cualquier empresa que tenga una tasa de crecimiento (g) igual acero, y que
éstas empresas decidan repartir todas sus utilidades en dividendos de tal forma
gue el porcentgje de utilidades retenidas (b) sea igual a cero, se puede obtener

que:



138

K= UPA
Po

El inverso de esta formula utilidad (UPA) precio (Fo) seraigua a indicador del
mercado de acciones Precio / Utilidad Po/UPA, si éste indicador es alto indica

que la empresa esta en crecimiento

Si una empresa decide repartir todas sus utilidades como dividendos, b tendria
gue ser cero, S la empresa adopta ésta politica no dispondra de fondos necesarios
para reinversiones que contribuyan a incrementos en las utilidades futuras, la
empresa no podra aumentar su capital, tan solo mantendria su capital en
acciones, las utilidades permaneceran en su nivel actual, puesto que no se
producen aumentos de capital.

El Modelo de Valuacion de dividendos muestra éstas relaciones que aparecen
implicitamente en €l y le permiten a inversionista en acciones conocer, cual sera
la tasa de descuento que obtendra si |os dividendos se mantienen y se pagan
anualmente, esto se puede observar en las formulas que se muestran a
continuacion.

DA (-bh)UPA
K="+ K=>~—7"7""4
Po & ° Po £

Las ecuaciones muestran que si la tasa de crecimiento es diferente de cero o
mayor a cero las empresas tendrén una tasa de descuento o costo de capital mas
alto. Estas relaciones que aparecen en forma implicita en el modelo son los dos
indicadores del mercado accionario, los cuales son una herramienta importante
para el inversionista, uno de ellos es la Razon Precio/Utilidad, este indicador
muestra si 1a empresa esta O no en crecimiento, ademés este indicador si se

muestra alto tendra un mejor desenvolvimiento en El mercado accionario.
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3.4.5. Inversiones en el mercado accionario, considerando el modelo de

Valuacion de Acciones.

La finalidad esencial del modelo es otorgar una forma adecuada y coherente de
pensar y de estimar el valor de las acciones. El modelo muestra que existe una
relacion entre los dividendos y las utilidades, y que e valor de la accion
dependera de los dividendos futuros, para calcular € valor de una accion,
considerando €l Modelo de Valuacion, es necesario estimar utilidades, el flujo
de dividendos y la tasa de descuento que se le aplicara a la inversién, al valor
calculado u obtenido se lo conoce como el valor intrinseco de una accion, se lo
denomina asi puesto que este valor representa una estimacion de lo que en
realidad vale una accién, € valor intrinseco puede diferir del valor de mercado;
el valor de mercado es el precio de la accion al cual se negocia en el mercado
Existe una regla de inversion sencilla que ayuda a determinar si la inversion es
acciones es oportuna 0 no; ésta regla utiliza el valor de mercado y el valor
intrinseco  de una accion.

% Conviene comprar la accién cuando el valor intrinseco es superior a valor de
mercado.

+ Conviene vender la acciéon cuando el valor de mercado es superior a valor

intrinseco (*5)

Para que el inversionista tome una correcta decision es importante que el valor
intrinseco sea exacto, para ello hay que estimar correctamente Zas utilidades los
dividendos y las tasas de descuento, puesto que de aqui se determina el valor
intrinseco.

(*5) Tomado del Libro de Inversiones Kolb
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3.5.Pago de dividendos a los accionistas.

La Distribucion de los dividendos, se lo realizara de acuerdo a las utilidades que la
empresa haya generado, una de las inquietudes que surge cuando €l inversionista
adquiere acciones tanto en el Mercado Bursatil como Extrabursétil es sobre los
dividendos gque pagaran tales acciones, los dividendos constituyen derechos para los

propietarios de tales papeles.

Es de gran relevancia para el inversionista tener conocimiento acerca de cual es la
politica de pago de dividendos que la empresa ha establecido y asi también es
importante para los inversionistas tomar en consideracion ciertas fechas las cuaes
son: Fecha de declaracion de dividendos, fecha de pagos de dividendo, fecha de
registro, fecha ex-dividendo.

“# Fecha de declaracion de dividendos: Esta es la fecha en la que después de que la
Compafiia ha analizado |os estados financieros, la Junta General de accionistas
(en el caso de que se trate de una empresa mercantil) o el Directorio de un Banco

(en el caso de empresas del sistema financiero) declaran un dividendo .

% Fecha de del Pago de Dividendos: Aqui la Junta General de Accionistas o €l
Directorio declaran que se cancelaran los dividendos que provienen de los estados

financieros analizados.

® 3 Fechade registro: En esta fecha la Junta General de accionistas o € Directorio de
un Banco reconocen a los accionistas inscritos en el libro de Acciones y

Accionistas como beneficiarios de recibir tales dividendos.

¢ Fecha ex-dividendo: Esta es la fecha en la cual las empresas cotizan sus acciones
en el mercado a nuevo precio, e cual ha sido gjustado después del pago de los
dividendos alos accionistas, provocando que el precio de las acciones disminuye
puesto que €l dividendo ha sido cancelado.
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Por gemplo: El Directorio del Banco XYZ, se reine el 3 de Febrero y después de
conocer sus estados financieros. Balance General y Estados de Pérdidas y Ganancias,
decide distribuir un dividendo de 50 sucres por accion el mismo que debera pagarse a
los accionistas inscritos en el Libro de Acciones y Accionistas hasta e 10 de
Febrero. El pago del dividendo se lo efectuara el 15 de Febrero. Las fechas

importantes que € accionista tomara en consideracion serén:

Fecha de Declaracién de Dividendo: 3 de Febrero.
Fecha de Registro: 10 de Febrero.
Fecha de Pago de Dividendo: 15 de Febrero.

Fecha ex-dividendo: 16 de Febrero

3.5.1. Dividendos en efectivo.

Dividendos en efectivo es el dividendo que se paga en efectivo(dinero) a los
inversionistas en acciones (*6). La esencia de las finanzas gira alrededor de las
inversiones y el objetivo de las inversiones es la generacion de utilidades, es por
esta razon que las empresas en e mundo se ven motivadas a formarse cuando se
presenta la oportunidad de ganar dinero y producir utilidades atractivas. Es
importante que tanto la empresa y los socios de la empresa guarden |os mismos
intereses, puesto gque los accionistas deberan tener presente que el dinero que
ellos deciden invertir dentro de la empresa deberd estar comprometido a las
actividades de ia misma con el fin de que ésta alcance un crecimiento y genere
utilidades Optimas, ya que es posible que en los primeros afios de operacién de la
empresa 0 desde sus inicios no se genere utilidades, aunque en condiciones

normales esto siempre sucede a partir del tercer afio.

(*6) Tomado del libro de Administracion Financiera de JamesVan Horne
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Es por este motivo que los inversionistas en acciones al pasar a formar parte de
una empresa deben tener presente que lo hardn con dinero excedente, el cual no
esperen necesitarlo por algunos afios (*7). Anteriormente se menciond que era
importante que los accionistas de la empresa y la empresa posean |os mismos
intereses, Yya que cuando esto no sucede asi, sino que por € contrario las
necesidades del inversionista son diferentes, entonces resulta un problema, y
para que esto no suceda s los intereses del inversionista son de disponer fondos
inmediatamente, invertir en otro tipo de instrumentos financieros en e corto
plazo seria lo mas conveniente.  Todas estas consideraciones son importantes
aclarar, antes de concluir sobre los pagos de dividendos en efectivo, ya que son
estos dividendos en efectivo 1o que los inversionistas esperan en retorno a las

inversiones hechas en acciones.

Es importante sefialar también que existen algunas empresas que no pagan
dividendos en efectivos atractivos o que sencillamente no pagan dividendos, pero
esto se debe a que los socios como los accionistas de la empresa se muestran
optimistas con respecto a valor futuro de la firma y desean retener utilidades
para proyectos de expansion, ya que maximizar el retorno sobre la inversion
conjuntamente con mantener una tasa de crecimiento de utilidades, rea y
atractivas a través de los afios, son |os objetivos béasicos de |os accionistas de una

empresa y sus representantes.

3.5.2. Dividendos en acciones.

L os Dividendos en acciones son pagos a los accionistas bajo laforma de acciones
adicionales en lugar de pagarse en efectivo, para la empresa el reparto de
dividendos en acciones significa una maniobra contable y para el inversionista

en acciones su parte proporciona permanece constante (*8).

(*7) Tomado del Libro de Inversionesy Metodologia de Martin Marmolejo.
(*8) Tomado del L ibr o de Administracién Financiera de James Van Horne



143

Es importante sefidar que cuando la empresa reparte dividendos en acciones,
| 6gicamente se incrementa las acciones en circulacion, y a ocurrir esto las
utilidades por accién para €l accionista disminuyen proporcionamente, de
manera que los accionistas tendran menos utilidades por accion, pero méas
acciones en su poder. Esto es posible observarlo en e siguiente gjemplo.

Ejemplo: Supdngase que un inversionista posee 100 acciones gue se hegocian a
un precio deS/170,00 y el valor nominal delasmismasesde S/.100,00 por
accion.

Supdngase que la Cia. decide cancelar un dividendo del 25%, después del pago
de dividendos este inversionista tendria 125 acciones en su poder y  las
utilidades netas, después del pago de impuestos seran de S/. 1000.000, de manera
que es posible obtener las utilidades por accion, antes y después de laemision de
dividendos en acciones, con la férmula que se muestra a continuacion:

UPA = UN
N
Donde:
UPA utilidad por accién.
UN : Utilidad Neta.
N : nUmero de acciones en circulacion
Antes de la emision de dividendos:
UPA = 1 .000.000
17.000

UPA= §/. 58,82
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Después de la emision de dividendos:

U4 = 1:000.000
21.250
UPA = §/. 47,05

De manera gque este gjemplo claro y sencillo muestra lo anteriormente planteado,
al realizarse la emision de dividendos en acciones, se producira una disminucion
en las utilidades por accién del inversionista, pero este tendra un mayor nimero
de acciones.

3.5.3. Ajuste del Precio de las Acciones después del pago de Dividendos.

Cuando una empresa paga dividendos a los accionistas, después de haber
seguidos tramites legales para la respectiva aprobacion de tales dividendos, €l
precio de las acciones disminuye relacionado con e monto del mismo. Para

establecer la nueva paridad del mercado se aplican las siguientes férmulas:

Dividendos en efectivo:

NP = Pa-%D

Donde:

NP : nuevo paridad
Pa : precio anterior

% D porcentaje dividendo en efectivo.

Dividendo Accién:

NP = Pa

%DA]
1+
100
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Donde:

NP  : nueva paridad
Pa  : precio anterior

%DA : porcentgje dividendo accion.

Para tener unaidea més clararespecto alo anteriormente expuesto, se presenta el
siguiente ggemplo, La Junta de accionistas de la Compafiia NETTEL después de
la reunion efectuada en Enero de 1.990 aprueba un dividendo sobre utilidades de
1 989 de 20% en efectivo y 25% en acciones , otorgando la facultad al
Directorio para que dentro de los 30 dias siguientes ponga el dividendo en
efectivo a disposicion de los accionistas. Para € caso de los dividendos por
accion, se fija un plazo de 90 dias por los tramites que deben seguirse. En los
primeros dias del mes de Febrero €l Directorio comunica que a partir de Febrero

15 se cancelard alos accionistas el dividendo del 20% en efectivo.

En Febrero 14 las acciones de la Compafia NETTEL se cotizan en Bolsa a 154,
entonces se aplica la ecuacion para determinar |a paridad de equilibrio de tales

acciones, a partir de Febrero 15 la paridad ex -dividendo es:
NP = Pa-%D
NP =154-20=134

Supongamos que €l mercado, a dia siguiente (fecha ex.- dividendo) abre por
debgjo de ese precio (134), por gemplo a 130, resultaria buena inversion
comprar de esas acciones 'y si e mercado abre por encima de este precio (138)
no resultaria beneficio para el inversionista adquirir tales acciones.

Al finalizar el mes de Marzo, una vez concluidos los tramites de aumento de
capital, se comunica alos accionistas de la Compafiia NETTEL que a partir del 1

de Abril pueden retirar sus dividendos por accién del 25%, conforme ha
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transcurrido € tiempo, los precios de las acciones de la Compariia se han
incrementada ubicandose en 140 el 31 de Marzo, la nueva paridad ex —
dividendo Seria calculada en la siguiente forma:

140
( 25%}
1+
100

NP = liq
1,25

NP=

NP =112

En d caso del dividendo en efectivo, € patrimonio de la compafiia cambia por €
egreso de dividendo. En el caso del dividendo accion, el patrimonio no cambia,
pero se divide para un mayor nimero de acciones.

3.6. Indice de Precio de las Acciones

Es importante sefidar que los indices son instrumentos estadisticos, con los cuales es
posible observar las variaciones que puede experimentar alguna variable en €l
transcurso del tiempo (*9)

Para determinar estos cambios relativos en las variables tales como: precio, cantidad,
o cualquier otro valor, se toma en consideracion €l valor anterior y algin periodo
determinado que generaimente es el actual.  Estos nimeros indices constituyen un
barometro el cual permite medir la actividad econdmicay financiera, sin embargo
estos indicadores no reflgjaran € comportamiento de las variables en forma precisay
exacta, sino que simplemente mostrara una tendencia aproximada, es indispensable
conocer adecuadamente sus limitaciones y sus contribuciones en una economia.

(*9) Tomado de la Informacién del Departamento de I nvestigacion dela Bolsa de Valores.



147

Asi como es posible obtener los indices de precios y los indices de cantidad también
es posible determinar |os indices bursétiles, los cuales tienen como finalidad reflgjar
el desarrollo y laevolucion de los valores cotizados en bolsa através del tiempo, pero
los valores negociados en ella son diversos, seria posible calcular gran cantidad de
indices, Sin embargo los de mayor importancia son aquellos que se refieren alos
indices de precios de |as acciones.

Tales indices de precio de |as acciones permitiran conocer la evolucion diaria del
precio y de este modo también el rendimiento obtenido por la variacion en los
precios de las acciones que se cotizan en e mercado accionario, permitiendo de esta
manera determinar las influencias que diversos factores tales como politicos,
economicos, nacionaes e internacionales tienen sobre nuestra economia.

Losindices de precios de |as acciones proporcionan unainformacion importante para
los inversionistas que estan interesados en opciones atractivas de inversion. Existe en
nuestro pais varios indices de precios y rendimiento de las acciones a nivel nacional

tales como: IPECU (reflga la variacion de precios de las acciones a nivel nacional)

IRECU, ECUINDEX (reflgjan la variacion de precios y rendimientos de las acciones
anivel naciona), etc. y anivel local como € INDEX (refl gjala variacion de precios
de las acciones a nivel local). Con € fin de proporcionar a Mercado una mayor
informacion, la Bolsa de Valores de Guayaquil ha elaborado un indice de Precio de
las acciones (INDEX) que se negocian dentro de ella.

3.6.1. Elaboracién de un Indice Accionario.

Para la Construccion de los indices accionarios es importante sefidlar 1os
siguientes pasos.
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1) Seleccidn de la Cartera

La Bolsa de Valores de Guayaquil, seleccionara a los miembros o emisores de
una cartera a base de algunos criterios tales como: presencia Bursétil, es decir €l
nuimero de acciones que fueron negociadas con mayor frecuencia durante un afio,
otro criterio fue el Volumen de Negociacion lo cua quiere decir, la mayor
participacion en el Monto Total de las acciones negociado durante un afio y €l
altimo criterio la capitalizacion bursétil que se refiere a la Capitalizacion
Bursatil es decir las acciones que cuentan con una mayor participacion en la
capitalizacién de Mercado. La muestra seleccionada reflgjara de forma méas
aproximada el comportamiento del mercado (*10)

2) Determinar un peso relativo a cada muestra

Ponderar un peso relativo a cada elemento de la cartera, es decir realizar una

ponderacién a cada elemento de la muestra.

3) Determinar v seleccionar |la Metodologia para la determinacion del indice.

El Método seleccionado facilitard la obtencion del Indice de Precio, este es el
método agregado de ponderacion fija, este método esta caracterizado por utilizar
para el célculo del factor de ponderacion, un periodo representativo en lugar de
utilizar el periodo base o periodo corriente. Este factor de Ponderacion se lo
obtienen multiplicando la Participacion en la Capitalizacion bursétil de la cartera
( Pc ) por la frecuencia con que se negocia dicho titulo (Pb), el indice
representara el comportamiento del mercado, tomando en consideracion la

regularidad con la que los integrantes de la cartera negocien.

(*10) Tomando de la Informacién del Area Técnica y de desarrollo - Bolsa de Valores be

Guayaquil
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Cada seis meses los integrantes de una Cartera, los precios bases, y los
ponderadores seran modificados, pero sin cambiar la base, la cua es de 100 (3
de Enero de 1994 fecha de creacidn de este indicador) para que esto ocurra, se
tomara como factor de enlace € Ultimo valor acanzado antes de seleccionar la
nueva cartera. Este mecanismo es utilizado para observar la evolucion y
desarrollo del indice en cualquier momento del tiempo desde su inicio. La
formula para determinar €l indice es:

" P(in)* F(i)* C(i)
; : *E
D P(io)* F (i) 1

BVGliIndex = ):

Donde:

P (in) : Precio de cierre de laaccion i en el periodo corriente

.P (i0) : Precio delaaccion i del periodo base.

F (i) : Factor de ponderacion delaaccioni = (Pc) * P(b)

PC - Participacion en la Capitalizacion bursatil de la muestra.

P(b) : PresenciaBursitil

C(i) : Factor de correccion

E . Factor de enlace. (valor del indice previo al cambio de cartera)

El valor de E es 100 exceptuando € dia de cambio de cartera (cada seis meses),
que seriaigual a vaor del BVG INDEX antes de entrar en vigencia la nueva
cartera.
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4) Eactor de Correccion.

Es necesario corregir e valor del indice con lafinalidad de eliminar lainfluencia
gue pudieran tener ciertos factores gjenos a las libres fuerzas del mercado sobre
la cotizacion diaria de los titulos. Estos gjustes se efectlian cada vez que un
emisor de la muestra anuncia  un pago de dividendos, ya sea efectivo o en
acciones, 0 una ampliacidn de capital por suscripcidn de acciones nuevas.

Las formulas que se emplean son las siguientes:

Dividendos en efectivo o en acciones

p=Y
NP
Donde:
D : Dividendo en efectivo o en accion.
NP : Nueva Paridad (Precio de Ajuste después del pago de dividendo).
UP : Ultimo precio de la accidn con derecho.

Ampliacion de capital por suscripcion de acciones nuevas.

CAV
[(CAV* V)+(Pe*N)
N-W 1

AA =

Donde :

AA  : Ajuste por ampliacion.

CAV : Caotizacion de la accion en € mercado antes de la ampliacion.
Pe . Precio de suscripcion preferente para las acciones.

N : NUmero de acciones nuevas (acciones que seran emitidas).

\Y : NUmero de acciones vigjas ( antes de ampliacion).
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5) Revision de la Cartera.

Todas las Instituciones que se hubieran negociado en el Gltimo semestre previo a
la revision serédn analizadas y calificadas, las instituciones que acancen un
mayor porcentaje y que se enmarquen dentro de un pardmetro minimo de
presencia bursétil  determinado de acuerdo a las caracteristicas de nuestro
mercado a momento de la eleccion. La nueva cartera entrard en vigencia el

primer dia bursétil del nuevo semestre.

Ejemplo: Elaboraciéon del BV G Index.

De acuerdo a la metodologia del BVG Index y después de que la Bolsa de
Valores de Guayaquil a procedido alarevision semestral de la cartera como ala
actualizacion de sus ponderadores, procedemos a explicar la forma para
determinar el valor del BV G Index tomando como periodo de andlisis a primer
semestre del afio 1.999.

Periodo de andlisis : Enero — Junio de 1.999 (Para determinar |a nueva cartera)
Precios Base P(io) : 30 de Diciembre de 1.998 (ultimo precio)

Presencia Minima : 10%

Factor de Enlace :223,0857 (Valor del Index al 30 de Diciembre de 1.998)
Precios en el Periodo Corriente P(in) : 30 de Junio de 1999

Emisores que componen la Cartera: Banco del Pacifico, La Previsora, Progreso,
San Carlos, La Cerveceria Nacional.

Factor de Correccion :

Correccion
BancodelPackico | 1028807
Banco La Revisora 1.055828
Banco del Rogreso 1.000000
SanCarbs =~ .. 1.944440
Cerveceria Nacional - 1.409819

i Fuente : Bols<a de Valores de Guayaquil
\Baborado por : laautora |
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La tabla presentada anteriormente refleja €l factor de correccidn de los emisores
que componen la cartera. Como se explico anteriormente € factor de correccién
es calculado cada vez gque |os emisores que componen la cartera anuncian un
pago de dividendo o en efectivo o una ampliacion del capital por suscripcion de
nuevas acciones. En este caso € Unico emisor que no haincurrido en € pago
dividendos ni ampliacion del capital dentro del periodo de andlisis es € Banco
del Progreso, por lo que su factor de correccidn esigual a uno.

El Banco del Pacifico, La Previsora, San Carlos y Cerveceria Nacional,
cancelaron dividendos en efectivo y por accion dentro del periodo de andlisis,
de manera que es necesario aplicar la formula que ayudard a determinar € factor
de correccion:

p="
NP

Las Tablas siguientes mostraran € clculo del factor de correccion de cada uno
de los emisores:

01 Ene-99 efectivo| O05-Ene-99 | 360 16| 3244 | .Dasm12

25-Mar-93 efectivo 31-Mar-99 S 340} S 3| S 3371 1.0089022

1.055828
| Fuente : Bolsa de Valores de Guayaquil ‘ i

lEab;rwa;:logﬁ;).oorla autoralora; ; . ’ I

El Banco La Previsora repartio dividendos en efectivo en Enero y Marzo de 16 y
13 sucres respectivamente, antes del pago de dividendos el precio de la accion
erade S/ 360 en € mes de Enero, después del pago de dividendos al realizar
el gjuste de precio tenemos que e precio disminuye a§/ 344 (360 - 16 =
344)debido a que se le ha cancelado al accionista sus dividendos, al dividir el
Ultimo precio (S/ 360) parala Nueva paridad o € nuevo precio después del pago
de dividendos ( S/ 344) tenemos € factor de correccion € cual esde1,046512.
En e mes de Marzo se aplica el mismo procedimiento y posteriormente se
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procede a multiplicar ambos factores de correccion de los meses de enero y
Marzo para hallar €l factor de correccion final para el Banco de la Previsora. En
el mesde Abril el Banco del Pacifico cancel ¢ dividendos en efectivo de S/ 14
sucres a sus accionistas y a dividir € ultimo precio (S/ 500) para el nuevo
precio gjustado después del pago de dividendos (S/ 486) se obtiene € factor de
correccion, €l cua esigua a1,028807.

02-Abr-98 efectivo 13-Abr-99 S/500 S/14 S/486 | 1.028807
i 1.028807
;Fuente : Bolsa de Valores de Guayaquil
!Haborado por : aautora | | | .-_ j

El Ingenio San Carlos cancel ¢ dividendos en efectivo de S/ 17 sucres el 1 de
Abril de 1999, vy a dividir e dltimo precio (Sl 3 5) parala nuevo precio unavez
gue se han distribuido los dividendos en efectivo se tiene que el factor de

correccion esigual a1,9444.

01 -Abr-99 efectlvo 01 -Abr—99 S/35 SNn7 S8 1.944444
i 1.944444
I Fuente : Bolsa de Vabres de Guayaquil | I ]

/Baborado por : laautora ¢ ! v _

En el mes de Abril la Cerveceria Nacional cancel 6 dividendos en acciones, por
lo que se hace necesario €l calculo del factor de correccion el cua es de1,4096 19

16—Abr-99 'acciones .OS-WSI-QQ S/850 8/4096 $/603 1.40%19 |
1.400618

iFuente : Bolsa de Valores de Guayaquil i j i
|Baborado por : lautora | { ]
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Se realizo una calificacion de todos los emisores que presentaron negociacion,
durante el periodo anterior en base a los criterios de Capitalizacion, Presencia
Bursétil y Volumen de Negociacion. La Determinacion del BVG Index se la
realizaré en Junio de 1999.

Los precios Bases se trasladaron a 30 de Diciembre de 1.998 tomando como
nuevo valor de enlace el Ultimo valor alcanzado por € indice en estafechay los

factores de ponderacién corresponden a 30 de Diciembre de 1.998.

A partir de esta fecha la Cartera del Indice se encuentra conformada por los

siguientes emisores.

ELABORACION DEL B.V.G. INDEX
. MUESTRA | Plin)] Pio) | Pc | Pb
Banco del Pacifico | 500.00 500.00 02140 | 0.5000 ;
Banco La Previsora| 340.00 360.00» 0.0690 | 04758 0.0328] 1. 11.78219 11.81
Banco del Rrogreso | 1,872.00 1,87200 02780 | 0.1855 0.0516 1.0004 96.55245) 96.55245
Cerveceria Naclonalf 640.00 850.00 04184 0.1452 0. 1.41 5480973 51.641
S;an Carlos 26.00 35.00 00205 | 0.1230 0.0026] 1. 0.13379 0.09263
[ ToTAL | 1.000 21833 21361
Fuente : Bolsade Valores | : | i ‘ ;
Haborado por : la autora g
FACTORDEENLACE 22300 | PRECIOS: | EN FORCENTAJES

En laTablala columna P(in) muestra los precios de |as acciones de los emisores
el 30 de Junio de 1999, la segunda columna P(io) muestra los precios a 30 de
Diciembre de 1998. Las columnas P( ¢ ) Y P(b) son la Participacion en la
Capitalizacion y la presencia bursétil, esta informacion fue obtenida en Bolsa de
Valores, F(i) es el ponderador, €l cual resulta de multiplicar las columnas P(c) y
P(b); C(i) es €l factor de correccién €l cual fue determinado anteriormente para
cada uno de los emisores que componen la cartera, El Factor de enlace E es €

ultimo valor alcanzado antes de entrar en vigencia la nueva cartera, 223,0857 (al
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30 de Diciembre de 1998), con los datos de la tablay reemplazando los valores
enlaformulaparahalar el BVG Index a 30 de Junio de 1999 tenemos que:

3 P(in)* F(i)*C(i) .
> P(io)* F(i)

BVGIndex = (

BVGIndex 2[22—’23 * 223,0857

e

BVG Index = 228,0129

Como podemos damos cuenta €l valor del Index pasod de 223,0857 a228,0129 o
que nos demuestra que € B.V.G. Index esta en crecimiento, 10 cual reflgja un
incremento en el nivel de los precios de las acciones (en promedio), si por el
contrario ¢l B.V.G. Index fuera menor, reflgjaria una disminucion de los precios
de las acciones en el mercado (en promedio).

En conclusién podemos decir sencillamente, que cuando se produzca un alza de
este indicador refleja un crecimiento  en los precios de |as acciones en el
mercado y viceversa.

Ademas podemos observar e comportamiento que tiene hacia la alza o hacia la
baja, producto de los hechos que ocurren y que influyen en e mercado accionario
tales como: factores politicos, economicos nacionales e internacionales, etc.
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3.7. Indicadores del Mercado de Acciones.

El Mercado de acciones cuenta con indicadores importantes los cuales reflgjan
claramente cual es la situacion del precio de las acciones en las empresas, de manera
que estos indicadores constituyen una clave importante para los inversionistas, tales
indicadores son precios de las acciones, la Capitalizacion del Mercado y otro
relevante como el Precio Utilidad, Dividendo precio etc. La Bolsa de Valores de
Guayaquil publicareportesdiarios e inclusive quincenalmente a través de los
diferentes medios de comunicacion escrita.

Capitalizacién en el mercado.

Este indicador reflgja informacidn importante puesto que permite conocer como €
Mercado valora a la empresa, la capitalizacion de mercado es conocida también
como Patrimonio Bursétil € resultado de multiplicar el dltimo precio de la accion por
el nimero de acciones en circulacion, a continuacion se muestrala formula:

CM = (UP* N)

CM : Capitaizacion de Mercado
UP :Ultimo precio .
N  : NUmero de acciones en circulacion.

Tomaremos como ejemplo ta informacién de la Bolsa de Valores publicada en €
diario El Universo, lacua corresponde ala semanadel 4 al 6 de Noviembre de 1.998
concerniente a Banco del Pacifico, para determinar su Capitalizacion Bursatil:

UP: s /. 500,00

N :1.230.768.777 acciones en circulacion.
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CM = (500,00 *1.230.768.777)

CM = Sl. 615.384.388.500
Precio Utilidad

Este indicador muestra claramente la relacidn entre € precio de las acciones y las
ganancias por accion, asi también este indicador constituye una herramienta
importante ya que €l indicador Precio/Utilidad otorga al inversionista la oportunidad
de conocer rdpidamente si € precio de una accion resulta atractivo, €S posible
comparar este indicador, no solo con otras empresas similares sino también a nivel
naciona e internacional.

A estarelacion entre € precio por accion y las utilidades por accion se lo interpreta
como €l tiempo gque es necesario esperar para gque las utilidades generadas por la
empresa permitan recuperar lainversion que se ha efectuado. En paises con menor
riesgo o paises desarrollados este indicador resulta ser muy alto, esto es debido a que
los inversionistas sienten una mayor confianza en el largo plazo, pero en paises
subdesarrollados, donde los mercados son emergentes este indicador es mucho menor
puesto que los mercados recién se estan desarrollando.

Para hallar larelacion precio / utilidades por accién, primero se deben halar la
utilidad por accion, la cual es € resultado de dividir la utilidad por e namero de
acciones, en €l caso de que existan acciones con valor nominal, les corresponderan la
parte proporcional. La Bolsa de Valores de Guayaquil, para hallas la utilidad por
accion considera en la utilidad la reexpresién monetaria, esto lo hace para considerar
los efectos de la inflacion, los cuales nuestro pais ha debido de experimentar. La
formula de utilidad por accién es la siguiente:
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UPA = v
N

Donde:

UPA : Utilidad por Accion
UN : Utilidad Neta.

N : nimero de acciones en circulacion.

Siguiendo con e gemplo del Banco del Pacifico y de acuerdo a la informacion
obtenida por la Bolsa de Valores la utilidad Neta a la fecha del Banco del Pacifico es
de S/. 95.704.580.099 y el numero de acciones en circulaciéon es de 1.230.768.777

acciones.

UPA = 95.704.508.099
1.230.768.777

UPA=S/171,76

Una vez determinada la Utilidad por accién y conociendo que € Ultimo precio
negociado de la accion es de S/. 500, tenemos que:

PIU = P
UPA

Donde:

P/U : Precio Utilidad

UP  : Ultimo precio de Za accion
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UPA : Utilidad por accion

UP : §/.500,00
UPA : SI. 77,76

500
77,76

PlU=

P/IU=5/6,43

Dividendo Precio

Este es otro indicador importante del mercado accionario, € rendimiento en
dividendos reflgja el porcentaje de retorno anual que otorga el dividendo, este
rendimiento se lo obtiene dividiendo €l dividendo anual en efectivo por accion,
recibido en un determinado periodo, para el Ultimo precio de la accion. Laférmulaes
la siguiente;

p/p =L 100
(UP)

Donde:

D/P  : Dividendo Precio
DEA : Dividendo en efectivo por accion
UP - Ultimo precio de la accidn.
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El dividendo en efectivo por accion y e Ultimo precio por accion del Banco del

Pacifico en la semana correspondiente a andlisis son |os siguientes:
DEA : §/. 13,00

UP : S/ 500,00

po (1300 ,
(500,00)

D/P=2,60%

Precio /Valor en Libros.

Este indicador reflgja el grado de sobrevaloracion o subvaloraciéon de una accion, ya
gue indica e numero de veces en que €l precio cubre el valor en libros de una
empresa, Para determinar este indicador, primero es necesario hallar el Valor en
Libros, el cual selo obtiene dividiendo € Patrimonio de la Empresa para el NUimero

de acciones, y la formula es como sigue:

4L
Donde:

VLA :Valor en Libros de unaaccion

P : Patrimonio

N : NUmero de acciones en circulacion.

El Patrimonio y nimero de acciones del Banco del Pacifico a la fecha es la siguente:
P : S/ 937.107.346.808

N: 1.230.768.777 acciones en circulacion

_ 937.107.346.808
1.230.768.777
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VLA=S/76140

Unavez encontrado el Valor en Libros, se puede determinar el Precio/ Valor en
Libros €l cual es obtenido dividiendo e Gltimo precio de las acciones dividido para
valor en libros, la férmula es presentada a continuacion:

PIVL = __(_/1_)_
VIA
P/VL : Precio valor en libros.
UP : Ultimo precio.
VLA : Valor enlibros.
UP : SI.500,00
VLA : S/ 761,40
500,007
761,40

P/VL = 0,66 veces.

Indice de Rotacidn.

El indicador proporciona a inversionista una idea sobre el movimiento de las
acciones, y se lo obtiene dividiendo el nimero de acciones negociadas en el
transcurso del Ultimo afio movil para el nimero de acciones en circulacion, en e afio
mowvil se consideran los 365 dias.
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IR = V)

(N)

Donde;

IR : Indice de Rotacion
Nn : nUmero de acciones negociadas en el transcurso del Ultimo afio mévil

N : ndmero de acciones en circulacion.
Nn : 3 16.265.730 acciones negociadas
N : 1.23 0768.777 acciones en circulacion.

p 316265730
1.230.768.777

IR = 0.256966 veces

Cuando la accidn estd sobrevalorada no es conveniente comprar éstas acciones
puesto que €l precio de las mismas en cualquier momento bajarg, pero si la accion
estd subvalorada, es oportuno para el inversionista adquirir ésta accion puesto que su

precio subira.

Presencia Bursatil

Este indicador muestra €l nivel de liquidez de la accion, y este indicador es €l
resultado de dividir el nUmero de ruedas en que la accién ha sido transada en el

altimo afio mévil para el nimero de ruedas realizadas durante el Gltimo afio movil.
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_ M
Nrr

PB *100

PB : Presencia Burstil
Nrt . NUmero de ruedas en que la accion ha sido transada en € Gltimo afio mavil.
Nrr : NUmero de ruedas realizadas en €l Ultimo afio movil.

Este indicador se o va obteniendo de acuerdo a una base de datos de la Bolsa de
Valores, indicador que va variando diariamente de a cuerdo a nimero de ruedas
realizadas y transadas.

De acuerdo ala fuente de la Bolsa de Vaores € indice de Presencia Bursétil parala
accion del Banco del Pacifico para el mes en curso es de 68.80 %.

En el ANEXO El mostramos a través de una tabla el comportamiento de todos estos
indicadores del Mercado Accionario de las principal es acciones negociadas en la
Bolsa de Valores de Guayaquil en el periodo del 4 a 6 de Noviembre de 1.998.

Estos indicadores accionarios a los cuales |os inversionistas tienen facil acceso ala
informacion, a través de la Bolsa de Valores, Banco Central, Superintendencia de
Compafiias, Superintendencia de Bancos, Bancos y medios de comunicacion,
servirén de herramienta para seguir méas de cerca la evolucién de las empresas y
acciones negociadas en bolsa en 1o que respecta a precio, rendimiento, presencia
bursatil, etc. que tienen tas diferentes acciones en € Mercado de Valores del Ecuador,
afin de tener una mejor Optica sobre lo que sucede en el Mercado Accionario y
decidir lamejor opcion de inversion.
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3.8. Factores que afectan el Precio de las acciones.

El inversionista debera tomar en consideracion puntos importantes a momento de
realizar inversiones en e mercado accionario, para cumplir con sus expectativas en
cuanto a la rentabilidad que desean adquirir. Existen cuatro factores
macroecondmicos importantes los cudles guardan una estrecha relacion con el precio
de las acciones, tales factores son: |as tasas de interés y la inflacion, la deuda pablica,
la politica fiscal y la politica monetaria, a continuacion se desarrollara un andlisis en
el que refleje é comportamiento de éstos factores sobre € precio de las acciones.

3.8.1. Tasas de Inflacién y las tasas de interés.

Podemos manifestar que existe una relacion directa entre estas dos variables, ya
gue las tasas de interés son normalmente mas altas durante |os periodos de ata
inflacion esperada.

Uno de los factores que tienen mayor influencia sobre las tasas de interés del
Mercado Financiero es la inflacion, €l cual sefida el deterioro del poder
adquisitivo de lamoneda local. El incremento excesivo del medio circulante
origina el alza de los precios, y a producirse un alza de los precios, las tasas de
interés se incrementaran.

1996  25.53% 33.68%|

1997 730.67% 31.53%
1998 43.40% 49.06%

{Fuente : Boletines del Banco Contrral; |
{Baborado por : la autora ! ‘

., U |
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Esto confirma la estrecha relacién entre las tasas de interés y las tasas de
inflacion, de manera que e estudio se centrara en funcion de la inflacion y su
efecto en € precio y € rendimiento de las acciones.

El rendimiento rea es un indicador importante que determina si unainversion es
idénea o no. Las inversiones en e mercado accionario aparentemente podran
estar protegidas en periodos de inflacion, puesto que las acciones comunes
representan una fraccién de las utilidades y de los activos fisicos que una
empresa posea; durante inflaciones altas estos activos fisicos incrementaran su
valor nominal, del mismo modo €l precio de las acciones comunes también
pueden incrementarse conjuntamente con e nivel general de precios.
Aparentemente se podria considerar esta teoria pero no siempre resulta de ésta
manera.

Segiin experiencias pasadas en distintos mercados accionarios desarrollados
como € de los Estados Unidos se demuestra que el nivel de inflacion anual
aumentd con mucha mayor rapidez que e nivel de precios y rendimiento de las
acciones.

A continuacion tomamos como  referencia e periodo comprendido entre los
anos 1995y 1998 para poder observar el comportamiento, ta relacion y/o la
influencia que tiene la inflacidn en € nivel de preciosy en e rendimiento de las
acciones de las empresas en el Mercado de Valores ecuatoriano; para € efecto
hemos tomado los indicadores de precios y rendimientos a nivel nacional
(IPECU / IRECU) afinales de cada afio vs. Inflacion nacional (I.P.C.U.)

oS N joeeo) 10000 11870
15'96 - 11403 e St § 145 0
1997 12160 139.29 19470

1998 - - 140 50 16940 27920

Fuente Boletines del Banco Centrral v Bolsa de Valores |

‘Baborado por la autora
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Se ha seleccionado € periodo comprendido entre €l (1995 y 1998) para
aumentar el tamafio de la muestra y debido a que a partir del 1ero de Enero del
ano 1996 se empezd a  elaborar los indicadores a nivel nacional (IPECU e
IRECU) secorrid labase 1 OO de éstos a 3 1 de Diciembre de 1.995. Estos
indicadores son |os més representativos para poder efectuar nuestro analisis
comparativo Y poder determinar si existe o no una relacion directa con €
crecimiento del indice de precios alos consumidores del &reaurbana (1.P.C.U.).

Segun los datos que muestra la tabla, confirma la teoria anteriormente planteada,
ya que en dichos periodos existié un crecimiento, tanto en el nivel de precios de

|as acciones en € mercado ecuatoriano como en lainflacion anual.

14 03% . 25.53%

e © v 6 63% . - 12 02% »36?6'7 o
97-98 15 54% 21 62% 43 40%
PROMEDIO 12.07% 10, 33% 33.20%

»fuente Boletmes deI Banoo Centrral y Bolsa de Valores ; §
Babotado por: Ia autora o

e i e A A e A 1 S 8 b 1 S e i)

Nos podemos dar cuenta que € incremento existente en la inflacion anual fue
superior al incremento de los indicadores de precio y rendimiento de las acciones
ano a afno, e incluso lo podemos observar en los promedios del periodo de
analisis, corroborando la teoria en base ala experiencia pasada en un mercado
mucho mas evolucionado que € nuestro.
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3.82. La Deuda Publica.

Este es otro de los factores que guarda una relacion con los precios de las
acciones. Si un gobierno gasta més de lo que recauda, tendra dos opciones para
financiarse: la primera es aumentar las existencias de dinero y la segunda es
tomar un préstamo en el mercado financiero. Si el Gobierno decide incrementar
la Oferta monetaria provocara un efecto adverso sobre el rendimiento de las
acciones, puesto que a crear dinero adiciona producira inflacidn, esto implica
que se incrementard el medio circulante en la economia en relacion ala cantidad
de bienesfijo, los cuales obtendran mayores importes de dinero y como
consecuencia aumentara €l nivel de precios.

Si e Gobierno decide tomar un préstamo en el mercado, incrementandose mas
la Deuda del Estado, podria afectar de forma negativa el mercado accionario, s
en un determinado caso llegara a ubicarse en niveles demasiado elevados
provocaria un incremento en las tasas de interés 'y  esto traeria como
consecuencia niveles altos de inflacién. A continuacion con la siguiente tabla
demostramos en base a datos reales e comportamiento de los Indicadores
accionarios, la Deuda Publicay lainflacidon nacional.

PUBLICA

12,530.8
| ey | 12| eesw|
e T s e I

24.35% 25.53% 33.68%

T 12.02% '30.67% 31.53%
T oveow| T azaom|  49.06%
120t 39.33% 33.20% 38.00%
{Fuente : Boletines del Banco Centrral y Bolsa de Valores f f i

Baborad?por :laautora B

Como nos podemos dar cuenta el alto nivel de Deuda Publica ha incidido en gran
medida a azade lainflacion anual y a su vez en e incremento de |as tasas de
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interés, influyendo asi en e mercado accionario, ya que a pesar de que hubo un
incremento en dichos indicadores, en promedio crecieron a niveles inferiores a
de lainflacion y al de lastasas

Si el gobierno adopta politicas efectivas para controlar € déficit (Gasto >
Ingreso), seré posible obtener efectos positivos en los mercados financieros, para
todo inversionista es importante tomar en consideracion dichas politicas.

3.8.3. Politica Monetaria.

El Banco Central actualmente es quien regula la politica monetaria y esta a su
vez es la que se encarga de controlar la Oferta de dinero, como se expuso
anteriormente, si la Oferta monetaria se incrementa excesivamente provocara
altos niveles de inflacion, por otro lado si existe escaso medio circulante no
habra suficientes recursos para respaldar una economia.

El Mercado financiero esta relacionado con el crecimiento de la Oferta de dinero,

esto sucede asi puesto que € B. C.E. dispone de un medio muy 4til para controlar
la Politica monetaria, es decir las operaciones de mercado abierto, de esta manera
el B.C.E. puede aumentar o disminuir las existencias de dinero comprando o
vendiendo valores gubernamentales. S e B.C.E decide comprar valores,

ingresa dinero en e mercado financiero, en consecuencia a haberse
incrementado el medio circulante aumentan los precios de otros valores,

incluyendo el precio de las acciones. Por €l contrario si €l B.C.E. decide vender
valores estara retirando dinero de la economia lo que llevara a una disminucién
en los precios de los bienes, asi también una disminucion en los precios de las
acciones. Sin embargo, s se espera que €l incremento en las existencias de dinero
provoque un efecto positivo sobre € precio de las acciones, el mercado
financiero deberia mostrarse indiferente ante el aumento de la oferta monetaria
puesto que como se expuso anteriormente esto conlleva a obtener atas tasas de
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inflacion, 1o que realmente ocurriria ante la aversion alainflacion, seriala
disminucion de los precios de las acciones.

Los cambios en Politica monetaria, no afectaran con seguridad €l precio de las
acciones puesto que a redlizar estimaciones futuras en la Politica monetaria, €
Mercado financiero podria anticiparse y reaccionar ante este cambio. S se
anticipa adecuadamente al cambio en politica monetaria, es probable que no
afecte a precio de las acciones; si no se realizan pronosticos en politica
monetaria, es decir que no se pueda anticipar € cambio de Politica, seguramente
se producira un efecto en el precio de |as acciones.

A través de las siguientes tablas podemos darnos cuentalarelacién directa
existente entre los incrementos de Oferta monetaria'y su incidencia en la
variacion de las tasas de interés y en el |os indicadores accionarios.

959% | 14 03%) 24.35% 35.40% 33.68%

9697 6.63% 12.02% 20.75%  31.53%
o798 | s 54% 2 1 62% 36.17% 49.06%

CPROMEDIO | 12.07% 19.33% BT7% 38.04%
Fuente : BoletnesdelBamoOerm'aly Bolsa de Valores )

iBaboradopor laaul:ora ; o

PO FUR 4 [N,

Es posible observar que en los periodos comprendidos entre el 95 - 96 y 97 - 98
la Oferta monetaria tuvo incrementos superiores a comprendido en e periodo 96
- 97 repercutiendo de igual manera en e crecimiento en el Mercado accionario.
También nos podemos dar cuenta la estrecha relacion entre el incremento de la
Ofertamonetariay € nivel de las tasas de interés en el Mercado.
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3.8.4.Politica Fiscal.

La Politica fiscal esla que fijay controlalos niveles de gastos y de impuestos. Si

un gobierno establece altas tasas de impuestos estara afectando al mercado
accionario y a la economia en general, si el estado recauda una excesiva cantidad
de impuestos, afectara de manera adversa €l precio de las acciones, ya que los
recursos monetarios en lugar de ser destinados para invertirlo en el mercado de
acciones son utilizados para € pago de dichos impuestos. Las atas tasas de
interés no estimulan la produccion, las reducciones en los impuestos permitiran

un mejor desarrollo para una economia. La buena administracion y un gasto de
gobierno controlado contribuiradn positivamente en una economia, ya que a

adquirir bienesy servicios, € estado estara estimulando la demanda global .

Tanto la Politica monetaria como fiscal tienen grandes influencias sobre ciertas
variables macroecondmicas tales como; €l déficit, las tasas de inflacion, las tasas
de interés y en el mercado accionario, €s por este motivo que €l inversionista
financiero debe tomar en consideracion las acciones del gobierno, en cuanto ala
fijacion de Politicas fisca y monetaria, y asi esta informacion utilizarla
estratégicamente, para que sus inversiones en e mercado accionario sean
exitosas.

En nuestra economia, sobre todo en los Ultimos afios ha existido un elevado nivel
de Déficit fiscal que el gobierno no ha podido controlar. El incremento de
impuestos y actualmente el recorte del Gasto publico han sido los mecanismos
utilizados para querer disminuir e Déficit fiscal. Hasta el momento todo intento
por lograrlo ha sido infructuoso |legando a colocarse en la actualidad en niveles
del 5.7% con relacion d P.1.B.

Latabla siguiente refleja el crecimiento del Déficit fiscal en nuestro periodo de
andisis.
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1995 -522,100 -1.1%
1996 -1,796,600 -3.0%
1997 -2,016,000 -2.6%
1998 6,157,300 -5.7%

Fuente : Boletines del Banco Centrral y Bolsa de Vabr

Haborado por : |la autora ) |

Los continuos incrementos tributarios, mecanismo utilizado por €l Gobierno para
recaudar fondos y poder disminuir el Déficit fiscal ha repercutido en el mercado
accionario, reflgado a través de sus indicadores de precio y rendimiento.

Todos y cada uno de los factores antes mencionados han tenido influencia alguna
y han repercutido en el Mercado ecuatoriano, motivo por e cua nuestro Mercado
accionario no ha podido evolucionar eficientemente.

En la medida que se fijen las Politicas econdmicas y que estas den resultados
positivos en la mejora de las distintas variables macroecondémicas, podemos
aspirar en el futuro a un Mercado accionario mas desarrollado.

3.9. Rendimiento de la accién.

Para que € inversionista pueda determinar el rendimiento de una accion, debe

considerar dos puntos que se exponen a continuacion:

® B LaGananciade Capita que es €l precio de compramenos el de venta
+ Dividendos, aguel que se declare parala accidn ese afio, pueden ser en efectivo o
dividendos en accion.
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Laformuladel rendimiento es como sigue a continuacion

/_ ; 1 b
Race =1- (PFI PIC J+ Divef)  (Divacc) |, 100
PIC PIC PIC

Donde:

R.acc : Rendimiento de la accion.
PFV  :Precio final de compra.

PIC : Precioinicia de compra
Div.ef : Dividendo del afio en efectivo.

Div.acc: Dividendos del afio en accion.

Ejemplo: Supongamos el caso de un inversionista compro 200 acciones a un precio
de S/ 200,00y a final del afio decide vender éstas acciones a un precio de S/
220,00 € valor nominal de tales acciones es de S/ 100,00; la compafia ha decidido
cancelar dividendos en efectivo y en acciones de un 10% y un 15% respectivamente,

con estos datos es posible obtener el rendimiento de la accion:

PIC  : S/ 200,00
PFV S/ 220,00
Div.efe: §/ 10,00
Div.acc: S/ 15,00

Race = (2,?9.?2°°j+(.ﬂ]+ 20 Le100
200 200, 200

R.acc =22.50%
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De manera que este es el rendimiento la accién; s el inversionista compré 200
acciones a un precio de S§/ 200,00 significa que desembolsd Sl 40.000; vy al final del
ano al vender éstas 200 acciones a precio de S/ 220,00 recibira S/ 44.000, los
dividendos en efectivo son del 10%, es decir que equivalen a S/ 2.000, este valor €l
inversionista o determina multiplicando el nimero de acciones que posee ( 200
acciones) por e valor nominal de esas acciones (S/ 100,00), y este resultado es
multiplicado por el dividendo en efectivo que la empresa establece para ese afo
(10%); los dividendos en acciones son determinados en la misma forma,
multiplicando el nimero de acciones para su valor nominal ( 200 * S/ 100,0), y su
resultado es multiplicado por el dividendo en acciones que la empresa halla
estipulado en este caso 15%, es decir que expresado en unidades monetarias €l
dividendo en acciones es S/ 3 .000, este es otro mecanismo para hallar el
rendimiento, entonces es posible reemplazar todos estos valores en la formula de

rendimiento por accion y de ésta manera encontrar cual seria el rendimiento de la

Race = 44 .000 - 40 .000 + 2.000_ + 3.000 _1%100
40.000 40.000 40.000

R.acc = 22,50 %

accion:

El rendimiento de la accién seria del 22,5%, ambos caminos llevan a inversionista a

encontrar cual seria € rendimiento que obtendria a adquirir acciones.

3.10. Negociacion.

L as acciones pueden ser negociadas libremente , y en el contrato social no se admite
ninguna renuncia a este derecho, pero podria darse € caso que €l accionista renuncie
a este derecho en un acto separado, tanto los certificados provisionales como los

certificado de preferencia de las acciones poseen la misma caracteristica es decir
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pueden ser libremente negociados. Las acciones pueden ser negociadas y transferidas
en los mercados bursétiles, por o cua su valor puede variar segun las condiciones del

mercado y de acuerdo alas fuerzas de la oferta 'y la demanda.

3.11. Régimen Tributario.

Las acciones pagan sus dividendos de acuerdo a las utilidades que hayan sido
generadas, anteriormente los dividendos que pagaban las acciones no estaban sujetos
a impuesto alguno, esto se debia a que antes del reparto de dividendos a los
accionistas, las empresas pagaban e 25 % de impuesto alarentay de esta manera los

dividendos quedaban exentos de impuestos.

Pero con lanueva Ley alareforma tributaria Financiera, el impuesto a la renta queda
eliminado, ya que € nuevo régimen tributario dice que el Impuesto sera del 1% a la
Circulacion de Capitales; es decir que si € tenedor de alguna accion decide venderla,
debera pagar €l 1% en el momento de la venta y asi mismo el vendedor debera

tributar el 1% en el momento en que deposite el efectivo en su cuenta.



|.V. FACTORES QUE DEBEN SER ANALIZADOS POR LOS
TNVERSIONISTAS.

4.1. Factor Poalitico y su importancia en la estabilidad y negociacién de Valores.

La situacion politica del pais, es un factor importante que debe ser considerada y
analizada por las personas @ momento de invertir, si existe inestabilidad politica los
inversionistas no tendrén la seguridad, ni la certeza de las medidas que el gobierno
adoptarg; en un ambiente de inestabilidad politica no habra seguridad, ni garantias lo

que incidird en la medicion del riesgo de las inversiones.

Lainestabilidad politica hara que se produzcan una mayor inestabilidad econémica lo
que conllevaria a que halla un mayor riesgo, entonces obviamente que para
contrarrestar el riesgo se tendran que aumentar las tasas de interés o las tasas de
rendimiento; de manera que cabe citar uno de los principios en finanzas. a mayor
riesgo mayor rentabilidad, a mayor tasa de interés mayor riesgo, €l inversionista no

puede esperar un rendimiento alto sin aceptar altos riesgos.

La mayor parte de los inversionistas toman en consideracion las tasas de interés antes
de invertir y mientras mas alta es la tasa mayor rentabilidad obtendran, sin darse
cuenta que éste es el riesgo que se corre, €s por este motivo que antes de tomar la

decision de invertir sera conveniente buscar el asesoramiento de un profesional.
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Por lo anteriormente expuesto es necesario que el inversionista debe considerar al

momento de invertir los siguientes parametros seré:

% El entorno Econdmico.

% El entorno politico del pais.

% La solvencia de la empresa.

% Larentabilidad de la empresa.

% La historia de la empresa.

% Y finalmente las tasas de interés.

4.2. Entorno Macroeconémico: Politica Econdémica y Financiera.

Al momento de redlizar inversiones en tanto renta fija como en renta variable, es de
gran relevancia que los inversionistas conozcan cua es el entorno econdmico y
financiero en €l cual el pais se encuentra, puesto que esto puede influir en una gran
proporcion en la negociacion de los valores, se hace necesario entonces tener
conocimiento de cuales son las politicas econémicas y financieras adoptadas por €l

gobierno.

Nuestra economia ha atravesado por periodos que registran fuertes variacion ciclicas
econdmicas, asi como también se ha registrado fluctuaciones de la ofertay la demanda
agregada, (la demanda agregada es la cantidad total de bienes y servicios que
demandan los residentes internos a un determinado nivel de precios del producto; 1a
oferta agregada es el monto total de producto que escogen proveer las empresasy las
familias, dado un patron de salarios y precios de la economia (* 1) de a lo que ha
afectado la actividad econdmica de nuestro pais, éstas variaciones

(*1) Tomado del libro de Macroeconomia de Sachs- Larrain
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econdémicas son originadas por factores exdgenos como por egemplo la
disminucién de lademanda del petrdleo y enddgenos, como por gjemplo el alzade
precio de la gasolina.

4.2.1. La Politica Econdmica

Puede definirse como la participacién del gobierno en nuestra economia para
incidir sobre los agentes econdmicos, con € objetivo de alcanzar metas
establecidas. La politica econémica es considerada como € medio mediante el
cual el gobierno intenta regular o modificar los asuntos econémicos de una nacion,
busca encontrar el equilibrio macroeconémico (que se lo obtiene cuando la
demanda agregada es igual a la oferta agregada) (2 y para elio utiliza ciertos
instrumentos como son; la politica fiscal, politica monetaria, politica crediticiay
cambiaria. La politica econdmica se fundamenta en tres puntos importantes que
son:

1. Laparticipacion del gobierno, quien es el principal participantey es quien
establece cudles seran las medidas a tomar, las que a su vez afectaran a
determinados sectores.

2. La Politica econdémica subdivide los problemas de acuerdo a los dificultades
que la economia atraviesa.

3. Los datos historicos de la politica econémica.
La Politicas econdmicas son consideradas como politicas estabilizadoras, las

cudles buscan corregir las perturbaciones econdmicas para poder alcanzar un
crecimiento sostenido tratando de buscar un equilibrio en la economia.

(*2) Tomado del Libro de Politica econdémica Ee. Luis Rosero.
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4.2.1.1. Factores internos y externos que influyen en la Politica Economica.

La situacion econémica de un pais se ve afectada tanto por factores econdmicos
como por factores politicos y sociaes, de |os cuaes |os econdmicos son originados
por factores internos y externos que afectan el desenvolvimiento econémico de un
pais.

Dentro de los factores de origen externos tenemos por g emplo la caida de los
exportaciones, variacion del precio del petrdleo, etc. que son causados en €
mercado de bienesy los originados en el mercado financiero tenemos el aza de las
tasas de interés internacional, devaluacion en otros paises y restricciones para €
endeudamiento.

En el caso de los factores internos, encontramos el comportamiento del pais, que
esta basado en las decisiones y expectativas de los agentes econdémicos que son los
encargados de mantener e nivel de equilibrio en la economia, cuyo equilibrio es
determinado por un sistema complejo de interrelaciones entre la ofertay demanda

agregada.
4.2.2.2. La efectividad de la Politica Econdmica.

La efectividad de la politica econdmica dependera del retardo de sus efectos que
se produzcan en la economia, que en ciertas ocasiones tardan en manifestarse, asi
también la politica se vera afectada por las expectativas que posean |os agentes
€conomicos.

L as autoridades buscan corregir los desequilibrios que son ocasionados por
algunas perturbaciones econémicas, la aplicacion de la politica busca influir en las
tendencias de la economia utilizando las variables instrumentos (Politica Fiscal,
Monetaria, Cambiaria efc.) con ¢l fin de obtener un efecto positivo. Las
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autoridades deben tener un conocimiento de cua es la situacion econdémica,
deberan realizar un diagndéstico para analizar si la economia esta entrando en una
fase de recesion., los cambios por lo que se produjo dicharecesion y si la misma
serd permanente o temporal y posteriormente proceder a la aplicacion de alguna

politica.

Los retardos que se producen en una economia son producto de la aplicacion de
alguna politica macroecondmica cuyos efectos han tardado en manifestarse, por
egiemplo a encontrarse en una etapa recesiva, las autoridades monetarias podran
realizar una expansion monetaria lo que podria ocasionar un crecimiento en la
demanda y por la accion del retardo los efectos se noten en e momento en que la
economia salid de esa etapa recesiva para encontrarse en auge produciendo

consecuentemente presiones inflacionarias.

Las expectativas de los agentes econdmicos constituyen otra fuente de rezago de
los efectos de la aplicacion de la politica econdmica. Las expectativas se dividen
tanto en adaptativas como en expectativas racionales. Las primeras utilizan la
informacion del pasado, las expectativas racionales utiliza informacion y datos

futuros.

Los agentes econdmicos realizan proyecciones o estimaciones de alguna variable
macroeconémica (déficit, inflacion) utilizando toda la informacion disponible, las
expectativas tienen una importante influencia en los resultados de la politica
puesto que el comportamiento que adopten y las decisiones que tomen podria
afectar la eficacia de politica econdmica. Por giemplo si el gobierno anuncia un
plan para reducir la inflacion y la poblacién y si la gente creyera en et plan que
adoptara dicho gobierno, habria probablemente una reduccion de los precios y de

latasa de infl acion (*3).

(*3) Politica Econdmica Ec. Luis Rosero.
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Existen modelos economeétricos de simulacién que ayudan a evaluar la
consecuencia de la aplicacion de una politica econdmica, sin embargo éstos
modelos han sido criticados puesto que se basan en informacion pasada. De aqui
se desprende una conclusién importante: si la politica es anticipada no tendra
efectos sobre | as variables macroecomicas pero si ésta es inesperada producira
efectos en las variables tales como inflacion, déficit, e empleo y las tasas de
interés.

4.2.2.3. Instrumentos de la Politica Econdmica.

Con € proposito de incidir e influenciar en ciertas variables macroecondmicas,
la politica econdmica se divide en areas diferentes de intervencién, por
gemploen €

area monetaria se trata de controlar laliquidez, en el area fiscal se busca obtener la
reduccion del déficit fiscal y llegar a obtener el equilibrio fiscal. En cada unade
éstas areas la politica econdmica utiliza diferentes instrumentos, |os cudles se han
clasificado de acuerdo a ciertos criterios, a continuacion se presentan los siguientes
instrumentos y politicas.

® * Politica Monetaria:  Operaciones de Mercado Abierto.

Encaje bancario.

® :+ Politica Cambiaria: Tipo de Cambio Fijo, Tipo de cambio flexible

Tipo de cambio indexado.

% Politica Financiera: Politica de tasas de interés, Deuda externa.

® 7+ Politica Fiscal : Ingresos Corrientes: Tributarios y no tributarios
Ingresos de Capital : Endeudamiento interno y externo

Gastos Corrientes : De funcionamiento transferencias y de servicio de deuda.
Gastos de Capital : Inversion fisica, Inversion Financiera.
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Politica Fiscal.

La PoliticaFiscal controlay manejalosingresosy egresos del sector publico,
tanto los ingresos como |os egresos o gastos se dividen en corrientes y de capital.
Los ingresos corrientes, son 10s ingresos tributarios los cudles se los obtiene a
través de la recaudacion de los impuestos, los ingresos de Capital encierran el
nivel de deuda internay externa (créditos, emision de papeles financieros).

Las Gastos Corrientes, se refiere a la compra de los bienes, |0 que permite
desarrollar la actividad del sector pablico, los gastos de transferencia sirven para
redistribuir el ingreso. Los Gastos de capital corresponden a lainfraestructura
fisica en general (construccidn de carreteras, puentes).

La Politica Fiscal tiene como indicador economico e déficit fiscal, el control de
este indicador contribuye a la estabilidad econdmicay a su vez conduce a reducir
la inflacion; actualmente las autoridades econdmicas buscan alcanzar e equilibrio
fiscal reduciendo el déficit, el cual eslimitado ya que a pesar de las decisiones
adoptadas por las autoridades econdmicas este no ha podido ser controlado. Las
autoridades econdémicas utilizan tanto politicas tributarias como la politica no
tributarias para disminuir el déficit, la politica tributaria se refiere a los impuestos
y lano tributaria a incremento en el precio de los bienesy servicios del sector
publico asi como también al aumento del precio de los combustibles. El déficit
también puede reducirse disminuyendo € gasto del sector publico, por gemplo
eliminando los subsidios. Las privatizaciones (traspaso de las empresas del sector
publico a sector privado) constituyen otro medio para reducir €l déficit, puesto
que al venderse alguna entidad del sector pablico generara ingresos para € fisco, y
el estado se ahorraria |los gastos de operacion de la entidad privatizada.
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Paolitica Cambiaria.

La Politica Cambiaria es € manejo del tipo de cambio, es € control de la moneda
nacional frentea otras divisas. De tal politica cabe mencionar la fijacion de tipos
de cambio y estas pueden ser indexados flexibles y fijos. El tipo de cambio tiene
como fin acanzar un equilibrio externo y constituye un mecanismo para eliminar
la sobrevaluacion.

Antes de hablar de los diferentes regimenes cambiarios €s necesario, explicar

ciertos conceptos, como €l tipo de cambio nomina y real, los cuales son expuestos

a continuacion:

El tipo de cambio nominal puede definirse como &l nimero de unidades de
moneda nacional que se necesiten para adquirir una moneda extranjera, esto quiere
decir la cantidad de sucres que se necesitan para compran un dolar.

El tipo de cambio real mide € precio de una moneda en términos reales, es decir
expresa el precio en términos reales de un dolar real.

Ejemplo: Tomando como base el afio 1.997 es posible medir €l tipo de cambio

real en el afio 1.998, mediante la siguiente expresion:

TCR= (TCN/1PC) / ($1/ IPEUV)

Donde:

TCR : tipo de cambio real.
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TCN : tipo de cambio nominal.
I.P.C : Indice de precios a consumidor del pais.
|.P.E.U. : Indice de precios apropiados para los E.E.U.U.

Lainformacion proporcionada por 1os boletines del Banco Central, ayudan a
obtener € Tipo de cambio nomina de los afios que se analizan 1.997 y 1.998, los
cuales son S/ 4.438 y S/ 6521 respectivamente; el indice de precio a
consumidor (I.P.C.), selo determina considerando la inflacion, en 1.998 la
inflacion anual fue de 43,4%; como el afno base es 1.997 no se considera la
inflacion de ese afio, de manera que €l 1.P.C. es 100, entonces € |.P.C. para €l afio
98 esdel43. 4.

Ecuador
Inflacion |.P.C.
1.997 - 100
1.998 43,4% 143,4

Fuente : Boletin Banco Central

El 1.P.C. ddl afio 1.998 se o obtiene multiplicando lainflacion de ese afio (43,4%)
es decir 0,434 por € |.P.C. del afio 1.997 (1 OO) y ese valor luego se lo suma
nuevamente a |.P.C. del afio 1.997 (100).

Para determinar Indice de Precios apropiados paralos E.E.U.U. asi mismo se toma
la inflacion del afio 98 (1,7%) y €l afio 97 seria el afio base; se procede a
determinar (I.P.E.U.) de igua manera que como se obtuvo €l Indice de precios a
consumidor de nuestro pais.
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E.E.U.U.
Inflacion LP.E.U.
1.997 - 100
1.998 1,7% 101,7

Fuente - Boletin Banco Central

Teniendo los indicadores tanto el 1.P.C.(143,4) como € |.P.U.E. (101,7) y € tipo
de cambio nominal del afio que se analiza1.998 (6.52 1) seobtieneed T. C.R. para

el afio 1.998; aplicando la formula anteriormente planteada:

TCR=(6.521/143,4) / ($1/101,7) = 4624,29

El tipo de cambio de real S/ 4.624,29 expresa el precio en términos reales de un
dolar rea en 1.998.

Regimenes Cambiarios.

El tipo de cambio puede ser fijo, indexado o flexible dependiendo de la politica

que el Gobierno adopte.

Tipo de Cambio Indexado.- se gjusta periddicamente de manera gjustada como
para eliminar € atraso cambiario que se produce por € diferencia entre la

inflacién naciona y la internacional.

Tipo de Cambio Fijo.- Cuando el Banco Central adopta una Politica Cambiaria
con tipo de cambio fijo mantiene el tipo de cambio nominal por algin periodo,
pero este puede tener sus variaciones, es decir puede experimentar una alza o una
baja; cuando se producen éstas fluctuaciones el Banco Central interviene en el

Mercado Cambiario, comprando o vendiendo divisas; por eemplo si e precio del
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tipo de cambio sube el Central vende divisas, pero s € tipo de cambio baja
entonces el Central compra divisas (flotacion sucia)

Tipo de cambio Flexible.- Este es un tipo de cambio flotante en € que no
interviene las autoridades monetarias ( Banco Central), el tipo de cambio es
determinado libremente por las fuerzas de la oferta'y la demanda. La combinacion
de ambos tipos de cambio, se denomina el Sistema de Bandas Cambiarias, € cual
consiste en lafijacion de un rango, en e cua debe estar € tipo de cambio, este
rango es & que se denomina piso y techo: € tipo de cambio puede flotar
libremente dentro de esas bandas.

Cabe destacar que si el Gobierno através del Banco Central establece una politica
Cambiaria con un sistema de tipo de cambio fijo, en & que e precio deladivisase
incrementa, va a producir una devauacion de lamoneday s €l precio de ladivisa
disminuye, entonces ocurrira una revaluacion de la moneda. Pero s se establece
una politica Cambiaria con un tipo de cambio flexibley si € precio de ladivisase
incrementa provocara una depreciacion de la moneda; pero si ocurre o contrario,
el precio de la divisa baja habra una apreciacion de la moneda (*4).

Politica Monetaria. Y Crediticia.

El Banco Central maneja la politica Monetaria, la cua regula € indicador: oferta
monetaria. Las autoridades economicas buscan controlar y regular los niveles de
liquidez de la economia, €l objetivo es darle alas empresasy alos hogaresy €
sector publico la cantidad de medio circulante que necesitan

(*4) Tomado del Libro de Macroeconomia de Sachs Larrain.
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De tal manera que no se produzcan presiones inflacionarias; para alcanzar este
objetivo, las autoridades monetarias utilizan algunos mecanismos con los cuales

aumentan o retiran liquidez en nuestra economia.

El Banco Central con €l objetivo de absorber la liquidez de la economia puede
valerse de ciertos instrumentos de politica monetaria por ejemplo: a través del

encaje bancario, la emisién de bonos de estabilizacién monetaria(BEM’s).

El Banco Central puede intervenir en el mercado cuando este instituto emisor |o
crea necesario, si después de realizar una evaluacion estima que existen
suficientes délares en la economia, realizara una subasta de compra de dolares
para inyectar sucres, Por €l contrario si estima que hay pocos délaresy s existen
las reservar monetarias suficientes el Banco Central redizara subasta de ventas
inyectard moneda extranjera pero disminuiran los sucres de la economia. Esto
podria hacerlo a través de las operaciones de reporto (Titulos o valores de
inversion a corto plazo, con acuerdo de recompra realizada con dinero propio O de
terceros), que colocara sucres en nuestra economia y Los Minibem’s (Bonos de
estabilizacion monetaria emitidos por el Central y adquiridos por el sector

financiero a corto plazo) que ayudaran a captar sucres del mercado.

La Politica Monetaria se aplica a través de la estructura de |los tipos de interés, al
controlar los requisitos o condiciones créditos para las compras a plazo, a
realizar controles sobre los préstamos de los bancos y otras entidades del sector

financiero.
Factores que afectan a las tasas de interés.
Es de gran relevancia para €l inversionista financiero, que realiza sus operaciones

dentro del mercado de dinero y de capitales, comprender las fuerzas que estan

detras de los movimientos que experimentan las tasas de interés. Las ganancias o
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pérdidas que se pueden obtener en una inversion de valores a menudo se originan
por las fluctuaciones de las tasas de interés durante €l periodo; por tanto los
inversionistas deberdn mostrarse interesados en las variaciones que se produzcan
sobre dichas tasas.

Existen otros factores que afectan a las tasas de interés dentro del Mercado

Financiero, los cuédles son:

V3 Inflacion. - La inflacién es el deterioro del poder adquisitivo de la moneda
local. Un incremento del circulante en la economia causara el encarecimiento en
los precios de los productos, El incremento en los precios de los productos hace
que se produzca un alza en las tasas de interés, si el precio de los productos
disminuye o bgja la inflacién, las tasa de interés también deberian de bajar, pero
esto normalmente no sucede asi. Las tasas de interés deben ser rentables y
atractivas para los inversionistas en otras palabras la tasa de interés tienen que ser
mayor que la inflacion, puesto que si no lo son, no resultara atractivo para los

inversionistas realizar inversiones (*s).

0 ‘Devaluacion.- La Devaluacion es la disminucion de la moneda local
comparada con la extranjera, dado este factor €l inversionista busca obtener un
mayor rendimiento de su dinero en moneda local y por tanto busca una institucion
que le ofrezca un mayor tasa de interés que compense con la devaluacion y la
moneda extranjera. La Devaluacion trae consigo efectos negativos puesto que
guia a inversionista a llevar sus recursos donde puede tener acceso a tasas de

interés mas altas, de manera que produce fuga de capitales.

® 3 Paises Vecinos.- El Mercado Local puede verse afectado por lainfluencia del
comercio fronterizo entre Ecuador, Colombiay Pery; las diversas situaciones que

puedan ocurrir en nuestros paises vecinos, influira en nuestra situacién econémica

(*S) Tomado del Manual de Decisiones Financieras y Costo del dinero, ASCAE C.Ltda.
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% Factores Politicos.- La inestabilidad politica es otro de los factores que afectan
alasinversiones en los mercados financieros, puesto que los inversionistas desean
seguridad y confianza.

% Masa Monetaria.- A través del encaje, larestriccion de créditos, redescuento el
Banco Central regulala masa monetaria, asi también lo hace retirando dinero de
la economia mediante venta de ddlares; el Banco Central trata de regular la masa
monetaria, porque el incremento de esta produce inflacién y la inflacion trae
consigo aumentos en las tasas de interés; los dias festivos son otro factor que
produce incremento en las tasas de interés puesto que en estos dias € circulante
aumenta.

4.2.2. La Politica Financiera.

La Palitica Financiera guarda una estrecha relacion con € ahorro y lainversion. La
intermediacién financiera se da cuando se produce €l traslado del ahorro ala
inversion, ésta intermediacidn se da por la compra y venta de activos financieros,
el rendimiento de éstos activos financieros esta representado por la tasa de interés.
La inversion en activos puede realizarse también en los mercados financieros
internacionales, en donde |as autoridades econdmicas para atraer €l ahorro externo
podran manipular latasade interés, siemprey cuando se trate de una economia
con mercado abierto.

La Politica Financiera tiene que ver también con €l manegjo de la deuda externay
COMO Se expuso anteriormente se encuentra relacionada con la tasa de interés la
cud influye en las entradas de capitales o salida de capitales en nuestra economia,
sea ddl corto o largo plazo y esto constituye una tiente de financiamiento para la
Balanza de Pagos; si las autoridades econodmicas buscan atraer la inversion
extranjera, latasa de interés doméstica (in) sera mayor que la tasa de interés
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internacional (i*), pero es importante para el inversionista tomar en consideracion
otros factores como €l riesgo (r) y la devauacion esperada (d).

De manera que la tasa de interés domestica involucra: in = i* + r + d.
Considerando éstos parametros, el Gobierno podra captar €l ahorro externo Si: in
>i* +r+dy viceversa

El Gobierno obtendra financiamiento interno regulando la tasa de interés
domeéstica, pero lainflacidn es un elemento importante a considerar, puesto que s
la tasa de interés real (tasa nominal — tasa de inflacion) es negativa, € Gobierno
desmotivarh €l ahorro y esto conllevar-h a influir negativamente en la asignacion
de recursos.

4.3. Parametros del Mercado.

L as tasas de interés constituyen parametros para €l inversionista, puesto que le dan
la pauta para conocer cual sera el rendimiento sobre sus inversiones, por tal
motivo este constituye un factor de andlisis.

4.3.1. Tasas de Interés Referenciales del Banco Central.

Estas tasas son calculadas por el Banco Central del Ecuador y publicadas
periodicamente, estan vigentes de Lunes a Domingo.

4.3.1.1. Tasa Basica del Banco Central.

Latasa basica del Banco Central, es la tasa nominal promedio ponderada de los
bonos de estabilizacion monetaria emitidos por €l Gobierno en moneda naciond,;
los bonos son subastados a noventa y un dias, exceptuando |os casos en que
coincide con un dia feriado, en cuyo caso €l plazo de la subasta es de ochentay
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cuatro dias.  En €l caso de que no existiera subasta de bonos de estabilizacién
monetaria € dia Miércoles inmediato anterior; la tasa basica sera aguella que
correspondera ala subasta de la semana previa, y S ésta no se hubiera redizado la
tasa basica que publicaria el Banco Central serdlatasa pasiva referencial vigente.

(*6)
4.3.1.2. Tasa Pasiva referencial.

Latasa Pasiva Referencial es latasa nominal promedio ponderada semanal  de
los depositos efectuadas dentro de un plazo de ochentay cuatro y noventay dias
de toda la banca privada. (*6)

4.3.1.3. Tasa Activa referencial.

Esta es la tasa promedio ponderada semanal de |as operaciones de crédito de entre
ochentay cuatro y noventay un dias; estas operaciones de crédito son otorgadas al
sector corporativo por los cinco bancos con mayor capital pagado y reservas, a
mencionar a sector corporativo se hace referencia al sector econdmico destinado
al consumo (*6)

Las tasas activas y pasivas referenciales son tasas nominales promedio ponderadas
calculadas en base alas tasas efectivas (*6)

4.4. Calificadoras de Riesgo.
4.4.1. Concepto

Son entidades autorizadas para llevar a cabo el proceso de evaluacion sobre
alguna compafiia emisora de vaores con el objetivo de determinar la solvenciay la
capacidad de |la que dispone para afrontar |as obligaciones y responsabilidades

(*6) Tomado de la Informacién ~ M etodologia (Direcciéon General de Estudios del Banco
(Central del Ecuador).
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que se adquieren a emitir valores; asi también tienen como funcién otorgar la
calificacion de un riesgo que se encuentrainvolucrado en lanegociacién de un
valor. Los Valores objetos de calificacion son aquellos que representen deuda, las
acciones las cuotas de fondos colectivos de inversion y demés valores
patrimoniales.

Lacalificacion de las acciones es opcional, para €l caso de obligacionesy de
cuotas de fondos de inversion es necesario obtener una calificacion pero para €
caso de obligaciones especiales o papel comercial es necesario obtener dos
calificaciones.

Las Calificadoras de riesgo son compariias que se encuentran sujetas a control por
la Superintendencia de Compafiiasy son consideradas como sociedades
anonimas o de responsabilidad limitada.

La Superintendencia de Compaiiias es quien otorgara la constitucion y el
funcionamiento de las Calificadoras de riesgo, y deberan llevar su respectiva
contabilidad de acuerdo a las normas establecidas por e Consgo Naciona de
Valores.

Las Calificadoras de Riesgo contaran con un comité parala administracion y
calificacion de riesgo, € mismo que estara integrado por personas naturales y
juridicas, y son quienes realizan la evaluacion, sin embargo se abstendran de
participar en una calificacién de algun valor que halla sido emitido por alguna
empresa en la que ellos sean accionistas.

Es importante sefialar que lainformacion sobre cualquier calificacion debera
advertirse de manera destacada que la misma no implica recomendacion de
comprar 0 vender o mantener un valor, tampoco implica una garantia del pago del
mismo, Sino mas hien una evaluacion sobre €l riesgo involucrado en el valor.
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que se adquieren al emitir valores; asi también tienen como funcién otorgar la
calificacion de un riesgo que se encuentra involucrado en la negociacion de un
valor. Los Valores objetos de calificacion son aquellos que representen deuda, las
acciones las cuotas de fondos colectivos de inversion y demés valores
patrimoniales.

Lacalificacion de las acciones es opcional, para el caso de obligacionesy de
cuotas de fondos de inversidn es necesario obtener una cdificacion pero para €
caso de obligaciones especiales o papel comercial es necesario obtener dos
calificaciones.

Las Calificadoras de riesgo son compafiias que se encuentran sujetas a control por
la Superintendencia de Compafiiasy son consideradas como sociedades
anénimas o de responsabilidad limitada.

La Superintendencia de Compariias es quien otorgara la constitucion y el
funcionamiento de las Calificadoras de riesgo, y deberan llevar su respectiva
contabilidad de acuerdo a las normas establecidas por el Consgjo Nacional de
Valores.

Las Calificadoras de Riesgo contaran con un comité para la administracion y
calificacion de riesgo, e mismo que estara integrado por personas naturales'y
juridicas, y son quienes realizan la evaluacion, sin embargo se abstendran de
participar en una calificacion de algun valor que halla sido emitido por alguna
empresa en la que ellos sean accionistas.

Es importante sefialar que la informacion sobre cualquier calificacion debera
advertirse de manera destacada que la misma no implica recomendacion de
comprar 0 vender o mantener un valor, tampoco implica una garantia del pago del
mismo, sino més bien una evaluacidn sobre €l riesgo involucrado en € valor.



192

4.4.2.Procedimiento para la Calificacion.

El Comité de la Calificadora de Riesgo para efectuar la evaluacion y calificacion
de un determinado valor, contard con un estudio técnico que sera analizado y
aprobado por dicho comité, el mismo que se reunira con todos sus miembros. El
comité decidira sobre la calificacion de un valor y para su aprobacion debera

contar con un minimo de 80%de votos favorables de los miembros.

La calificacion del valor, otorgada por el comité serd comunicada a la empresa
emisora respectiva; en el caso de que la empresa considerara que existe un error,
podra solicitar que sea revisada nuevamente dentro de los tres dias hébiles
siguientes, si la entidad emisora estuviere en desacuerdo con la calificacion podra
acudir a otra sociedad calificadora

La Compafiia emisora del valor debera a su vez comunicar a mercado la
calificacion del valor, asi también dara a conocer la calificacion a la
Superintendencia de Compafiias, a las Bolsas de Valores y a los Mecanismos de
transacciones extrabursatiles (METEX) y adjuntara un informe en el cual
constaran las conclusiones del estudio y del andlisis que sustentara a la
calificacion que halla sido otorgada a papel, tal informe estara sujeto al andlisisy
verificacion del mismo en e momento en que la superintendencia de Compahiias |o
considere necesario.

La Cdlificacion O evaluacion que realice € comité estard sujeta a las normas
establecidas en € reglamento de calificacion el cual es emitido por e Consgo
Nacional de Valores. El reglamento de Calificacion regulara algunos aspectos tales

Como:

® 3 Lasfuentes de informacién disponible proporcionada por los emisores, para
efectuar la evauacion.

® 3 El procedimiento técnico que se aplicara en la califkacion.
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% Procedimientos para salvaguardar €l sigilio bursétil.

4.4.3. Criterios bésicos en los que se deben basar las Calificadoras de Riesgo.

Las calificadoras de riesgo se basaran en ciertos criterios, que a continuacion se
mencionan:

® 3 Las provisiones de recursos que la empresa posea, para el cumplimiento en
forma oportuna con las obligaciones, que se originan a emitir un valor.

% Lasolvenciade laempresaemisoray del garante esto es, su capacidad para
cumplir de manera oportuna con e pago de capital e intereses y los deméas
compromisos derivados de laemision. La calificadora hara un andlisis de los
estados e indices financieros, sus proyecciones financieras.

% La Garantia con que cuentan los valores emitidos y cual es la posicion frente a
otras obligaciones, tanto del emisor como del garante.

% Laintegracion y la conformacion accionaria, presencia bursétil e informacion
disponible del emisor, la calificacion de su personal, prestigio y calidad dela
direccion empresaria y sus sistemas de planificacion.

i Consideraciones de riesgos previsibles en €l futuro.

Las calificadoras de riesgo otorgaran sus calificaciones sobre la base de la
informacion proporcionada por las empresas emisoras, y no sera responsabilidad
de las mismas verificar los informes efectuados por auditores, € analisisy estudio
para la calificacion comprendera la posicion competitiva que tenga el emisor en
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el mercado, la demanday oferta de sus productos, la estructura de la actividad y su
sensbilidad ante cambios en sus mercados relevantes.

4.4.4. Categorias de Calificacion de los Valores.

Las Compariias calificadoras de riesgo otorgan ciertas categorias de calificacion,
considerando la ata o escasa capacidad de pago, pero es importante considerar la
naturaleza de los valores a ofertarse es decir si los valores son derenta 0 derenta
variable, en el caso derentafija lacalificacion se otorgara de acuerdo a la
solvencia del emisor, la disponibilidad de los recursos para cumplir con sus
obligaciones como pago de intereses y de capital en el caso de acciones la
calificacion se otorgara de acuerdo a la solvencia de la entidad emisora, su liquidez
en el mercado y la presencia bursatil.

4.5. Valoracion de empresas: Enfoque preliminar

4.51.Concepto de Valoracion de Empresas.

Al tratarse de sociedades por acciones € concepto de valoracion de empresas se
puede definir, como el valor de mercado de cada accién o aporte socia y quea
traveés del tiempo, el valor promedio de la accion constituye € instrumento
importante que muestra cual ha sido la gestion financiera de la empresa.

Si e valor de mercado de una compafiia se incrementa, significa que se trata de
una empresa solvente, cuya gestion operaciona y financiera ha sido llevada
adecuadamente para que ocurra esto los administradores financieros responsables
directos del negocio, deberan adoptar decisiones oportunas que permitiran alcanzar
los niveles optimos de la empresa. De manera que se hace necesario llevar a cabo
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un analisis financiero que permitira conocer cua ha sido & desenvolvimiento de la
Compafiia.

Los inversionistas potenciales querran conocer la rentabilidad a largo plazo y la
eficacia administrativa de la empresa de tal forma que esto se traduzca en un
incremento del valor de la compafiia.

4.5.2.Las funciones bésicas que se desarrollan en la Gestion Financiera.

El inversionista financiero debera tomar en consideracion ciertos puntos que
deberan llevarse a cabo en la gestion financiera, puesto que éstos representaran la
clave para determinar S es conveniente invertir en una determinada empresa.

Elaboracion y_analisis de la informacion financiera.

Es importante, para el inversionista conocer s la empresa en la cua desea invertir
prepara  adecuadamente y tiene informacion de manera oportuna, asi como
también desarrollar un andlisis de los estados financieros bésicos (Balance Generd
y Estado de Pérdidas y Ganancias) los cudles serviran para la toma de decisiones
en lo que se refiere d manegjo actual o futuro de la misma.

Determinar la Estructura de los activos.

Esto implica determinar la clase, cantidad y calidad de |os activos que una empresa
posee los cudles serén utilizados para €l desarrollo social. Asi también se debe
controlar cual sera € nivel de inversion del activo corriente para mantener en el
nivel que la compafia se ha establecido y determinar cuando es conveniente
adquirir activos fijos reemplazarlos o venderlos.
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Estudio de la Estructura Financiera de la Empresa.

Al conocer cuales son las necesidades de la compafiia es indispensable considerar
los recursos con 1os que se cuenta para efectuar las inversiones. Es importante, no
solo andlizar que fuentes de financiamiento se utilizarén en e corto, mediano y
largo plazo, si no que ademas se determinar6 la composicion adecuada o la
correcta distribucidn de los pasivos de terceros y patrimonio considerando €l costo
que cada fuente significa. El esfuerzo de la funcion financiera se refleja en el
balance general; el cudl presenta la situacion financiera de un negocio, en un
momento determinado.

Balance General

Activos Deuda

Patrimonio

Las tres funciones financieras se relacionan agui en e Balance, la primera otorga
la informacion financiera adecuada (activos), la segunda funcion maneja la parte
izquierda del Balance es decir los activos y la tercera funcion se dirige ala parte
derecha es decir en lo que se refiere al financiamiento (deuda y patrimonio).

L os activos representan |os bienes y derechos de la empresa es decir € efectivo,
los inventarios, 1os activos fijos son considerados bienes.
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Los Pasivos representan obligaciones para la empresa en e corto y en el largo
plazo, por gjemplo: cuentas por pagar obligaciones bancarias etc.

El Patrimonio representa la participacion de los propietarios en la Compaiiia, y se
lo obtiene restando el total de los activos menos el total de los pasivos con

terceros, € patrimonio es también denominado capital contable o capital social.

El Estado de Resultados muestra los ingresos y los gastos asi como la utilidad o
pérdida de la operacion de una empresa en periodo especifico.

Estado de Resultados

Ingresos Gastos

4.5.3.Analisis Financiero.

Este es e proceso en el que se recopila interpretay comparay estudia los estados
financieros de la compaifiia mencionados anteriormente, de manera que este
proceso implicalaformade calculo y lainterpretacion de porcentajes, indicadores,
tendencias, los cuéles ayudaran a evaluar el manejo financiero y operacional de la
empresa. La administracion de la empresa es la més interesada en los resultados
gue arroje el andlisis financiero puesto que es la responsable directa del manejo del

negocio, aqui se podra determinar las fortalezas y debilidades de la compaiiia.
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Los inversionistas estaran interesados en conocer |os siguientes puntos acerca de la
empresa en la cua se muestran interesados para invertir:

% La Capacidad que la empresa tenga para hacer frente a sus obligaciones en €
corto 0 en €l largo plazo.

% Lanaturalezay caracteristicas de las obligaciones de una empresa

< Larentabilidad de sus operaciones.

V3 El valor rea de sus activos.

I LaHabilidad que la empresa tenga para realizar sus inversiones.

Para esto es necesario que € inversionista financiero conozca de ciertos métodos
de andlisis como son € analisis vertical y € andlisis horizontal los cuéles ayudaran
a conocer cada uno de los puntos mencionados anteriormente.

El andlisis financiero otorgard una visién global al inversionista financiero, ellos
querrén conocer larentabilidad a largo plazo y la eficacia administrativa de la
empresa de tal forma que se traduzca en un incremento en € valor de la compafiia.

Los inversionistas querran conocer cudl es la capacidad de la empresa para generar
utilidades y asi también conocer la estructura de capital tomando en consideracion
los dos parametros importantes como son rentabilidad y riesgo.

Analisis financiero: Interno y Externo.

Interno: cuando el analista tiene informacion disponible en los registros de la
compafia.
Externo : cuando no se tiene informacién disponible de la empresa, €l andlista
debera depender de la informacién que le sea proporcionada o que encuentre
publicada.
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Analisis Financiero Global.

El andlisis siempre debe realizarse bajo una serie de situaciones y conjuntos de
hechosy no solo de un simple calculo de indicadores e interpretacion de cifras, S
no de més bien considerar el entorno en €l cual se operay se desenvuelve la
empresa puesto que la misma forma parte de una economia con caracteristicas
especiaes que se ve influenciada por ciertos factores y otras entidades.

Deigua maneralos resultados que arroje la situacion financiera de la empresa
dependen de lalabor administrativa de todos |0s funcionarios de |a empresa, es
importante € estudio en su conjunto de toda la empresa para poder justificar €
comportamiento de algunos indicadores que de otra manera no tendrian
explicacion adecuada.

El andisis Financiero utiliza dos métodos que son € Andlisis Vertica y € Andisis
Horizontal.

4.5.3.1. Andlisis Financiero Vertical

El andlisis financiero vertical es unatécnica dentro del andlisis financiero, consiste
en tomar cualquier estado financiero ya sea un balance o un estado de pérdidas y
ganancias y relacionar cada una de sus partes con un total dentro del mismo
estado, € cual se denomina cifra base, tiene la caracteristica de ser estético pues
toma informacion financiera en un momento determinado sin considerar cambios
que se originan con el transcurso del tiempo.

Preparacion de Analisis Vertical de una empresa.

Las cifras absolutas de un Balance General o de un estado de Pérdidas y Ganancias
por si solas no reflgjan nada, en lo que respecta a la composicion del respectivo
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estado financiero y cual es su significado. Pero e porcentage que cada una de las
Ccuentas representa, sobre una cifra base, dice mucho acerca de su relevancia como
tal, de las politicas de la empresa de su estructura financiera de sus margenes de
rentabilidad. A manera de ggemplo consideraremos el Balance General de la
Compafiia de Cerveceria Nacionales C.A. d 31 de Diciembre de1.998.

Balance General
Cerveceria Nacional
31 de Diciembre de 1.998 (Millones de sucres)

Activo 1.998 % del total
Activo Corriente 304.567 69,36 %
Activo Fijo 120.952 27,55%
Otros Activos 13.545 3,08 %
Total de Activos 39.064 100%

Fuente : Bolsa de Valores.

Es posible observar en este andlisis Vertical sobre los activos del Balance Genera
de la Cerveceria Nacional, que los activos corrientes representan un alto
porcentgje del total, quiza se deba alos altos niveles de liquidez que posee la
empresa o tal vez se deba a la gran concentracidn de inventarios o probablemente
se deba a un elevado nivel de cuentas por cobrar.

Para poder observar a que cuenta de los activos corrientes corresponde € nivel
més alto, podemos tomar como cifra base el total de los mismos y determinar €
porcentaje de los rubros, en la siguiente forma:
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Cerveceria Naciona
31 de Diciembre de 1.998 (Millones de sucres)

Activos Corrientes 1.998 % del total
Caja - Bancos 14.394 4,73 %
Inversiones Temporales 138.656 45,53 %
Cuentas y documentos por cobrar 17.986 5,91%
Inventarios 124.342 40,82 %
Gastos pagados por anticipado ... % 0%
Otros activos corrientes 9.190 3.01%
Total Activos Corrientes 304.567 100%

Fuente : Bolsa de Valores.

Se observa entonces que las Inversiones Temporales reflejan €l 45,53 % del total
de los activos corrientes, asi también los inventarios muestra que la empresa tiene
concentrada una parte de su inversion en activos en operacion con un 40,82 %.

Asi como es posible aplicar €l andlisis vertical en la parte izquierda del Balance
General, asi también es factible realizarlo en la parte derecha es decir en sus
pasivos, tomemos entonces la informacién correspondiente a los Balances de
Cerveceria Nacional para observar cual ha sido la composicion de sus pasivos en
1.998:

Balance General
Cerveceria Naciona
31 de Diciembre de 1.99% (Millones de sucres)

1.998 % del total
Pasivo Corriente 128.905 29.35 %
Pasivo no Corriente 1.265 0,28%
Patrimonio 308.894 70,35 %
Total de Pasivo mas Patrimonio 439.064 100 %

Fuente : Bolsa de Valores.
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Esta distribucion muestra la politica de financiacion que la empresa mantenia en
ese aflo y se observa un predominio sobre los pasivos corrientes (corto plazo)
sobre los pasivos no corrientes ( largo plazo) y una participacién importante del
patrimonio donde |os accionistas poseen un 70,35% de la empresay |os acreedores
en total son duefios de un 29,65% del total .

Adicionalmente podemos observar que Cerveceria Nacional muestra una
participacion de los pasivos corrientes relativamente baja (29,35 %) comparada
con la participacion que tenian los activos corrientes (69,36 %), 1o que indica que
la empresa posee en el corto plazo los recursos suficientes para atender

adecuadamente sus obligaciones.

El inversionista podra conocer y analizar en esta forma cual es la situacion de la
empresay podra tener conocimiento de cual es la composicion del financiamiento
de la misma, la cua seré diferente a otra empresa que no pertenezca al mismo
sector, por g emplo una empresa comercia presentard una estructura diferente ala
de unaindustria, por esto es necesario que €l inversionista tome en consideracion

el tipo de empresa y la situacion econdémica.

Analisis Comparativo entre las Empresas del mismo Sector.

Al conocer € inversionista cua es la estructura y situaciéon de una empresa
determinada, podra también comparar esa misma estructura con la de otras
empresas del mismo sector y obtener conclusiones que le ayudaran a candizar de
mejor forma sus inversiones y a decidir cual empresa es la méas Optima, pero es
importante considerar la actividad a la que se dedique la empresa. A continuacion
se realizara el Andlisis Vertical para la Cerveceria Andina realizar una

comparacion, entre los Cerveceria Andinay la Cerveceria Nacional,
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Balance General
Cerveceria Andina
31 de Diciembre de 1.998 (Millones de sucres)

Activo 1.998 del total
Activo Corriente 87.666 8496 %
Activo Fijo 15.276 14,80 %
Otros Activos 240 0,230 %
Total de Activos 103.182 100%

Fuente : Bolsa de Valores.

Asi mismo la Cerveceria Andina muestra una mayor concentracion en los activos
corrientes pero muestra niveles mucho mas elevados que la Cerveceria Nacional,
para tener mayor informacion de cual es la composicion de los rubros en los
activos corrientes de la Cerveceria andina, procedemos a aplicar €l analisis
verticd :

Balance General
Cerveceria Andina
31 de Diciembre de 1.998 (Millones de sucres)

Activos Corrientes 1.998 % del total
Cgja - Bancos 3.583 4,087%
Inversiones Temporales 59.609 67,99 %
Cuentas y documentos por cobrar 4.159 4,74 %
Inventarios 20.007 22.82%
Gastos pagados por anticipado 0 0%
Otros activos corrientes 308 0,35%
Total Activos Corrientes 87.666 100%

Fuente : Bolsa de Valores.

En el caso de La Cerveceria Andina podemos ver que en los Activos Corrientes,
las Inversiones Temporalesy |os Inventarios son |os rubros que presentan un
porcentgje méas alto en relacion con €l total de activos corrientes y esto es
razonable para las Industrias, las cuéles siempre tienen que mantener un buen nivel
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de inventarios y deben de realizar constantemente inversiones para adquirir

maguinaria, puesto que esto constituye la parte primordial de su negocio.

4.5.3.2.Analisis Horizontal.

El Andlisis Horizontal muestra los cambios en las cuentas individuales y en los
totales y subtotales de los estados financieros de un periodo a otro y por esta razon
requiere de dos estados 0 mas estados financieros de una misma clase. Este
Andlisis se ocupa de un cambio 0 movimiento de cada cuenta de un periodo a
otro. Este es un método que permite analizar la tendencia de cada una de las
cuentas de algun estado financiero y evaluar si la evolucion del negocio es Optima.

Interpretaciéon de un Analisis Horizontal.

Tomaremos como gemplo los Balances Generales de La Cerveceria Nacional
correspondientes a los afios 1.997 y 1.998, para poder explicar cua es el
procedimiento de este andlisis de manera que se procede a ubicar los valores de
cada cuenta en las dos primeras columnas, en latercera columnarefleja el aumento
o la disminucion de cada cuenta en términos absolutos es decir en millones de
sucres y la cuarta columna reflgja la variacion relativa es decir € porcentgje de
variacion que resulta de dividir la variacion absoluta (tercera columna ) por €l
valor del primer afio (primera columna) A continuacion mostramos |los Balances

de los dos afios con sus respectivas variaciones:
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Baborado por : laautora.

Balance General : .

A s ‘aNaciom{ {en Mlonesvde’sucresl
Activos Corrientes . e
Caja y Bancos 70| 14394 14,324 2046286%
Caja e hversmnes Temporales N Y | 120 984 B 13955'6 N 17672 ) 14 61%
"(_:“u;r;tas por Cobr\a\r“ e ~338,805 | :_L_7,.S_)6’6m o ~208}9 ~ -53.65%
hventarlos 83,051 124,342 41,291 4372%
Gastos Pagad(;:s por antlmpadov__ B I R 0%‘
Otros activos corrientes | 2086 o100  7104|  340.56%
Total Actlvos Corrlentés ) ' ) 244 996 ”.3'94.1 568 59 572 000‘ ST 2432%
‘Am;:tlw;s AN'(; Corrlentes i Miw . -j\ Tu - w = - ‘“
civos Fios T 1. . 8s028| 11364a] 25616 29.10%
hversaones permanentes ] 6986 7,‘308) 322 4.61%
Cargo diferido - B 0.00%
owos actvos | s729| 13s4s| 7816|  136.43%
Total Activos Corrientes 100,743 134,497 33,754 170.14%
TOTAL DE ACTIVOS 345,739 439,985 93,326 26.99%
Pasivo y Patrimonio
Paswos Corrientes o
Cuentas y Documentos por pagar 24,361 28,791 4,440 18 23%
stos Acumulados N T _000%
Obligaciones : EESS e Impuestos B ol 45988 - | 45938
Ovos Pasivos Correntes | 7246| 1ooms|  o2es7|  1asizen
Total de pasivos a)rrienfes. " - N _77537 . 128,906 | 51,369 66.25%
faiiiﬂvos no corrlentes o ] o o i N - N
Deuda a Largo Plazo Y ’ 1,353 - -1,353 -100.00%
Otros Paswosatargo plaz'o S o - 1,2(;35 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ ' 1,265 |
TotaI de Paswoé nb‘Corrleﬁtes“ T A1,§'5/3 1 265“ ) .88  6.50%
TOTAL DE PASIVOS a “ 78800 | 130471 s1281 | 65.00%
Patrlmonlo
Capltal somal T l ) 4 10A5u56wo [ 150000 [ o 112 iO%
Reservas ) 15660 | -99.52%
ReservasN por Revalonzacnon del Patnmomo o S 28003
Reexpresmn monetaria o N ' 000%
gtréé o s e e 4 e s i s JRSUUN R N o oo%
ResultadosAcumuiados | '145410| 35081 |  -110359 -75.90%
Resultados del Eerclmo . 95,764 i 95 764 |
Total de Patrimonio | 266850 | 3088904 | 42,044 15.76%
TOTAL DE PASIVO MAS PATRIMONIO 345,740 439,065 93,325 2699961
Fuente : Bolsa de Valores !
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Al elaborar un andlisis Horizontal lo mas importantes determinar que variaciones o
gue cifras son las que ameritan mayor atencion tomando en consideracion esas
grandes variaciones y analizar dichos casos tratando de establecer su justificacion
y teniendo en consideracion la situacion de la empresa y la situacion de la

economia en general.

4.5.4. Indicadores Financieros: Principal herramienta de analisis para el

inversionista.

Los indicadores Financieros son también conocidos como las Razones Financieras
puesto que son el resultado de establecer una relacion entre dos cantidades
tomando las principales cuentas del Balance Genera y del Estado de Pérdidas y
Ganancias. Estas constituyen la herramienta principal y mas completa del andlisis
financiero, refleja fortaleza y debilidades de un negocio e indica también

tendencias y probabilidades.

Los Indicadores pueden ser del sistema financiero y no financiero. Puesto que
tanto el sistema financiero como no financiero poseen diferentes tipos cuentas,
algunos de los indicadores pueden ser distintos, mas adelante se presentara los
indicadores que ayudarén evaluar el sistema financiero.

Como Analizar los indicadores financieros.
Las razones o indicadores financieros dicen muy poco sobre s mismos, no es
posible determinar si |0 que indican es favorable o desfavorable, a no ser que selas

pueda comparar con agun otro indicador, por gemplo:

% Con las razones o los indicadores promedios de la industria, estos son considerados

importantes ya que constituyen un indicador representativo de la industria en
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general y es posible compararlos con cualquier compafiia. Los indicadores de la
industria son formulados por asociaciones comerciales.

% Se puede comparar ias razones de una empresa en particular con las razones de un
pequefio grupo de empresas que sean similares en ciertos aspectos tales como
tamario, objeto social lineas de productos, las cuales pertenecen alaindustria de la
cual hace parte la firma analizada.

% Las razones de la misma empresa desarrollados en afos anteriores pueden ser
comparados también con aquellos del presente afio.

4.5.4.1. Como se agrupan los indicadores Financieros.

Los indicadores financieros tratan de analizar de forma global los aspectos més
relevantes de una empresa en particular, estos indicadores financieros se agrupan

de acuerdo a enfoque, en la siguiente forma.

4.5.4.1.1.Indicadores de Liquidez

Estos indicadores muestran la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
compromisos con terceros ( pagos de obligaciones) en el corto plazo. como se
explicd anteriormente éstos miden la capacidad de la empresa de atender sus
compromisos en el corto plazo, y establecen lo f&cil o dificil que le resulta a una
empresa cancelar sus activos corrientes y transformar a efectivo sus pasivos
corrientes. Los indicadores principales dentro de este grupo son:

+§ Larazon corriente.
+§ Larazon prueba de écido.
1} El capital neto de trabgo.
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La razon Corriente:

La razdn corriente verifica la disposicion de una determinada empresa en el corto

plazo para hacer frente a sus obligaciones asi mismo en el corto plazo.

Ejemplo: La Cemento Nacional 1.998 en millones de sucres.

AC
PC

RC =

Donde:

RC : Raz6n Corriente
AC : Activos Corrientes.

PC : Pasivos Corrientes.

Tomemos como gemplo a La Cemento Nacional afio 1.998. El Activo Corriente y
el Pasivo Corriente estan en millones de sucres.

_175.261 _
100.971

2

Analisi | Indi r: La Razoén Corrient

Es de gran importancia para €l inversionista no solo conocer el método de célculo
de tales indicadores sino también interpretarlos. La Cemento arrojé6 como
resultado en la razon corriente, 1,74 ; esto quiere decir que por cada sucre S/ 1,00
gue la Cemento debe en el corto plazo; cuenta con S/ 1,74 para respaldar ésta
obligacion. El resultado de la razdn corriente empieza a ser aceptable a partir de

S/ 1,00 ; esdecir |le bastaria con tener un sucre en activos corrientes por cada sucre
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de pasivos corrientes. Mientras més alto sea este indicador se considerara mejor,

pero no siempre se puede confiar en la cifra que resulte a primera vista, para
formarse una opinidn real de la empresa € inversionista debera mejor estudiar la
calidad tanto fisica como financiera de los activos corrientes. La Calidad fisica se
refiere a que los activos existan en realidad y no solamente en €l balance, es decir
gue en realidad tengan la capacidad de convertirse en efectivo. La Calidad
Financiera esto quiere decir en cuanto tiempo la empresa recuperara € 100% de la
cartera, cual sera el tiempo total dado por la sumatoria de los dias de |a carteray

los dias de los inventarios.

A continuacion se presentara un gjemplo de dos empresas ficticias productoras de
tomillos. Laempresa A presenta una razon corriente de 1,2 vecesy la Empresa B
unarazon corriente de 5,0 aparentemente la empresa B se ve mas atractiva, sin
embargo es necesario que € inversionista analice cud es la composicion de los
activos, a continuacion se muestra la situacion de ambas empresas.

Empresa A Empresa B

Efectivo 10 Efectivo 20
Cuentas por Cobrar 80 Cuentas por Cobrar 280
[nventarios 110 [nventarios 200
Total de Activos Corrientes; 200 Total de Activo Corriente: 500
Total de Pasivos 170 Total del Pasivo Corriente 100
Razon Corriente: 200/ 170 = 1,18 Razo6n Corriente: 500/ 100 = 5,00

En laempresa A se tiene que sus clientes pagan puntualmente, la rotacion de
cartera es de 30 dias y coincide con e plazo de ventas es superior a que figuraen
libros, La rotacion de inventarios es de 45 dias.

Los clientes de la empresa B son lentos para pagar sus deudas y algunas de esta
cuentas son dudosas, la rotacion de la cartera e s de 50 dias y es superior a plazo
de ventas, a igual que laempresa A los inventarios tienen buena saliday su valor
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de venta es superior a de su valor en libros. Larotacion de inventarios e s de 90

dias

De manera que se puede determinar que es mas confiable laliquidez de la empresa

A, peso a que su razdn corriente es inferior ala de la empresa B.
La Prueba Acida

Este indicador verifica la capacidad que la empresa tiene para cancelar sus
obligaciones corriente pero excluye la venta de los inventarios, es decir contando
anicamente con sus saldos en efectivo.  Tomando nuevamente € Balance de la

Cemento Naciona afio 1.998 se tiene:

Ejemplo: La Cemento Nacional 1.998 en millones de sucres.

P4 = (AC —Inv)
PC

Donde:

AC : Activo Corrientes
Inv : Inventarios

PC : Pasivos Corrientes

(175260-0) 174
100.971 ’

Analisis del Indicador: La Prueba Acida.

Este resultado refleja que por cada sucre que la empresa debe en el corto plazo, se
tiene 1,74 sucres para su cancelacion, sin tener que recurrir a la venta de los
inventarios. El resultado de éste indicador es igual a resultado que arroj6 la razon
corriente, esto es, porque La Cemento presentaba en sus balances que sus
inventarios eran igual a cero, es decir que no posee inventarios, esto refleja que
la empresa dispone de una capacidad suficiente en el corto plazo para atender & sus

obligaciones sin necesidad de considerar los inventarios.
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El hecho de no considerar los inventarios se debe a que este es un rubro lento para
convertirse en efectivo, pero esto realmente depende del tipo de empresa, puesto
gue en algunas los inventarios pueden ser vendidos y convertidos a efectivo con

mucho mayor rapidez que las cuentas por cobrar.

En el caso de las empresas comerciales, por 1o general, los inventarios son el rubro
mas importante en su inversion y por este motivo es necesario tomarlos en
consideracion, las compafias comerciales venden normalmente a contado y por
este motivo su cartera no es tan significativa, y en lo que respecta a inversiones
estas normalmente se dan a corto plazo, de manera que €l porcentaje mas ato de

financiamiento esta representado en |os pasivos corrientes.

Capital Neto de Trabaio

Antes de definir el capital neto de trabgjo podemos definir e capital bruto de
trabajo como el conjunto de los activos corrientes los cuales guardan una estrecha
relacién con la operacion de la empresa, es decir que el capital de trabajo y activos

corrientes son sinébnimos.

El Capital Neto de trabgjo es el resultado de restar del activo corriente los pasivos
a corto plazo de la empresa. Este indicador muestra en términos de valor es decir
en forma cuantitativa los resultados de una empresa, tal cual como lo hace larazon
corriente solo que este indicador razon corriente presenta como una relacion, en

ndmero de veces.

Ejemplo tomando como eemplo los balances de La Cemento Naciona en
Diciembre de 1998, expresados en millones de sucres el capital neto de trabajo
era



212

Ejemplo: “La Cemento Nacional” 1.998 en millones de sucres.
CT=AC-PC

Donde:

CT : Capita neto de Trabgo
AC : Activo Corriente
PC : Pasivo Corriente.

CT =175.261 - 100.971 = 74.290

Analisis del Indicador: Capital de Trabaio.

El resultado anterior indica que los $ 175.26 1 millones de La Cemento Nacional
tiene invertidos en activos corrientes $ 74.290 millones los cudles han sido
financiados con recursos no corrientes que podrian ser pasivos a largo plazo o
patrimonio. De manera que podriamos decir que €l capital neto de trabagjo es la
porcion de los activos corrientes financiados con pasivos a largo plazo.

Resulta un poco complicado decir o establecer un estimativo de cuanto debe ser €l
capital de trabgjo de una empresa esto depende del tipo de empresa, del tipo de
productos que comercialice, de las condiciones de venta de los mismos o de las
condiciones de compras de las materias primas, de la capacidad de la empresa para
obtener créditos con celeridad, etc.

De igual forma es conveniente que cualquiera que sea la empresa, se mantenga un
nivel razonable de capital de trabgo positivo, asi como es conveniente que una
empresa tenga una razon corriente positiva.

Como se expuso anteriormente € capital neto de trabajo expresa en términos de
dinero lo que la razdn corriente muestra en términos de nimero de veces, a partir
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de esto se puede expresar que existe una relacion directa entre los indicadores:

razén corriente y prueba de acido, la cua es como sigue a continuacion:

A una razén Debe corresponder un
corriente capital neto de trabajo
Igual a0 Igual acero (0)
Superioral.O Positivo

Inferior a1.0 Negativo

Para realizar el andlisis del capital neto de trabajo es necesario tomar en
consideracién todos los factores que se incluyen para redlizar el andlisis de la
razon corriente estos factores son: la calidad de los activos corrientes y el grado de
exigibilidad de sus obligaciones.

4.5.4.1.2.Indicadores de Endeudamiento

Este indicador analiza la politica y estructura de financiamiento de la empresa, su
grado de endeudamiento, su capacidad de apalancamiento, es decir la capacidad
que la empresa posee para seguir endeudandose asi también analiza la adecuada

distribucién de sus pasivos.

Estos indicadores tiene como finalidad medir |la participacién de los acreedores
(recursos monetarios de terceros) dentro del financiamiento de la empresa, 1o que
busca establecer este indicador es el grado de riesgo de estos acreedores, y s
resulta favorable o desfavorable un determinado nivel de endeudamiento.

La empresa mangjara endeudamiento dependiendo de la situacion financiera de la
empresa y de los méargenes de rentabilidad de la misma, asi como también del

nivel de las tasas de interés vigentes en el mercado. Los inversionistas preferiran
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una empresa que tenga un nivel de endeudamiento bajo como un requisito
importante para otorgarle nueva fuente de recurso ala empresa.

Los criterios de analisis para medir el endeudamiento difieren segn e plazo,
mientras en el corto plazo se mide e riesgo por el grado de liquidez laempresaen
el largo plazo andizara y evaluara la capacidad que tenga para generar recursos
interno.

Los indicadores de endeudamiento mayormente utilizados son:
13 El nivel de endeudamiento.

% Laconcentracién de la deuda a corto plazo.

% La cobertura de los intereses.

El nivel de endeudamiento:

Este indicador financiero muestra el grado de financiamiento de los activos con
recursos monetarios de terceros gjenos o € porcentgje de participacion de estos
dentro de la empresa.

Consideraremos el Balance de La Cemento Nacional de 1.998 expresado en
millones de sucres para desarrollar €l ejemplo:

Ejemplo: La Cemento Nacional 1.998 en millones de sucres.

NE = (E)* 100
TA

Donde:

NE : Nivel de endeudamiento
TP Total delos Pasivos con terceros
TA : Total de Activos.
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(100971
803.965

)*100:12,55%

Analisis del Indicador: Nivel de Endeudamineto

El resultado que arrojo € nivel de endeudamiento fue de12,55% , esto se lo puede
interpretar diciendo que por cada sucre la empresa tiene invertidos en activos,
12,55 centavos han sido financiados con recursos monetarios de terceros, (los
bancos, proveedores etc.) De manera que |os acreedores son duefios del 12,55% de
la empresa, quedando |os accionistas duefios del complemento es decir 87,44%.

La concentracion de la deuda a corto plaze.
Este indicador muestra que porcentaje del total de los pasivos con terceros tiene
vencimientos corrientes, es decir inferioresa un afo. Para desarrollar € gjemplo

se tomara nuevamente los Balances de la Cemento Nacional del afio 1.998 :

Ejemplo: La Cemento Nacional 1.998 en millones de sucres.

CE = (E) *100
PT

Donde.
CE : Concentracion del endeudamiento en le corto plazo

PC : Pasivo Corriente.
PT . Pasivo Total

*100 =100%

100.971)
E =
¢ ( 100.971)
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Analisis del Indicador: La Concentracidn de la deuda corto plaze.

La interpretacion de este indicador es la siguiente por cada sucre de deuda que la
empresa tenga con terceros, un sucre tiene vencimiento corriente O en otras
palabras el 100% de sus pasivos tiene vencimiento en e corto plazo, y
efectivamente si se revisalos balances en € afno1.998 ta Cemento Naciona no
tiene pasivos en € largo plazo.

La distribucidn tanto de los pasivos corrientes como no corrientes varia de acuerdo
al tipo de empresa, por gemplo si hablamos de una industria sus pasivos tanto del
corto como del largo plazo, estan distribuidos equitativamente y asi también su
inversion sedistribuye en la misma forma entre los activos corrientes y no
corrientes. Pero a hablar de empresas comerciales éstas tienden a concentrar sus
obligaciones en el corto plazo, esto es debido a que su inversion por lo genera
suele estar concentrada en activos corrientes, por gemplo mercancias; entonces es
agui cuando surge uno de los principios en finanzas que dice que los activos
corrientes se financien con pasivos corrientes y |0s activos no corrientes se
financien con pasivos no corrientes, pero en realidad es preferible financiar los
activos corrientes con recursos en e largo plazo para evitar posibles problemas de
liquidez.

La Cobertura de los intereses

Este indicador reflgjalarelacion entre las utilidades de la empresay sus gastos
financieros (intereses) los mismos que guardan una relacion con e endeudamiento,
ademas este indicador tiene por objetivo establecer la influencia financiera que
tienen los gastos financieros con las utilidades operacionales de la empresa.
Tomando como base e Balance del Banco Popular del afio 1.997 expresado en
millones de sucres, a continuacion se desarrolla € ejemplo del indicador:
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Ejemplo: “Banco Popular’” 1.998 en millones de sucres.

_vo
1

1

Donde;

Cl : cobertura de los intereses
U0 : Utilidad de Operacion
1 Intereses Pagados

_ 40201
240.568

=0,167veces

Andlisis de La Cobertura de los intereses

Lainterpretacidn de este indicador es la siguiente: durante el periodo este Banco
generara una utilidad operacional 0.167 veces inferior a los intereses pagados, €
banco cuenta con una escasa capacidad en cuanto a utilidades suficientes como
para pagar intereses; en otras palabras la capacidad de endeudamiento es menor.

Si e indicador es elevado es considerado bueno para la empresa, mientras més alto
mejor, pero se deben considerar algunos aspectos  |os cuéles pueden pasar por
desapercibidos, por ejemplo: es importante determinar la relacion que existe entre
los gastos financieros (intereses de a deuda) y 1os pasivos en el mismo periodo; es
necesario considerar lainfluencia que tiene sobre el calculo del indicador cada
uno de sus elementos, es decir el numerador como e denominador

4.5.4.1.3. Indicadores de Operacion

Estos indicadores reflgjan |a eficiencia de una empresa en la administracion de sus
propios recursos para la operacion de si misma, trabajando con € minimo nivel de
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inversion y abteniendo un méaximo rendimiento en cada uno de sus recursos. Los
principales son:

% Larotacién de la cartera

% Larotacion de los inventarios.

¢} Larotacion de los activos totales.

¢ i Larotacion de los Proveedores.

La Rotacion de la Cartera o Cuentas por cobrar

Este indicador muestra € nimero de dias que una empresa demora en recuperar
sus cuentas por cobrar, las cudles son producto de la venta de sus bienes o
servicios.

Para desarrollar el gemplo se tomara e balance genera de La Cemento.

Ejemplo: La Cemento Nacional 1.998 en millones de sucres.

(cC*365)
Ve

RCC =

Donde:

RCC : rotacidn de cuentas por cobrar.
CC : Cuentas por cobrar
VC: Ventas a Crédito.

*
roc - 83260%365)
134.635
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Analisis de La Rotacion de las Cuentas por Cobrar.

Este resultado muestra € nimero de dias en promedio, que la Cemento recupera
Su cartera 0 sus cuentas por cobrar, es decir que en €l afo 1.998 € total de sus
cuentas por cobrar se convirtieron en efectivo en promedio 226 dias.

Rotacién de los Inventarios

Los inventarios, para una compafiia comercial representan e costo de las
mercancias que se encuentran en laempresa, a hablar de una Industria los
inventarios representan €l valor de las materias primas, productos en proceso y
productos terminados. Por este motivo analizaremos este indicador tanto para las
empresas comerciales como para las manufactureras.

Rotacién de los Inventarios para empresas Comerciales.

Las empresas comerciales no someten a ningn proceso manufacturero las
mercancias que compran y venden, a diferencia de |as Industrias; €l calculo para
obtener el indicador de larotacidn de los inventarios es € siguiente:

Supdngase que se tomen los estados financieros de una empresa comercializadora
ficticia “ La Especia Cia Ldta” , entonces € egjemplo es como sigue a
continuacion:

Ejemplo: “ La Especial Cia Ltda™ 1.998 en millones de sucres

(InvP * 365)

RIM =
CM

Donde;
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RIM : Rotacion de Inventario de Mercaderia
Inv P Inventario Promedio
CM : Costo de la Mercancia vendida

Antes de presentar €l egemplo, es necesario mencionar que la férmula que se
eXpuso anteriormente, muestra en uno de sus componentes € Inventario Promedio
el cual selo determina de la siguiente manera:

_ 1 Inicial + I Final
2

InvP

En esta forma se obtiene €l valor de los inventarios promedios los cuales son
reemplazados en la formula para la rotacion de los inventarios. S la empresa tiene
ventas estacionales como por gemplo las Jugueterias una manera mas fiable de
calcularlo, estomar los inventarios finales de cada uno de lo 12 meses del ario,
sumarlos y dividir €l resultado para 12. A continuacion se muestra el gjemplo de
este indicador:

_(780.000*365) _
12.545.380

23dias

Andlisis_del Indicador: Rotacidén de los Inventarios para empresas

Comerciales

Este indicador muestra el nimero de dias que la empresa tarda en convertir sus
Inventarios en efectivo o en cuentas por cobrar, entonces € resultado que arroj6 €
gemplo sefiada que la empresa demora en convertir sus inventarios de mercaderias
23 dias en promedio, en otras palabras |la compariia dispone de inventarios
suficientes para venderlos durante 23 dias.
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R ion los Inventari ara_las In ri

Para las Industrias |os inventarios totales estan constituidos por las materias primas
y los productos tanto en proceso como terminados, A continuacion se presentara el
siguiente giemplo, tomando como base los estados financieros de una Industria
ficticia“ Aceros del Ecuador S.A:”, del afio 1.998 cuyas cifras estan expresadas en
illones de sucres.

Ejemplo: ¢ Aceros del Ecuador S.A.” 1.998 en millones de sucres

_ (imvP*365)
cv

RIM

Donde:

RIM : Rotacion de Inventario de Mercaderia
Inv P : Inventario Promedio

CV : Costo de Ventas.

(1.027*365)
RIM = Y2200y aq44
2545 dias

El resultado anterior representan los dias, en e afio 1.998 que la Industria roto sus
inventarios totales. Es necesario consideras que s € inversionista desea realizar un
andlisis de cada uno de los inventarios debera contar con estados financieros més
detallados, los cudles muestren los inventarios iniciales, finales, €l costo de la
materia prima el costo de producciony € costo de ventas.

La Rotacion de los Activos Totales
Este indicador relaciona las ventas de la empresa con el total de Activos Brutos, |o

que este indicador sefiala es el nUmero de veces que rotason |0S activos totales de
una empresa determinada. A continuacién se muestra un ejemplo, tomando como
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base los estados financieros de “ Aceros del Ecuador S.A.” cuyas cifras estan

expresadas en millones de sucres.

Ejemplo: Aceros del Ecuador S.A” 1.998 en millones de sucres

4
ATB
Donde:
RA : Rotacién de los activos
\Y} : Ventas
ATB : Activos brutos totales
2.536,4
= — =0,3 8veces
6.546,3

Anadlisis del Indicador: de La Rotacion de los Activos Totales

Este indicador sefiala que los activos totales de la empresa rotaron 0,38 veces, en
otras palabras se dice que por cada sucre invertido en activos totales, la empresa
generara ventas por solo 38 centavos en dicho periodo. Para cualquier empresa lo
minimo que se debe exigir es que se venda por o menos lo equivalente a una vez

SuU inversion en activos.

Rotacion de los Proveedores

Este indicador eslarelacion entre las cuentas por pagar y las compras a crédito del
periodo o0 en su defecto del costo de ventas. Para ejemplificar esta situacion se

tomara los estados financieros ficticios de “ Aceros del Ecuador S.A.”



Ejemplo: Aceros del Ecuador S.A” 1.998 en millones de sucres.

_(cp*365)
oY

RP

RP : Rotacion de los proveedores
CP: Cuentas por pagar
CV : costo de Ventas 0 compras a crédito.

(154,*365) _ o6dias
= 20232

Andlisis del Indicador: Rotacién de Proveedores
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La Interpretacion de este indicador eslasiguiente: en el afio 1.998 “ Aceros del

Ecuador” pagd sus cuentas a sus proveedores en un promedio cada 26 dias. Este

es resultado es bueno pero es importante considerar los dias en que la empresa esta

recuperando sus cuentas por cobrar.

4.5.4.1.4. Indicadores de Rentabilidad

Estos indicadores muestran el correcto manejo de los ingresos, costosy gastosy la

consecuente habilidad para producir utilidades, asi también constituyen una

herramienta para el inversionista financiero puesto que les permite conocer la

manera como se produce € retorno de los valores invertidos en una determinada
empresa. (rentabilidad del patrimonio, rentabilidad del activo total). Los

principales indicadores son:

% El margen Bruto de la utilidad
% El margen Operacional de la Utilidad.
% El Margen Neto de la Utilidad.
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< El rendimiento del patrimonio.

El Margen Bruto de la Utilidad

Este indicador relaciona las utilidades brutas con las ventas netas de la empresa. A
continuacion se muestra un giemplo sobre este indicador:

Ejemplo: “Cemento Selva Alegre S.A” 1.998 en millones de sucres.

MB=(@)*IOO
VN

Donde:

MB : Margen Bruto.
UB : Utilidad Bruta
VN : Ventas netas

32(114.484

* 100 = 46,68%
245224

Analisis del Indicador: Margen Bruto de Utilidad

El resultado anterior sefiala que las ventas de la empresa generaron un 46,68 % de
utilidad bruta en 1.998, es decir que por cada sucre vendido en 1998 gener6 46,68
centavos de utilidad.

Margen Operacional de Utilidad

Este indicador relaciona la utilidad operaciond y las ventas netas de la empresa.
Tomaremos los datos de la Cemento Selva Alegre para desarrollar € ejemplo.



Ejemplo: “Cemento Selva Alegre S.A” 1.998 en millones de sucres

MO = (—lﬂ) *100
VN
Donde:

MO : Margen Operacional.
UO : Utilidad Operacional
VN : Ventas netas

O= 95.439
245.224

)* 100 =38,91%

Andlisis del Indicador: Mareen Operacional de Utilidad
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El resultado refleja que la utilidad operacional correspondio a un 38,9 1% de las

ventas de La Cemento Selva Alegre en 1.998, en otras palabras por cada S/ 1,00

sucre vendido en 1.998 se obtuvieron 38,91 centavos de utilidad operacional,

después de descontar todos los costos y gastos de operacion.

Mareen Neto de la Utilidad

Para obtener este indicador el inversionista debera relacionar tanto la utilidad neta

como las ventas netas de la empresa, a continuacion se muestra el gjemplo para

este indicador:

Ejemplo: “Cementos Selva Alegre” 1.998 en millones de sucres.

MNz(gv—)*lOO
VN

Donde:
MN : Margen Neto.
UN : Utilidad Neta.
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VN : Ventas netas

_[ 75.536

*100 = 28,98%
245224

Analisis del Indicador: Mareen Neto de Utilidad

Estos indicadores muestran que la utilidad neta correspondi6 a un 29,98% de las
ventas netas en 1.998. dicho de otro modo por cada sucre vendido, la empresa ha
generado 29,98 centavos de utilidad neta en ese afio después de haber descontado
todos los costos y gastos operacionales y no operacionales.

El Rendimiento del Patrimonio

Fara obtener este indicador € inversionista relaciona tanto la Utilidad Neta como
el Patrimonio. Tomando |os Balances de La Cemento Selva Alegre en €l afio de
1.998, calcularemos € valor de este indicador.

RP = (Q) *100
P
Ejemplo: La Cemento Selva Alegre S.A” 1.998 en millones de sucres.
Donde:

RP : Rendimiento del Patrimonio.
UN : Utilidad Neta
P : Patrimonio

RP = 11368 *100 =20,11%
702.994
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Analisis del Indicador: Rendimiento del Patrimonio.

El resultado obtenido de este indicador, representa las utilidades netas
correspondientes al 20,11% sobre €l patrimonio en 1.998. esto quiere decir que los
socios de la empresa obtuvieron un rendimiento sobre su inversion de 20.11% en
el periodo mencionado.

Rendimiento del Activo Total.

Este indicador relaciona la Utilidad Netay el activo total bruto, € gemplo
siguiente para obtener este indicador corresponde a “La Cemento Selva Alegre.

Ejemplo: Cemento Selva Alegre 1998 en millones de sucres

RA= (g-}-v-j*loo
AT

Donde:

RA: rendimiento del Activo Total.
UN : Utilidad Neta
AT : Activo Total Bruto

_( 73.536

*100=26,06%
282.151

Andlisis del Indicador: Rendimiento del Activo Total.

El resultado muestra que la utilidad neta es de 26,06% con respecto a activo total
en € periodo de 1.998, lo anterior equivale a decir que por cada sucre invertido en
activo total generé 26,06 centavos de utilidad neta en 1.998 Este indicador
muestra la capacidad del activo de producir utilidades, independientemente de
cOMO ese activo haya sido financiado es decir via deuda o patrimonio.
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4.6. Indicadores del Sistema Financiero.

El sistema financiero cuenta con ciertos indicadores, los cuales son consideradas
herramientas de analisis paralos inversionistas, a continuacion se muestra cuaes
son:

% El Capital.

13 LaLiquidez.

% La Rentabilidad.

% Eficiencia

+ Calidad de los Activos.

El Capital.

Este grupo de indicadores mide la utilizacion patrimonial. Este grupo de
indicadores permite evaluar la solvencia patrimonia frente a los activos y
obligaciones que maneja la entidad financiera, los indicadores son: Activo/
Patrimonio, Pasivo/ Patrimonio.

Tomando los datos de los Estados Financieros del Banco Bolivariano en € afio de
1.998 sera posible obtener |os indicadores expuestos anteriormente:

Ejemplo : “Banco Bolivariano 1.998”
En millones de sucres

Pasivos S/ 959.111
Activos S/ 1'118.184
Patrimonio S/ 159.058

Fuente : Bolsa de Valores, Balance General
Banco Bolivariano
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Al relacionar €l activo de la entidad financiero y €l patrimonio de la misma,
permite conocer cual es la proporcion de los activos financiados con recursos
monetarios de los accionistas.

Activo 1'118.184 7

= _ - = .03
Patrimonio = 159.058

Al establecer larelacion Pasivo / Patrimonio el inversionista podra conocer, €
namero de veces que €l pasivo esta respaldado por el Patrimonio. A continuacion
se presenta la relacion entre los Pasivos y Patrimonio del Banco Bolivariano

_ Pgswo_ 959'“1=6,029
Patrimonio = 159.058

La Liauidez.

Este indicador evalUa la disponibilidad de fondos de las Instituciones y su
adecuado financiamiento, relaciona los fondos disponiblesy el total de depdsitosa
lavista. Indicala Posicion de liquidez de laingtitucion bancaria. A continuacion
se toman |os estados financieros del Banco Bolivariano en el afio 1.998 para
elaborar un gjemplo.

Ejemplo : *“Banco Bolivariano 1.998
En millones de sucres

FondosDisponibles  93.362,00 _ 0 243
Depositos 383.732,01 °

Este indicador refleja que por cada sucre que la entidad financiera capta en el
corto plazo, € Banco dispone de 0,2433 para cubrir inmediatamente este valor.
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Rentabilidad

Estos indicadores representan el nivel de rentabilidad de una entidad bancaria,
muestran el grado de retorno sobre la inversion de los accionistas, tales
indicadores son:

Ejemplo : “Banco Bolivariano 1.998”

En millones de sucres

UtilidadNeta 45.587

- =(0,4018
Capital + Reservas = 113.471

Las Reservas son cantidades segregadas de las utilidades netas de la entidad para
incrementar el patrimonio, estan destinadas a fines especificos y las primas de
emision.

Este resultado indica que los accionistas de |a entidad financiera obtuvieron un
rendimiento sobre su inversion de 40,18% en € periodo de andlisis, 1.998

UtilidadNeta _ 45,587
ActivosTotales 1.118.184

=0,0408

Este indicador muestra, € retorno de los recursos totales del banco con este
resultado es posible decir que por cada sucre invertido en activos, se ha generado
0,0408 centavos de utilidad neta durante ese periodo.

Eficiencia
Este grupo de indices tiene que ver con la eficiencia administrativa con la que la

institucion maneja sus operaciones. El Promedio de eficienciaindica € grado de
utilizacion de recursos en actividades productivas, se divide en eficiencia
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financiera, administrativay eficiencia de colocaciones, estos indicadores son los
siguientes:

Eficiencia Financiera.

Ejemplo : “Banco Bolivariano 1.998”

En millones de sucres

ActivosProductivos  921.125,41 _

= = 1,06
PasivosConCosto 868.639

Este indicador muestra € Porcentgje de pasivos con costo que se destinan a los
activos productivos, este resultado muestra que se ha destinado 1,06 de sus
recursos en actividades productivas.

Eficiencia Administrativa.

Este indicador relaciona los gastos de personal vs. El total de los activos mas
contingentes, de una determinada entidad financiera.

GastosDePersonal ~_ 36.238,806

- = =0,0207
Activos + Contingentes 1.750.667

Vi

Este indicador representa un costo operativo promedio de administrar 1os recursos
del banco. Los contingentes son aquellas cuentas que se originan pOr Operaciones
con terceros con sus respectivos costos financieros, asi como también son créditos
concedidos por las Instituciones Financieras y que no han sido utilizados por los
clientes. Mientras menor sea este indicador mejor sera para el inversionista,
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como pérdidas, mientras méas bajo sea, es mejor puesto que esto significa que €
Banco tiene una buena calidad de cartera, o que conlleva a que € inversionista
tenga mayor seguridad por € contrario si este indicador es ato habrd un mayor
riesgo para los inversionistas.

4.7. Cuando invertir en sucres cuando invertir en dolares.

En nuestra economia cada vez mas dolarizada, existe una inquietud por parte de los
inversionistas, acerca de que les resultara mas beneficioso a la hora de invertir sus
recursos, si en moneda local o en moneda dura. Las oportunidades de un inversionista
de colocar su dinero en ddlares en € mercado ecuatoriano, estan sujetas a los cinco
siguientes aspectos:

® 3 La Tasa de Interés Pasiva en délares que pagan los Bancos nacionales, éstas
tasas varian de acuerdo a las fuerzas de mercado: oferta y demanda de délares a
nivel local; asi también sus fluctuaciones se debe a otros factores como por
giemplo las importaciones que podrian incrementarse al reactivarse la economia,
el monto de la Reserva Monetaria Internacional que posea e Banco Central del
Ecuador y la demanda de créditos internacionales en dolares.

® 3 La Tasade Interés Pasiva Internacional, algunos paises |atinoamericanos se
ven estimulados a disminuir su tasa de interés, cuando los Estados Unidos ha
optado por disminuirlas.

% La Tasa de Interés Pasiva Local, Cuando las Tasas de interés ecuatorianas
tienen niveles més altos con relacion a las tasas de interés internacionales, cubren
con la expectativa de devaluacién y otorgan una prima de riesgo, de hecho las
inversiones en sucres se ven fuertemente motivados debido a que los
inversionistas extranjeros traen sus capitales y esto produce en efecto positivo en
el nivel de la balanza de pagos, pero se producird una fuga si las tasas domésticas
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son inferiores a las tasas internacionaes, debido a esto se hace conveniente tener a
la equidad de las tasas en el mercado nacional en relacion con las tasa a las tasas
internacionales.

Pero es importante considerar que i |as tasas de interés en sucres que pagan los
bancos nacionales estan a mismo nivel que las tasas de |os paises desarrollados 0
industrializados, las inversiones se irian afuera puesto que alli tienen una mayor
seguridad por e mismo rendimiento; es por este motivo que los bancos Centrales
de agunos paises como Brasil y del Sudeste asiético han dejado que sus tasas de
interés se incrementen todo |0 necesario para atraer recursos extranjeros.

Al redlizar una inversion en ddlares € inversionista debera considerar tanto la tasa
de rendimiento que le generara dicha inversion més la ganancia por diferencia del
tipo de cambio (porcentgje de devaluacidn).

Ejemplo : Supongamos que una persona invierte S/1°000.000 en un determinado
documento de renta fija, por gemplo un pagaré con tasa vencida a un afio, y con
una tasa del 42,00%, después de transcurrido €l plazo del vencimiento, e
inversionista tendra S/ 1’ 420.000.

M=1' 000. 000 (1+0.42) =S/ 1°420.000

Supongamos ahora que €l tipo de cambio se ubicaen S/ 10.000, es decir que por
cada 10.000 sucres se tendra US$ 1,00 (un dolar), supongamos también que €l
inversionista puede invertir US$ 100,00 en un pagare en délares con unatasa del
6,00%; después de haber transcurrido el plazo de vencimiento el inversionista
obtendra US$ 106,00.
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M = 100,00 (1+0,06) = US$ 106,00

Estos US$ 106,00 dolares que € inversionista obtiene a final del afio equivalen a
decir que obtuvo $/ 1' 060 .000, puesto que a inicio de lainversion €l tipo de
cambio se ubicaba en S/ 10.000; pero en realidad, es imposible que se mantenga
fijo durante un afo; supongamos que después de ese afio, la monedalocal se
devaud y € tipo de cambio se ubico en §/ 15.000; de manera que € inversionista
obtiene S/ 1'590.000.

% Riesgo Pais, este es un factor que no se puede excluir, la preferencia de invertir en
dolares debido al riesgo pais 0 en busca de refugio por laincertidumbre del mismo,
alin s no existieran las ganancias y no se relacione tampoco con tasa de equilibrio
en sucres.

® 3 LasFacilidades de inversion en e mercado externo.  Las ventgjas para hacer
inversiones en los mercados internacionales que brinda el sistema financiero
ecuatoriano son variadas, sobre todo para quienes quieren invertir en dolares.

Pero para disminuir riesgo y obtener excelentes rentabilidades, diversificar seria una
buena opcién.  Si se posee un monto considerable de inversion, se podria destinar
parte de lainversion en sucres y parte de lainversion en dolares.

Al invertir, antes de tomar cualquier decision es importante tomar en consideracion el
riesgo, el plazo, el monto de dinero disponible, la situacioén econdmica financiera de
lainstitucion, el mangjo del portafolio por parte de la entidad que €ligio, lamoneday
los pagos de las tasas de interés



V. ADMINISTRACION DE LA CARTERA : REDUCCION DEL RIESGO
MEDIANTE LA DIVERSIFICACION.

Una vez que se han presentado |os aspectos generales del Mercado de Valores, los
mecanismos de inversion y las herramientas claves para que los inversionistas
puedan alcanzar los rendimientos dptimos, en este capitulo se analizara la manera
mas eficiente de combinar valores para crear una cartera; €l objetivo de crear esta
cartera es para disminuir € riesgo sin necesidad de afectar € rendimiento de manera
negativa.

5.1. Concepto de Cartera

Se denomina Cartera al conjunto de activos financieros o valores que se encuentran
en manos de un inversionista individual, ya sea una persona natura o juridica. ( * 1)

5.1.1. Suposiciones previas al analisis parala Formacion deuna Cartera

Con d fin de simplificar el andlisis, es necesario mencionar ciertas suposiciones con
referenciaa mecanismo a como funcionan |0s mercados con relacion a la actitud
de los inversionistas financieros, cabe mencionar que estas suposiciones no se
apegan a la realidad, sin embargo e hecho de plantearlas ayuda a una mejor
comprension:

(*1) Tomado del libro de Inversiones Kolb
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% El primer supuesto la fraccionalidad de las acciones. El Mercado de Valores opera
Sin costos, es decir no existen impuestos comisiones etc. Al no existir costos de
operacion los inversionistas tiene la opcion de negociar acciones fraccionales,
puesto que se supone que cada valor es infinitamente divisible.

% En segundo lugar los inversionistas disponen de toda la informacion necesaria en
cuanto a losvaloresy a lafijacion de precio de los mismos.

% En general la mayoria de los inversionistas estén interesados en alcanzar atas
rentabilidades tratando de evitar € riesgo.

Y por ultimo, las inversiones, solo se mantienen por un solo periodo.

Lo que busca a plantear éstas suposiciones es enfocar Unicamente dos factores el
riesgo y € rendimiento.

5.1.1.1. Riesgo y rendimiento Esperado.

El riesgo es considerado como la variacion que puede ocurrir en € rendimiento
esperado, es cuando el rendimiento real difiere del rendimiento esperado y el
rendimiento es aquella tasa que un determinado inversionista obtiene a invertir en
valores ya sea acciones O cualquier otro valor que genere una renta fija, en un periodo
determinado.

5.1.1.1.1. Tasa de Rendimiento esperado

Para hallar 1a tasa de rendimiento esperado de algin valor ya sea en rentafija o
variable se considera las ganancias de capita ( diferencia entre € precio inicia y €l
precio final de alguin valor), sumado alos dividendos ( renta variable) o latasade
interés ( renta fija) dividida para su inversion inicial. A continuacién se muestra un
giemplo sencillo de como obtener la tasa de rendimiento de una accion y
posteriormente para una cuenta de ahorro.
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Supdngase que un inversionista compra acciones de una empresa determinada por un
valor de S/ 100,00 a inicio del afio y recibe durante ese afio dividendos de §/ 25,00
al findlizar €l afio € individuo vende la accion a un precio de S/ 110,00, su

() () (R ()

rendimiento seria:

Donde

R - rendimiento esperado

D .efec ‘dividendo en efectivo que paga la accion en ese periodo
D.acc : dividendos en acciones que se paga durante ese periodo.
Pf : precio final.

Pi . precio inicial

R _(25+(110—100))
100
R= 0,35
Latasa de rendimiento del inversionista seria de 35,00%. Esto quiere decir que €
rendimiento de una accion es igual al rendimiento en dividendos, mas la valorizacion
porcentual del capital (diferencia entre el precio fina y € inicia):

R = Rendimiento en Dividendos + Valorizacién porcentua del capital

R =25% + 10% = 35,00%
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Si a final del periodo € precio de laaccion disminuyey se ubicaen S/ 90,00, €l
rendimiento de la accion seriaigual a:

R =25% -10% = 15%

Laforma de calcular @ rendimiento para una inversion en renta fija puede seria en
lamisma forma, por gjemplo lainversion en una cuenta de ahorro por un valor de
S/100,00 y ofrece una tasa del 17,00% tendria un rendimiento a final del periodo
de:

o [17+(100-100)
100

R= 0,17

Este seria el rendimiento para el caso de la cuenta de ahorro, sin embargo hay un
punto importante que destacar entre las inversiones en acciones y renta fija. El

inversionista financiero al tener en una cta. de ahorro se sabe que la misma obtendra
un rendimiento de2 0,17 0 17,00% este rendimiento no sufrirg variacion alguna, el

rendimiento real no seraigua a su rendimiento esperado, por este motivo, cuando se
negocian instrumentosen rentafija, este tipo de inversiones es considerada
inversion de bajo riesgo; en el caso de las acciones, € rendimiento podria variar
debido a algunos factores en primer lugar porque € dividendo de la accion puede
experimentar alguna variacion., en segundo lugar € precio a final del periodo puede
variar y no ser e precio esperado por €l inversionista. Las acciones son presentan una
mayor tendencia a tener cambios de un afio a otro por este motivo son considerados
valores con alto riesgo.
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5.1.2. Formacion de la Cartera.

Como se expuso anteriormente,  una cartera se encuentra conformada por un
conjunto de valores, los cuaes presentan cierto grado de riesgo y un determinado
nivel de rendimiento, a continuacion se mostrara una cartera formada Unicamente
para dos activos 0 valores ( X y Y ) para poder simplificar el andisis. Se mostrara
los rendimientos de afios pasados, la media o € promedio de cada uno de los dos
valores, lavarianciay la desviacion estdndar de cada uno de ellos. Latabla siguiente
muestra esta informacion:

1993 0.X 00177

- 1994 0.1} w4
1995 o Yor
1996 0.12) 0.06|
1097 0.0 0.03

Media | 0.07] 0.070]

7 Variancia 0.01634p 0.0072
" Desviacion Estandar 0123671 0.0850
BHaborado por : la autord } s |

La Media es simplemente un promedio, es decir la sumatoria de cada uno de los
rendimientos que se muestran en cada afio dividido para el nUmero de afios que en
este caso es 5.

La Varianza es la Media aritmética de las desviaciones cuadraticas con respecto a Za
media. La varianza y la Desviacion estandar se basan en las desviaciones con
respecto alamedia ; la desviacién estdndar es laraiz cuadrada de |a varianza y se
utiliza para comparar la dispersion en dos o més conjunto de datos. ¢+2)

(* 2) Tomado del libro de Estadistica para la Administracién y Economia de Mason y Lind
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A continuacion se mostrara la forma de cdlculo de la varianza de los valores que
integran ésta cartera:

V= Z(}/‘;Az) {ZX )Az

N

Donde:
V : Varianza del valor

X : es e rendimiento que muestra el valor cada afio
N : nimero total de rendimientos. 1

14

_ (0,2)"2+(0,16)"2 + (-0,15)"2 +(0,04)"2 [(0,2) +(0,16) + (-0,15) +(0,12) + (0,04)
5 5 1

V =0,012464

El Valor anterior eslavarianza del valor X, en éstamismaforma es calculada la
varianza del valor Y. La desviacion estandar Unicamente se obtiene de la raiz
cuadrada de la varianza.

En la tabla expuesta anteriormente es posible observar que los rendimientos
individuales de cada afio del valor X son superiores a los rendimientos individuales
del valor Y. Sin embargo €l riesgo del valor Y es mucho menor, asi o sefialala
desviacion estandar del activo Y. S un inversionista analiza ambos casos, en realidad
dependera de é e hecho de obtener e mayor rendimiento a cambio de mayor de
riesgo, O simplemente escoger € valor 0 activo que le proporcione un rendimiento
menor acompafiado de un riesgo inferior; de manera que € inversionista, en e
momento en que realice unainversion, tiene que estar dispuesto a aceptar un
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determinado grado de riesgo de acuerdo a un cierto nivel de rendimiento. Todos los
Inversionistas esperan tener atos rendimientos y un riesgo inferior, pero en la vida
practica esto no se da por 1o que e inversionista debera seleccionar € valor que le
proporcione una mayor utilidad o satisfaccion.

A continuacion se presentara en un grafico la ubicacion tanto del riesgo como del
rendimiento de estos dos valores individuales:

01233

Elaborado por : la autora

En el ge horizontal aparece €l riesgo (desviacion), en el gje vertical aparece el
rendimiento (rendimiento promedio) de cada uno de estos valores individuales, €
valor Y muestra tanto un riesgo como rendimiento mayor, en comparacion a valor
X. Laactitud ddl inversionista frente al riesgo es fhdamental y este analisis, puesto
que él seleccionara el valor 0 € activo que le proporcione mayor satisfaccion si
escoge € valor X e cua otorga un rendimiento mayor., debera estar dispuesto a
aceptar un alto riesgo.
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Las Preferencias de los inversionistas dependera de la actitud que tengan ante el
riesgo o rendimiento escogera el bien que le otorgue mayor satisfaccion, de aqui se
originan las curvas de indiferencia, las cuales se forman de manera que en cada una
de ellas representan las diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento, tales
combinaciones son igualmente atractivas para un inversionista (*3).

5.1.2.1. Rendimiento de una Cartera de riesgo integrada por dos valores.

Es posible determinar el rendimiento esperado de una cartera considerando dos
factores. € rendimiento de los activos o valores de la carteray la cantidad o €
porcentaje de los fondos que se asignan a cada valor; esto indica que € rendimiento
de una cartera dependera de los dos factores sefialados anteriormente. La formula
para halar e rendimiento de esta cartera es la siguiente;

E(Rp) = [(Wx)E(Rx) + (Wy)E(Ry)] *100

Donde:

E(Rp) : es e rendimiento esperado de la cartera

Wx : esel porcentge de los fondos asignado al activo X.
Wy  :esd porcentge de los fondos asignado al activo Y.
E(Rx) : es e rendimiento esperado del activo o valor X.
E(Ry) : esd rendimiento esperado del activoovalor Y.

La férmula planteada de rendimiento de una cartera es usada siempre que hablemos
de dos valores que integren dicha cartera, pero s se trata de mas de dos valores la
formula para calcular e rendimiento sera la siguiente:

ERp) = 3 WiER)

i=l1

(*3) Tomado del Libro de Kolb de Inversiones
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Donde:

E(Rp) : Es e rendimiento esperado de la cartera formada por més de dos valores.
wj  :fondos relativos asignados al valor |.

E(Rj) : rendimiento esperado del valor |.

n - nimero de valores que conforman la cartera.

Como es latotalidad de los fondos los que se invierten en la cartera es 10gico decir
que:

Wx+wy=10Wx=1-wy

Ejemplo: A continuacion se mostrara cua es e rendimiento de la cartera conformada
por los dos valores X y Y, Supongamos que a valor X se le ha asignado € 60 % de
losfondosy al valor Y le corresponde el 40 %; se sabe que € rendimiento de los
valores 0 activos (X yY) de la cartera son: 0,074 y 0,070 respectivamente, entonces
con estos datos podemos obtener e rendimiento de la cartera, reemplazando en la
formula tenemos:

E(Rp) =[(0,6)(0,074) + (0,4)(0,070)] *100

E (Rp) = 7,24%
El rendimiento de la cartera es de 7,24 % segin como la formula lo demuestra, asi
también podemos observar que e rendimiento esperado de la cartera es un promedio
ponderado de los rendimientos de cada uno de los valores que integran la cartera.

5.1.2.2. Riesgo de una cartera conformado por dos valores.

El inversionista financiero debe considerar que a realizar cualquier inversion tendra
que aceptar un cierto grado de riesgo de acuerdo a rendimiento que espera obtener,
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para obtener e riesgo de la cartera e inversionista debe considerar tanto € riesgo
(desviacion estandar) de los valores individuales que integran la cartera, €l porcentaje
de los fondos invertidos en cada uno de los valores o activos, y la tendencia que
posean |os rendimientos de los activos en |a cartera a covariar €S decir amoverse en
forma conjunta.  Los rendimientos de los activos individuales se mueven juntos,
cuando ambos tienden a ser atos o0 bajos en un mismo periodo (*4).

Para medir cual es €l grado en e cua los rendimientos se mueven conjuntamente se

utiliza la covarianza, puesto que ésta sefidla cua es latendencia. A continuacion se

muestra la férmula que calcula € riesgo de una cartera integrada por dos valores.
VARp = (WxY\2(VARx) + (WyYAVARy) + 2WxWyCOVxy

Donde:

VARp : eslavarianza de la cartera.

VARKX : eslavarianza del activo o valor X.

VARy : eslavarianza del activoovalor Y.

wx : ese porcentge de los fondos asignado al activo X.

WY :ese porcentge de los fondos asignado al activo Y.

COVxy: covarianza mide cual es la tendencia de los activos O moverse
conjuntamente.

Laformula para calcular |a varianza de una cartera conformada por mas de dos
valores seria COmMo Sigue a continuacion:

VARp=>"> WilljCOVij

i=l =

(*4) Tomado del libro Inversiones de Kolb.
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Antes de aplicar éstaformula para determinar |a varianza de una cartera integrada por
dos valores, es decir € riesgo de la cartera es necesario obtener cual es la covarianza
de los rendimientos de los valores conformados por la cartera, entonces la férmula

para determinar la covarianza es:

COViy = D [(Rx — E(Rx)* (Ry - E(Ry)]

n
Donde:

COVxy : eslacovarianza de los rendimientos entre los valores X y Y.
Rx - es el rendimiento de cada afio que presentan €l valor o activo X.
Ry . es el rendimiento de cada afio que presentan €l valor o activo Y.
E(Rx) : es € rendimiento esperado del activo o valor X.
E(Ry) : ese rendimiento esperado del activo o valor Y.

n - nimero de afios que poseen cada uno de Yos activos individuales.

El primer paso que @ inversionista debe hacer para conocer la covarianza es calcular
las desviaciones tanto para el valor X como para el valor Y, y para obtener las
desviaciones smplemente se resta @ rendimiento de cada afio que posee cada valor
menos el rendimiento esperado de cada valor 0 activo, en las tablas siguientes se
muestra la forma de calculo:

3 | 020 | oom 0126
1994 0.6 0.074 0.066
[ 1005 015 | 0.074 “l0.224 |

1996 012 0.074 To.046
L1997 0.04 0.074

-0.034

{Baborado por : ta autora
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1993 017 0070 0.100
1994 014 0.070 0.070
" 19%5 007 10,070 -0.140
1996 008 0070 0010
1997 0.03 0.070 -0.040

{Baborado por : la autora

L as tablas muestran las desviaciones para cada uno de los valores tanto de X como de
Y, entonces de acuerdo ala férmula de la covarianza, cada una de las desviaciones
es multiplicada, es decir cada una de las desviciones del valor X es multiplicada por
cada una de las desviaciones del valor Y, luego se redliza unasumatoria del resultado
de éstas multiplicaciones; la tabla que se presenta a continuacion muestra los
resultados:

0.126 0.100 0.013
0.086 0.070 0.006
-0.224 -0.140 0.031
0.046 0.010 0.000
-0.034 -0.040 0.001

0.0518

.Baborado por : la autora

Es posible observar que la sumatoria del resultado de éstas multiplicaciones es de
0,05 i8 y este resultado es dividido para 5, ya que este es €l nimero de afos y
obtenemos |a covarianza entre éstos dos valores:
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0,0518

COVxy = =0,01036

Una vez que hemos hallado la covarianza, ya es posible reemplazar este valor en la
férmuladela varianza para obtener €l riesgo de la cartera.

VA@ = (Wx)"2(VARx) + (WyY 2(VARy) + 2WxWyCOVxy
VARp = (0,6)2(0,012464) + (0,4)"2(0,0072) + 2(0,6)(0,4)(0,01036)
VARp = 0,010612

Como se expuso anteriormente la Desviacion estédndar se la obtiene de la raiz
cuadrada de |a varianza de manera que:

Dp =0,1079.

Donde

Dp :esladesviacion delacartera.

Este resultado 10,79% anual, es e que sefida €l riesgo de la cartera.

Riesgo de una cartera Utilizando el Coeficiente de Correlacién

Otra forma de calcular € riesgo de una cartera es utilizando € coeficiente de
Correlacion, este coeficiente describe la intensidad en la que se encuentran
relacionados entre conjuntos de variables que integran la cartera. Este coeficiente

puede adoptar cualquier valor entre-1y +1, S €l coeficiente es superior a cero esto
significa que las variables tienen a moverse conjuntamente cuando experimentan



249

alguna variacion , S €l coeficiente es menor a cero esto indicaria que las variables
tienen a moverse en sentidos contrarios cuando sufren algia cambio, si el coeficiente
sefida que esigua a cero esto indica que no existen correlacion entre tales variables
y son consideradas como variables independientes. A continuacién se muestra la

formula del coeficiente de correlacion:

(COVxy)
CORxy = ~~——22
Ry Dx* Dy
Donde.
CORRxy :coeficiente de correlacion entrelosvaores Xy Y
COVx,y . esla covarianza
Dx -desviacion estandar del valor o activo X.
Dy -desviacion estndar del valor o activo Y.

Utilizando los datos obtenidos anteriormente se tiene que la correlacion es:

(0,01036)
CORRyy —— 7
= 0,123 * 0,085
CORRxy = 0,9909

Este resultado reflgja que los valores que integran la cartera X y Y guardan un cierto
grado de relacion entre Si.

Es posible calcular € riesgo de la cartera utilizando € coeficiente de correlacion en
lugar de la covarianza, 8 continuacion se muestra la formula:
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VARp = (Wx)"2(VARx) + (WyY"2(VARy) + 2WxWyDxDyCORRxy
Si se reemplazan todos |los datos laformula de la varianza arrojaré el mismo resultado
que se determind anteriormente.

Al crearse una cartera el riesgo de la misma se ve afectado por dos factores
importantes: € nivel de covarianza y |a correlacion entre los valores que integran a
una cartera determinada. Pero es importante destacar que estos dos factores no
influyen en el rendimiento de la cartera. Para observar con mayor detenimiento ta
influencia de la correlacion sobre una cartera, se expondran los siguientes ejemplos,
en el primer caso la correlacion serdigual aly en €l segundo caso la correlacion serd
igual & 1.

Ejemplol: Correlacién igual a 1.

Como se pudo observar anteriormente, s €l inversionista desea determinar €l riesgo
de una cartera, esnecesario que utilice laférmula de la varianza de la cartera
integrada por dos valores o activos y posteriormente calcular la desviacion estandar 1a
cual determina el nivel deriesgo de |a cartera, la formula de la varianza planteada era
la siguiente:

VARp = (Wx)"2(VARx) + WyY 2(VARy) + 2WxWyDxDyCORRxy

Si en este primer ejemplo suponemos que €l coeficiente de correlacion esigual a1, en
laférmula el ultimo término sencillamente desapareceriay reordenando la férmula
tenemos que se convierte en un cuadrado perfecto:

VARp = (WxY'2VARx + 2WxWyDxDy + (WyY 2VARy

Al tratarse de un cuadrado perfecto, se puede aplicar la raiz cuadrada, de tal manera
que seria factible obtener la desviacion estandar, de manera que seria como sigue;
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| Dp =[(Wx)*(Dx) + (#y) *(Dy)] *100

Donde:

Dp :esladesviacion estandar de la cartera

Dx  : desviacion estdndar del valor o activo X.

Dy  :desviacion estandar del valor 0 activo Y.

wXx  :ese porcentge de los fondos asignado a activo X.
wy : esel porcentgje delosfondos asignado al activo Y.

Ejemplo: Otro caso de una cartera compuesta por dos activos riesgosos ficticios
como XXy Yy |0smismos que presentan | ascaracteristicas Siguientes:

Rendimiento espera
Desviacién Estandar 0.06 0.24
Porcentaje de los fon 0.70 0.30

! Baborado por : la autora i

Con los datos de ésta tabla podemos reemplazar los valores en la formula de la
desviacion estandar:
Dp=[(0,70)*(0,06)+(0,30)*(0,24)]* 100

Dp=11,4%
Al tratarse de una correlacion igual a1, es posible observar que € riesgo de la cartera
dependera del riesgo de los activos (Xx y Yy) individuales que la conforman y del
porcentaje de los fondos asignados a cada valor.

Ejemplo 2: Correlacion igual a -1.
Continuamos bajo el supuesto de que la cartera esta conformada por dos activos

riesgosos, si tenemos una correlacion de — 1, el riesgo de la cartera puede ser
calculado, utilizando laformulade lavarianza, lacual es:
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VARp = (Wx)"2(VARx) + Wy) 2(VARy) + 2WxWyDxDyCORRxy

{,égi camente el Ultimo término de ésta ecuacion quedaria asi:
- 2WxWDxDy

Si ordenamos ésta expresion nuevamente como el primer caso tendremos que la
varianza s¢ transforma en un cyadrado perfecto:

VARp = Wx) 2(VARx) - 2WxWyDxDy + (WyY 2(VARy)"2

S aestaexpresion le aplicamos |a raiz cuadrada obtendriamos la desviacion estandar,
la ecuacion qqedaria en lasiguiente forma

Dp =[(Wy)* (Dy) - (Wx)*(Dx]*100

Si utilizamos los datos que se presentan en |a tabla del Ejemplo 1, cuando Ia
correlacion esigual a 1, tendremos e siguiente resultado:

Dp = [(O>3 0) * (0’ 24) - (0’ 7) * (0’06)] *100
Dp = 3,00 %

Con unacorrelacion igual a -1 € riesgo de la cartera es inferior (3,00%) que si la
correlacion fuera igual a 1 (11,4%). De manera que al no tener los valores
correlacionados hace que el riesgo sea menor. Esto hace que halla posibilidades para
el inversionista de, al crear una cartera alcanzar un riesgo igua a cero, por gemplo s
hablamos del caso de una cartera libre de riesgo se tiene que la férmula de la
Desviacion estandar (cuando la correlacion es igual a -1) ta cual mide el riesgo de
la cartera seriaigual a0, como sigue a continuacion:
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Dp =[(#y)*(Dy) - (Wx) *(Dx)] =0

Se sabe que Wx y WYy representan el porcentaje de fondos asignado a cada valor que
integrala cartera, de manera que como se planted anteriormente Wy = 1 - Wx, a
reemplazar ésta ecuacion en fa formula arriba planteada  tendremos que:

Dp=Wx*Dx-(1-Wx)*Dy=0

Si despgjamos ésta formula en funcién de Wx se obtiene:
Wx* Dx—Dy +Wx*Dy =0

Wx *(Dx + Dy) =Dy

Dy

Wx=— 2
*= (Dx+Dy)

Esta Gltima ecuacion muestra cual debe ser el porcentaje que se le debe asignar a
valor X en una cartera conformada por dos activos para que la misma pueda estar
libre de riesgo. Si sustituimos |os datos en la formula, se tiene lo siguiente:

o 024
(0,24 + 0,06)

Wx =0,80

Este resultado sefidla el porcentaje que se le debe de asignar a valor X para obtener
una cartera COn riesgo igua a cero, para verificar esto podemos reemplazar este valor
en laformula de la desviacion estandar de la cartera, la cual es la que determina €
riesgo de la misma:

Dp =[(Wy)*(Dy) +(Wx) *(Dx]*100
Dp=[(0,2)*(0,24) + (0,8)* (0,06)]* 100

Dp=90
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Partiendo de aqui podemos mencionar un principio importante, si 1os valores o
activos de una cartera determinada se encuentran correlacionados de manera negativa
el inversionista podra formar una cartera con riesgo cero, tal como se pudo observar.

En los gemplos presentados de cartera conformadas por dos activos o valores, se
mostro como obtener € rendimiento y € riesgo esperado de las mismas asi también
se expuso laformula de varianza para una cartera compuesta por mas de dos valores,

a continuacion volvemos a plantearla:

VARp =" S WiljCOVij

i=l j=1

En laformula m significa e nimero de valores que integra la cartera, Wi es la
proporcion o porcentaje de los fondos invertidos en ese valor y Wj significa la
proporcion o porcentaje de los fondos invertidos en k.; COVij significa la covarianza
entre todos los posibles activos o valores que integran la cartera. , las dos letras
sigma que se consideran las covarianzas de todas | as posibles combinaciones por
pargjas de valores en la cartera.

Partiendo de agui y suponiendo que la cartera esté integrada por cuatro valores, €s
posible plantear la matriz de la covarianza |a cual sefiala todas las posibles
combinaciones por pareja de los valores en la cartera, de manera que la matriz
quedaria

G,10,,0,304
, 05103203304
03103903303,

041041043044

En la diagonal principa de la matriz tenemos la varianza de cada uno de los valores
que conforman la cartera (0'1,10'2,20‘3,30'4,4), el resto de variables de la matriz significa
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las covarianzas entre los valores. En el Apéndice A, se muestra el gemplo rea
tomando de una cartera formada por cuatro valores, [0s datos fueron obtenidos dela
Bolsa de Valores de Guayaquil.

5.2.Comeo reducir el riesgo a través de la diversificacion.

El riesgo que acomparia a las inversiones es posible reducirlo, sin necesidad que esto
afecte al rendimiento que se espera obtener, paraello €l inversionista cuenta con una
opcion importante: la diversificacion. Al tener una cartera formada por dos activos y
s e inversionista decide invertir todos sus fondos en un solo valor individual, estara
asumiendo un riesgo mayor; pero s decide asignar cierta cantidad de fondos entre
los dos vaores de la cartera el riesgo que tendria seria menor.

Ejemplo: Para gemplificar esto supongamos el caso de una cartera integrada por las
acciones de dos empresas, las cuales se dedican a diferentes actividades fa empresa A
produce y vende trajes de bafio, lociones, bronceadores etc. y sus ventas son altas en
laépoca de afios soleados, por o tanto las ventas de |as acciones de ésta empresa
aumentan en esa época, pero disminuyen en los afios lluviesos. La empresa B fabrica
paraguas, botas impermeables etc. las acciones de esta empresa aumentan
considerablemente en |0s afios Huviosos. A continuacion se muestra los rendimientos
de las acciones tanto de la empresa A como B; en las diferentes épocas del afio:

Pf‘»o Svleado “ ‘
Afio Normal 14.00%
Afio luvioso 35.00% i

jBaborado por : la autora |
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S el inversionista decide invertir todos sus fondos en cualquiera de las empresas A o
B su rendimiento podria fluctuar entre un 35,00% a un —7,00%, en otras palabras, el
inversionista podra obtener un rendimiento dentro de ese rango dependiendo de la
época del afio.
Si suponemos ahora que € inversionista decide asignar la mitad de sus fondos en las
acciones tanto de la empresa A y el resto en la empresa B, el rendimiento de ésta
cartera en las diferentes épocas del afio seria:

ERp) = [ WaE(Ra) + WbE(RD)] * 100
Ao Soleado:
E(Rp) =[0,50(0,35) + 0,50(-0,07)
E (Rp) = 14,00%
Afio Normal:
E(Rp) = [ 0,50(0, 14) +0,50(0, 14)
E(Rp) = 14,00%

Afio Lluvioso:

E(Rp) = [ 0,50(-0,07) + 0,50(0,35)
E[Rp) = 14.00%

Esto quiere decir que e rendimiento de la cartera seria del 14,00%; esto eslo que €
inversionista obtendria S decide destinar la mitad de sus fondos para las dos
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empresas, (este rendimiento no se ve afectado por las diferentes épocas del afo) pero
S el inversionista no diversifica su inversion einvierte todos sus fondos seaen la
empresa A o laempresa B, € rendimiento que podria obtener fluctuaria del 3500% d
-7,00% dependiendo de las condiciones del clima.

Al diversificar e inversionista correra menos riesgo, puesto que mientras la empresa
A obtiene pérdidas y € rendimiento de sus acciones es negativo, dado que las
condiciones de clima no son favorables para dichaempresa, |a empresa B se
encontrara ganando grandes utilidades; por gjemplo si se designa 8/ 50,00 para la
empresa A en e momento exacto en que atraviesa una crisis financiera €l
inversionista pierde Si 3,50, mientras que a invertir el resto de sus fondos §/ 50,00
en laEmpresa B €l inversionistagana S$/17,50 el siguiente cuadro ilustra este
gemplo:

Empresa A. Rendimiento cuando

Lel clima es desfavorable 3.50

Empresa B Rendimiento cuando

| clima es favorable
Elaborado por : la autora

17.50

S d inversionista combina éstos dos valores arriesgados obtendra una cartera que le
generard un cierto grado de rentabilidad el cual él estara seguro de obtener 14,00%
sobre la cartera. Esta inversion significa para €l inversionista una inversion con bajo
riesgo comparable con unainversion en renta fija. El ggemplo anterior muestra como
es posible disminuir € riesgo mediante la diversificacion, cuando € inversionista
opta por diversificar, podra crear una cartera con menor riesgo que S decide invertir
en cualquiera de los valores individuales que integran dicha cartera.

En e gemplo anterior fue posible observar la eliminacion del riesgo total dado que
los rendimientos de ambos valores que forman la castera, tenian una relacion
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perfectamente negativa, aunque este giemplo ficticio no se da en la préctica, en
realidad los valores se mueven conjuntamente, uno después de otro, esto indica la
eliminacién del riesgo total no es posible, pero como se indico anteriormente siempre
que haya cierto grado de paralelismo en los rendimientos individuales de los valores,
la diversificacion ayudara a reducir el riesgo. La inversion en una cartera
diversificada integrada por algunos valores resulta menos riesgosa que lainversion en

unas pocas acciones individuales.

Mientras mayor seala cantidad de valores que integren la cartera, menor sera el

riesgo, puesto que es posible obtener un grado mayor de diversificacion

52.1. Riesgo Sistematico y Riesgo no sistematico.

Como se pudo observar el riesgo puede ser reducido, al combinar lainversion en los
diferentes valores que componen una cartera. Al realizar la combinacién de
inversiones en valores o activos, quiza uno de los rendimientos de dichos valores sea
negativo, pero esto se ve compensado al haber un rendimiento optimo 0 positivo en
otro valor que integre la cartera. En la practica los rendimientos tienden a fluctuar
uno detras del otro, por este motivo no todo el riesgo puede ser eliminada a través de
la diversificacion. A pesar de que los inversionistas tengan sus carteras bien
diversificadas, ellos se encuentran expuestos a las fluctuaciones que experimente
el Mercado de Valores; por este motivo es necesario dividir el riesgo total en dos
proporciones, € riesgo no sistemético O evitable y en el riesgo sistematico 0 no
evitable.

Riesgo Total = (Riesgo no sistemético o evitable) + (Riesgo sistemético o no evitable)
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Riesgo no sistematico se denomina asi a aquella variabilidad excesiva del valor o
activo individual la cua no guarda relacion con movimientos en el rendimiento

excesivo del mercado como un conjunto (*5).

El Riesgo no Sistemético es propio de cada valor, en concreto no proviene del
mercado sino de la peculariedades de una determinada empresa, este riesgo tiende a
desaparecer cuando la cartera esta convenientemente diversificada permaneciendo

solo el riesgo sisteméatico o riesgo de mercado (*6)

Riesgo sistematico se denomina asi a la variabilidad excesiva del valor o activo
individual la cual guarda una relacion con los movimientos en el rendimiento

excesivo del mercado, es decir que este riesgo no es posible diversificarlo o evitarlo.

Ejemplo de riesgo no Sistematico e Diversificable:

Esto ocurre cuando los rendimientos de una empresa no estan relacionados con €l
mercado:

% Un alto funcionario de la empresa muere en un accidente.

« Una empresa extranjera ingresa inesperadamente al mercado compitiendo con

precios més bgjos.

Ejemplo de riesgo Sistematico o no Diversificable.

Esto ocurre cuando los rendimientos de una empresa estan relacionados con el
mercado:

% Se produce una alza en las tasas de interés a largo plazo.

¢ El Congreso vota afavor de una reduccion fiscal.

% La Reserva Monetaria se cifie a una politica monetaria restrictiva.

(*5) Tomado del fibro de Administracién Financiera de James C. VVan Horne.

(*6) Tomado del Libro de Futuros y Opciones en la Gestion de la Cartera Eduardo Martinez
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Como se expuso anteriormente la eliminacion del riesgo no sistemético es posible, a
medida que se incrementan el nimero de valores en una cartera, el grafico siguiente
muestra ésta situacion, lalinea curva refleja como el riesgo de la cartera decrece
mientras se agregan valores adicionales a la cartera, hasta llegar al nivel de riesgo de
mercado e cual no es posible eliminarlo mediante la diversificacion:

Riesgo Total
Variabilidad
de la Cartera

Riesgo no Diversificable
asociado con & mercado

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Namero de Valores en la Cartera
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5.2.1.1. Riesgo Rendimiento y equilibrio en el Mercado Financiero.

Un principio fundamental en finanzas es que las inversiones con un ato nivel de
rendimiento vienen acompafiadas con un alto nivel de riesgo y las inversiones que
generan bajo rendimiento presentan un nivel bgo de riesgo. De manera que para
aquellos inversionistas que sienten cierto grado de aversion hacia €l riesgo, pueden
verse compensados por un premio adicional para que de esta manera se sientan
motivados a invertir en valores riesgosos. Entonces en un mercado caracterizado por
inversionistas adversos a riesgo, es importante que exista una relacion positiva entre

el riesgo y el rendimiento esperado, para de ésta manera alcanzar un equilibrio.

El rendimiento esperado para cualquier valor libre de riesgo ( Bonos del Estado)
es latasa libre de riesgo, el rendimiento esperado sobre los valores arriesgados es la
tasa libre de riesgo mas un premio por riesgo. La formula es como sigue a
continuacion:

Rs=Rf +P
Donde:
Rs . es @ rendimiento esperado para un valor arriesgado.
Rf - latasa libre de riesgo.

P - laprima 0 premio por riesgo

5.3.Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (M.F.P.A.K.).

Este modelo ofrece un avision a inversionista financiero acerca de cémo el Mercado

fijael precio alosvaloresy estimalos rendimientos esperados.

El Modelo supone que para disminuir el riesgo el riesgo los inversionistas
diversifican sus inversiones y consecuentemente ellos se ven expuestos Unicamente
al riesgo sistemético es decir €l riesgo no evitable el cual se encuentran relacionado

con ¢} mercado; pero s dicho inversionistas mantienen sus cartergs efectivamente
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diversificadas ellos serén insensibles al riesgo no sistematico o riesgo evitable € cua
no guarda ninguna relacion con el mercado de valores.

Los inversionistas destinaran una parte proporciona de sus fondos en cada valor, es
posible que Ia variabilidad de 10s rendimiento de ciertos valores sean nulos, pero se
veran compensado por las variaciones en |los rendimientos de otros valores los cudes
resultan éptimos.

Los inversionistas se ven compensados Unicamente cuando estén expuesto al riesgo
sistematico 0 no diversificable  (riesgo no evitable). No recibiran ninguna
compensacion cuando estén expuestos a riesgo no sistematico puesto que
sencillamente  éste pueda estar eliminado a mantener grandes carteras,
consecuentemente el riesgo adecuado en e intercambio riesgo/ rendimiento que los
inversionistas pueden aceptar es aquel que tiene que ver con € riesgo sistematico ( no
evitable) asociado con e mercado, no con € riesgo total.

El modelo de Fijacion de precios de activos de capital establece que los rendimientos
de un valor esta asociado con aquella parte del riesgo que no puede ser eliminada al
tener las carteras diversificadas.

Un inversionista que otorga la totalidad de sus fondos en un solo valor individual
estard expuesto tanto al riesgo sistematico ( riesgo no evitable) como a no
sistematico  (riesgo evitable); sin embargo éste inversionista se vera compensado a
obtener altos rendimientos tan solo por el riesgo sistematico que correra, por €l
contrario no tendr& ninguna compensacion por e riesgo no sistemético al que esta
expuesto sencillamente porque e podria eliminarlo S diversifica su inversion.

Este modelo proporciona al inversionista financiero un parametro o una medida de
adecuada del riesgo sistemético, cuyo nombre es beta (B) el cua analiza la tendencia
de un valor individual a moverse conjuntamente con el rendimiento del mercado
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global; es decir que B mide |la variabilidad de un valor en relacion con la variabilidad
del mercado. Es importante destacar que & rendimiento de otras acches es
considerado como € rendimiento de mercado. El parametro Beta B indica un nivel
promedio del riesgo sistemético. La férmula para determinar beta es la que sigue a

continuacion:
B :( COVx,m)
VARm
Donde
VARm ‘Varianza de mercado
COVx,m : covarianza entre €l valor y € mercado.
B . betamide el riesgo sistemético la variabilidad de un valor con la
variabilidad del mercado.

Los valores que muestren una beta mayor a uno tienden aelevarse y bagjar en €l
mismo porcentaje que el mercado, tienen un alto riesgo sistematico y son muy
sensibles a los variaciones del mercado; los valores con una beta inferior a uno tienen
un bajo nivel de riesgo sistematico y son menos sensibles a los cambios del mercado;
en otras palabras s B es mayor que uno significa que € activo o vaor tiene mayor
riesgo sistematico que el mercado en conjunto, si B es menor que uno significaque €
valor tiene menos riesgo sistematico que el mercado en conjunto, S B esigual auno
significa que € valor tiene igual riesgo sistematico que € mercado en conjunto. En
nuestro Mercado Beta no es una medida representativa, puesto que e movimiento de
precio de las acciones es escaso.

Si el Modelo describe adecuadamente el comportamiento del mercado, podemos
decir que:

Rs= Rf + Bs( Rm-R})
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Donde

Rs :esd rendimiento esperado sobre |os valores riesgosos.
Rf  :tasalibre deriesgo (es e premio o prima de riesgo.
Rm :rendimiento de mercado

B . beta, pardmetro que mide €l riesgo sistematico.

De manera que @ rendimiento esperado de un vaor, que se encuentra expuesto a
riesgo sistematico esigual a la tasa libre de riesgo. En el Modelo de Fijacion de
precios de activos de Capital; beta (B) representa a la prima de riesgo, la cual
multiplica al rendimiento del mercado menos latasa libre de riesgo. La prima de
riesgo de cuaquier valor fluctlia de acuerdo a los niveles de riesgo sistematico, es
decir la prima sera mayor s e riesgo que para € inversionista es mayor, de manera
que €l intercambio riesgo / rendimiento en el Modelo de Fijacion de Precios de
Activos de Capital se denomina linea de seguridad del mercado, la cual es posibie
observarlo en @ gréfico que a continuacion se presenta:

Rendimiento Ls A
Zsperada RB
Rr
RA
RY
0

zlaborado por : la autora
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La linea de seguridad del mercado muestra la relacion de equilibrio entre € riesgo
sistemético de un valor y su rendimiento esperado. El rendimiento esperado de un
valor depende de la tasa libre de riesgo méas una compensacion adicional por correr €l

riesgo sistemético, € cual es medido mediante beta. El grafico muestra a RA y RB

como los rendimientos de |os valores que componen la cartera, RA muestra un riesgo
sistematico menor 0,8 lo que da la idea de que este valor no tiene una relacién con el
mercado, €l rendimiento del valor RB es mayor que RA o que sefiala que este valor
guarda unarelacion con el mercado en conjunto; cada uno de éstos valores recibe una
compensacion por su nivel de riesgo sistemético. El gréfico muestra que el
rendimiento esperado de cada valor se ubica en lalinea de seguridad la relacion entre

Beta (B) y los rendimientos esperados,

5.4. Fondos de Inversién: una manera préactica de diversificar.

5.4.1. Concepto.

Los Fondos de Inversion esta conformado por un conjunto de recursos de varios

inversionistas, ya sean personas naturales o juridicas, tales recursos forman un

patrimonio comun, € cual es invertido en diferentes instrumentos financieros (tanto

en renta fija como variable) con el fin de obtener una rentabilidad mayor ala que el

inversionista obtendria en los instrumentos tradicionales como cuentas de ahorro,

polizas de acumulacién administrado por una sociedad administradora de fondos. Los

Fondos de Inversion son considerados vehiculos mediante los cudles se canalizan y

administran recursos de uno 0 mas sujetos econémicos para la realizacion de

inversiones (*7).

5.4.2. Caracteristicas.

+ Los fondos de inversién cuentan con las siguientes caracteristicas:

® 3 Losfondosdeinversiéon pueden ser colocados en el mercado financiero atraveés
de las casas de valores o por sus admiistradores.

(*7) Portafolios de Inversion La Norma'y € Negocio Juan Carlos Varo6n P.
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1} El pazo de los fondos es indefinido.

s El administrador de cada fondo llevara una contabilidad independiente de otros
fondos y de la suya, bajo la supervision de una auditoria externa; asi cada fondo
se considera un patrimonio independiente de su administrador.

% No garantizan un rendimiento especifico, y se sujetan a las condiciones
estipuladas en cada fondo. {(*8)

5.4.3. Clases de Fondos.

Los fondos de inversion se clasifican en: fondos administrados de inversion, fondos

colectivos de inversion y fondos internacionales.

5.4.3.1.Fendos administrados de inversion.

Estos fondos invierten en valores de ata liquidez en el mercado es decir en
instrumentos financieros que han sido negociados frecuentemente, tanto en el
mercado bursétil como extrabursatil. Los aportantes o inversionistas podran ingresar
o salir en cualquier momento, de manera que el patrimonio de este tipo de fondos es
variable La participacion de estos fondos es expresada en unidades y no son

negociables.

La Administradora de fondos le entregara a la persona que invierte en los fondos
administrados un certificado en el cual constard una cierta cantidad de dinero, la
misma que equivale a un nimero de unidades de participacion del capital. La unidad
de participacion representa una cantidad de sucres, por eemplo s se fija que cada
unidad de participacion equivale a8/ 1 .0O00 y un inversionista aporta con un
capital de S/ 100°000.000 quiere decir que €} posee 1.000 unidades de participacion

en ese patrimonio,

(*8) Las caracteristicas de los fondos fueron tomadas de la L ey de Mercade de Valores
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la administradora de fondos invierte ese capital tanto en instrumentos de renta fija
como variable, de manera que obtiene S/ 1'000.000 como resultado de esas
inversionesy el capital seincrementaen S/ 1’0 1.000.000, y al tener 1.000 unidades
de participacion, la unidad de cuenta se gjusta de acuerdo a! nuevo capital, es decir
a S/ 1.0 10 por cada unidad de participacion.

5.4.3.2.Fondes colectivos de inversion.

Las inversiones de estos fondos son aguellos que tienen como objetivo realizar
inversiones en proyectos productivos especificos, y a diferencia de los fondos
administrados de inversion, los fondos colectivos no invertirdn en valores de dta

liquidez en el mercado.

La participacion de éstos fondos es expresada en cuotas las mismas que deberan

contar con una calificacion de riesgo, las cuotas de este tipo de fondos es negociable.

5.4.3.3.Fondos Internacionales.

Estos fondos: administrados o colectivos, estan formados con capital extranjero, y son
constituidos en el Ecuador para invertir en el mercado ecuatoriano o internacional.
Su registro se llevard a cabo ante el Consgjo Nacional de Vaoresy se someterdn alas

normas establecidas para los fondos de inversion.

5.5. Clasificacion de los rendimientos de acuerdo a las politicas de los Fondos de

Inversion.

En e Mercado financiero ecuatoriano, existen cinco tipos de fondos los cudles son

clasificados de acuerdo a sus politicas de inversion, de cada fondo,

+ Fondos que invierten en valores de Renta Fija a corto plazo.
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% Fondos que invierten en valores de Renta Fija a mediano plazo.

® 3 Fondos que invierten en valores de Renta mixta (valores de renta fija 'y renta
variable).

® . Fondos que invierten en valores Unicamente de renta variable, los cuales son
€SCasos.

) * Fondos que invierten en valores de Renta Fija en dolares.

5.6. Régimen Tributario de los Fondos de Inversion.

Con la antigua Ley de Régimen Tributario las inversiones en los fondos de inversion
estaban libres del impuesto del 8% a los rendimientos financieros, porque éstos

habian sido retenidos al momento en que se realizaron las inversiones.

Ahora con la Nueva Ley de Régimen Tributario del 1% a la Circulacion de
Capitales, €l inversionista entrega sus recursos a la Administradora de Fondos y éstaa
su vez a recibirlo los deposita en un Banco. La Instituciéon Financiera retendra el
1% anualizado, puesto que los fondos de inversion  tienen un tiempo de
permanencia minima y pueden ir entre una semana, 15 o 30 dias, dependiendo de
cada fondo.

5.7. Administradoras de Fondos.

Las administradoras de fondos Son sociedades an6nimas y surgieron, a partir de la
antigua Ley del Mercado, promulgada el 28 de Mayo de 1.993, con €l fin de obtener
un mercado financiero organizado, transparente y eficaz. Como se expuso
anteriormente los fondos de inversion, constituye un conjunto de recursos financieros
de varios inversionistas, tales fondos son colocados en el mercado financiero por las
administradoras de fondos. Estas entidades se encargan de informar a ltos
inversionistas de los fondos que administren, sobre su estado y la situacion del

mercado. Actualmente se encuentran operando en e mercado financiero doce
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administradoras; los recursos que capten las administradoras serén invertidos en
diversos instrumentos y en diferentes plazos, es decir en el curto mediano o largo
plazo. Entre las Administradoras de fondo que operan en el mercado ecuatoriano
tenemos: Adapacific, Filanfondos, Finverfondos, Fodévasa, Fondos Pichincha,
Invidepro, Fondos BG Previfondos, Produfondos y Transfiec siendo ésta Ultima, la
primera Administradora de Fondo en comercializar fondos de inversion.

5.8 Causas por las cuéles es conveniente invertir en fondos de inversion.

Los fondos de inversion constituyen una nueva alternativa paralos inversionistas,
asi también otorga beneficios a pais puesto que ofrece liquidez a sistema financiero,
de manera gue existen ciertos motivos por los cuales resulta conviene invertir, a

continuacion se menciona los siguientes:

) El inversionista podré obtener mayores utilidades, puesto que las administradoras
de fondos invierten en varios instrumentos financieros.

13 Al invertir en fondos €l inversionista diversifica su inversion y consecuentemente
elimina el riesgo.

% Transcurrido el tiempo minimo de permanencia en los fondos, €l inversionista
podra acceder a su dinero total o parcialmente.

® 3 En una administradora de fondos es posible invertir tanto en titulos del sector
pablico como del sector privado.

% El monto minimo parainvertir en fondos es a partir varia de acuerdo a cada fondo

de inversion.
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5.9. Ejemplo Real : Elaboracion de varias carteras conformadas por dos valores de

renta fija y renta variable.

El ggemplo préactico, fue desarrollado tomando como base informacion extraida de la

Bolsa de Valoresy de los Boletines del Banco Central.

A través de este gemplo se demostrara que mediante la combinacion de un conjunto de
valores, es posible disminuir el riesgo y la relacion directa que existe entre € riesgo y
el rendimiento, es decir que a mayor rendimiento mayor sera el riesgo que tendra la

inversion en los distintas instrumentos financieros.

Las carteras estan integradas por valores negociados tanto en renta fija como en renta
variable. En renta fija se seleccionaron titulos o valores a largo y a corto plazo; en €
corto plazo se seleccionaron papeles con tasa de descuento (tasa anticipada) asi como

también valores negociados con tasa vencida.

Los emisores de los Valores fueron las siguientes entidades bancarias : Banco del
Pacifico, Banco de Guayaquil, Banco Amazonas, Banco de la Produccién ( Produbanco),
los titulos O valores emitidos por tales entidades fueron: Obligaciones (Bco. de
Guayaquil), Acciones ( Banco del Pacifico), Pagaré ( Produbanco), Aval Bancario
( Banco Amazonas). Las negociaciones fueron realizadas el 5 Enero de 1998.

Las caracteristicas de éstos valores son :

+{ Banco de Guayaquil :Obligaciéon

Vaor Efectivo  : S/ 982.408.665
Vaor Nominal  : S/ 1.000.000.000

Titulos : 10.000 de S/ 100.000 ch.
Precio 98,24 %
Cupones . Trimestrales.

Amortizaciones : Semestrales.



Tasa Cupon :30,18%
T.IR -igual alatasa pasiva promedio (32,00%)

Banco Amazonas : Aval.

Valor Efectivo  : 23 1.062.500
Vaor Nominal  : 250.000.000
Plazo : 90 dias
Precio :92.43%
Tasa de Descuento: 30,30%

% Produbanco : Pagaré (tasa vencida).

Valor Efectivo  : 802.575.000
Vaor Nominal  : 802.575.000
Plazo : 90 dias
Precio : 100%
Tasade Interés  :35,50%

3 Banco del Pacifico : Acciones.

Precio de las Acciones . S/495
NUmero de acciones en negociacién : 5.000.000
Vdor Efectivo : S/ 2.475.000.000
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El inversionista puede invertir su dinero en Avales, Pagaré, Obligaciones y en

Acciones; en este gemplo se presenta cuatro carteras (Opciones de Inversiéon

Diversificada) en la que muestra las formas en la que podria distribuirse el monto que e

Inversionista posee Las cuatro carteras estan conformadas por 10s mismos valores, lo que

varia es € porcentaje de participacion que le da a cada una de €llas.

A continuacion se muestra la tabla de rorcentases e PARTICIPACION (UE €] iNVersionista

otorga a cada una de las carteras:
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= 1—"%‘CENTAJE R
VALORES Cartera A CarteraB CarteraC CarteraD
IACCIONES BCO. DEL PACIFICO 55.53% 84.88% 35.47% 9.149
OBLIGACIONES BCO. DE GUAYAQUIL 30.24% 1512% 15.12%! 212
AVAL BCO. AMAZONAS 14.23% 0.00% 0.00% 14.23%
PAGARE PRODUBANCO 0. 0.00% 48.41% 43.41%)
(ToTaL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%]

Elaborado por : ia autora

La Tabla que a continuacion se presenta, muestra la misma informacion que la tabla

anterior porCENTASE DE pARTICIPACION ,  |a diferencia es que estd expresada en millones

de sucres:

VALORES Cartera A CarteraB I CarteraC Cartera D
ACCIONES BCO. DEL PACIFICO 901,954,567 | 1,378,619,233 576,044,233 148,500,000
OBLIGACIONES BCO. DE GUAYAQU] 491,204,333 245,602,166 245,602,166 442,083,899
AVAL BCO. AMAZONAS 231,062,500 231,062,500
PAGARE PRODUBANCO 802,575,000 802,575,000
|TOTAL EN SUCRES) 1,624,221,399 |  1,624,221,399 1,624,221,399 1,624,221,399

Elaborado por : la autora

Dado que los montos son muy elevados y en la realidad son muy pocas las personas en
este pais que mangjan esa cantidad de efectivo se ha considerado en este caso que las
carteras que se desarrollan son opciones de inversion que puede manegjar un fondo de
inversion, por consiguiente el fondo de inversién sera considerado como inversionista;
sin embargo un inversionistaindividual que posea un monto inferior podra administrar su

cartera y analizar los indicadores riesgo rendimiento en la misma forma.

En la cartera A € inversionista a escogido destinar S/ 901.954.567 en acciones, en
obligaciones S/ 491204.333 y en el Aval ha invertido S/ 231.062500, del total
(S/ 1.624.096.399) pero no hainvertido nada en el Pagaré del Produbanco.
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La Cartera B € inversionista podria seleccionar invertir solamente en acciones y en
obligaciones S/ 1.378.494.233 y S/ 245.602.166 respectivamente, las carteras C y D

reflegja asi mismo el monto que se ha distribuido a cada instrumento financiero.

Como se observa cada cartera tiene un mismo valor de inversion (S/1.624.22 1.399). El
Objetivo es mostrar los diferentes niveles de riesgo y rendimiento que el inversionista

puede obtener mediante las diferentes ponderaciones que e otorga a cada cartera.

Para determinar |as distintas ponderaciones que se le ha asignado a cada titulo O valor, es
decir la forma en que €l inversionista ha destinado e monto de inversion, se presentan
las tablas siguientes que exponen € nimero diferente de acciones que € inversionista

puede comprar 0 €l nimero de titulos que puede adquirir en €l caso de la obligacion.

En esta tabla se presenta las acciones del Banco del Pacifico, la primera columna sefida
el precio al cua se negocia la accién € 5 de enero de 1998 (S/ 495), la segunda

columna presenta el numero de acciones que el inversionista podria comprar.

L weo.
PRECIO V. EFECTIVO
ACCIONES
495,00 1,822,130 A 901,954,567
| 49500 | 2765083 | B | 1378619233 |
495.00 1,163,726 c 576,044,233
49500 300,000 o 148,500,000

Elaborado por: la autora

La tercera columna muestra las carteras que se formaran en este gjemplo, la cuarta
columna es € valor efectivo, € cua resulta de multiplicar el precio de la accion para €l

nimero de acciones que €l inversionista puede comprar.
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Por ggemplo en la cartera A € inversionista podria comprar 1.822.130 acciones, que
multiplicadas por €l precio S/ 495 da un valor efectivo de S/ 901.954.567; otra opcidn
(Cartera B) podria ser adquirir 2.784.837 acciones cuyo valor efectivo es de
S/ 1.378.494.233; si escogierala cartera C podria destinar §/ 575919.233 y si herala
cartera D €l inversionista destinaria S/ 148.500.00 en acciones.

Parael caso de las obligaciones se muestra la siguiente tabla:

TIILOoS CARTERAS
98.24% 5,000 A 100,000 ) 481,204,333
98.24% 2,500 B 100,000 245602166
98.24% 2,500 C 1000001 245602166
98.24% 4,500 D 100,000 { 442,083,899

Elaboradio por: la autora

La Obligacion posee un valor nomina de $/1.000.000.000; es decir posee 10.000 titulos
de S/ 100.000 cada uno, la primera columna muestra el precio de la obligacién
(98.24%), la segunda columna muestra e nimero de titulos que € inversionista podria
comprar, latercera columna reflgja las carteras anteriormente mencionadas (A, B, C y
D), la cuarta columna muestra el valor nominal de cada titulo (Si 100.000), ia quinta
columna es € valor efectivo que resulta de multiplicar el nimero de titulos que €

inversionista adquiere por el valor nominal de cada uno de ellosy por el precio de la
obligacion; por giemplo si el inversionista decide colocar su dinero en la cartera A,
adquiriria 5.000 titulos y por ellos debera pagar S/ 49 1.204.333; en la cartera B €

inversionista tiene otra opcion, la de comprar 2.500 titulos por tanto su valor efectivo
seriade S/ 245.602.166 y e mismo mecanismo  se aplica para determinar €l valor
efectivo y nimero de titulos que podria adquirir s decidiera invertir en cualquiera de
elas(Cy D).
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En el caso del Pagaréy del Aval no es posible comprar parte del documento, cabe
mencionar la indivisivilidad de los valores: Aval y Pagaré, puesto que cuando se
invierte en estos valores, se estara adquiriendo 1a totatidad del documento; a diferencia
de las acciones en la que es posible comprarlas en un nimero determinado o en e caso
de las obligaciones en donde es posible comprar este valor por titulos

Si revisamos la tabla que presenta |0S vavros o= INVERSION VEMOS que estos montos
corresponden a: en €l caso del Avd y el Pagaré a valor efectivo del papel y en el caso de
la Accion y la obligacion corresponde a los  diferentes Valores Efectivos que se

muestran en la tabla de oBLIGACIONES BANCO DE GUAYAQUIL Y ACCIONES BANCO DEL PACIFICO.

Como se expuso anteriormente, e punto de andlisis de este gercicio es mostrar que a
traves de la diversificacion es posible reducir €l riesgo.

Lo que € inversionista debe conocer es € riesgo y rendimiento que cada cartera tiene,
para determinar €l riesgo y el rendimiento de la cartera, es necesario considerar €l
rendimiento de los valoresindividuales y para determinar los valores individuales es
necesario tomar en consideracion dos aspectos importantes:

% En el caso de las acciones, para obtener €l valor individual es necesario considerar
los rendimientos histéricos que la accion ha presentado durante afios anteriores, es
decir que @ rendimiento que € inversionista desea obtener en el futuro iguale alos
rendimientos pasados.

Para obtener los rendimientos historicos de la accion fue necesario tomar |os precios
histéricos asi como también los dividendos efectivos y por accién en los distintos
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periodos de tiempo con lo cual mediante la aplicacion de laformula detallada en €
capitulo cinco pudimos determinar |os rendimientos efectivo.

A continuacion se muestra latabla con los precios y dividendos de la accion en el
periodo de 1993 a 1998.

247.24%
Dic-93 410.25% 18.80% 33.00%
Dic-94 636.00% 23.62% 26.80%
Dic-85 480.00% 4861% 21.53%
Dic-96 440.00% 35.64
Dic-57 507.00% 21.11% 3.2
Dic-98 500.00% 11.78% 5.74%

® 3 En el caso de los valores en renta fija se tomaran en consideracion los
rendimientos que € papel hubiera adquirido a través del tiempo, tomando en
consideracion las variaciones de las tasas de interés del mercado.

Para el caso del Pagaréy el Aval se tomd informacién de las tasas de interés promedio
del mercado cada 15 dias, proporcionada por el Banco Central, y para el caso de las
Obligaciones Se tomaron |as tasas trimestrales promedio del mercado puesto que ia
obligacion paga dividendos trimestralmente.

A continuacion se muestran las tasas de interés promedio de mercado en los distintos
periodos de tiempo:
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Con esta informacion se pudo determinar 1os rendimientos nominales y posteriormente se
obtuvo e rendimiento efectivo, calculado utilizando las formulas presentadas en €l

capitulo dos.

Tasas de Interés
Pasivas Promedio
05-Abr-98 3500 20-Ene-98 30009
04-Jui-98 41.00%9 04Feb 98 31.0004
02-0ct-98 44.0094 I 19-Feb 98] 32004
31-Dic-98 49.00%) | 06-Mar-98)| 33004
31-Mar-99 55.00% |  21-voros 34,0094

Fuente : Banco Central Fuente : Banco Central

La tabla siguiente muestra los rendimientos efectivos de los papeles de renta fija asi
como también los rendimientos histdricos de las acciones, con lo que fue posible
determinar €l rendimiento promedio, la varianza y la desviacion de cada uno de los

titulos o valores individuales:

REND.T1 214.00% 36.05% 37.00% 40.50%]
REND.T2 67.32% 39.87% 3%.30% 3%.30%|
REND.T3 -13.50% 47.75% 37.50% 37.50%
REND.T4 0.91% 51.81% 38.60% 38.60%)
REND.T5 21.33% 58.76% 39.70% 30.70%}
REND.T6 4.49% 67.42% 40.80% 40.
REND.PROM. 48.79% 50.27% 38.32% 3.
VARIANZA 0.61175 0.01142 0.00024 0.00026
DESVIACION 0.76214, 0.10688 0.01561, 0.01613

Fuente : Banco Central y Bolsa de Valores de Guayaauiil

Elaborado por : la autora
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Se han considerado |os rendimientos puros de los papeles, es decir que no se le ha
descontado los impuestos y las comisiones, dado que para hacer este andlisis esto no es
necesario.

Las férmulas utilizadas para hallar € riesgo y € rendimiento de cada uno de los valores
fueron mostradas en el capitulo cinco. Ena tabla es posible observar que existe la
relacion del riesgo y del rendimiento directamente proporcional entre los papeles de renta
fija es decir que a mayor rendimiento, el papel sera mas riesgoso pero si Nosotros
comparamos estos papeles con € de renta variable nos damos cuenta que no hay una
relacion directa, esto se debe fundamentalmente a que las variaciones del rendimiento de
laaccion en €l periodo de andlisis observan grandes fluctuaciones, manteniendo picos
extremadamente por encima del rendimiento promedio y de igua forma por debgo de
éste, llegando a tener incluso rendimientos negativos; es por este motivo que dicho
papel reflgja un riesgo mucho mayor que cualquiera de los papeles de renta fija e
inclusive mayor riesgo que e que tiene e rendimiento mayor (Obligacidn).

Lo expuesto anteriormente tiene explicacion légica ya que un inversionista puede
determinar € rendimiento facilmente en papeles de renta fija puesto que dichos titulos o
valores tienen una tasa de interés o de descuento fijay un plazo determinado, con |0 cual
el inversionista sabré cuanto recibira al momento del vencimiento del papel. En el caso
de los papeles de renta variable como su nombre |o indica estan sujetos a las variaciones
gue pueda experimentar sus preciosy s bien es cierto en mucho de los casos €

inversionista puede estimar sus dividendos futuros esperando que dichos dividendos
igualen por lo menos al dividendo pasado, en cambio con los precios estan sujetos a
muchos factores los cuales hacen dificil predecir el precio futuro, como por gemplo:

factores politicos, econdmicos, nacionales e internacionales. En ocasiones las acciones
arrojan rendimientos negativos, los cuales ocurren fundamentalmente debido a la
tendencia de la baja del nivel de precios, ésta disminucion en € precio de los bienes se
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deben a factores tanto internos como externos los cuales influyen en el precio de las
acciones, de mostrando con esto la volatilidad del mercado accionario ocasionada dichos
factores, Nevando ala disminucién de los rendimientos y a veces haciéndol os negativos,
€es por este motivo que existe mayor riesgo en las inversiones de renta variable, por la
incertidumbre del mercado accionario y mas aln en nuestro mercado el cual todavia no
esta desarrollado. La tabla que sigue muestra la relacion riesgo rendimiento entre los

valores que componen la carteray e grafico que muestra ésta relacion:

RIESGO Y RENDIMENTO DE LOS PAPELES
PAPELES ACCION OBLIGACION AVAL PAGARE
REND.PROM 0.48787 050275 0.38317 0.38900
RIESGO 0.7814 0.10688 0.01561 0.01613

Baborado por : la auora

RIESGO Y RENDIMIENTO DE LOS PAPELES
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0.20000
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ACCION OBLIGACION AVAL PAGARE
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Fuente : Banco Central e informacion de la Bolsa de Valores
Elaborado por : 1a autora
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Una vez que se han hallado los rendimientos y los riesgos individuales de los valores es
posible hallar el riesgo y rendimiento de las carteras. La tabla que se presenta a

continuacion muestra el rendimiento de las diferentes carteras:

E&omdo
por : ia autora

Para obtener e rendimiento de las carteras se aplico la férmula presentada en el capitulo
cinco:

E(Rp) = ¥ WiE(R)

=1

Esta formula determina el rendimiento de una cartera integrada por més de dos titulos o
valores. En latabla que muestra los rendimientos de las diferentes carteras, se observa
gue la cartera que muestra un mayor rendimiento es la cartera B, y la cartera que muestra

un menor rendimiento esla carteraD.

Después de conocer el rendimiento que genera cada una de las carteras, € inversionista
también podra determinar € riesgo que acompafia a los rendimientos que tiene cada una
de las carteras diferentes. A continuacién se muestra la formula expuesta en el capitulo

cinco la cual determinaba €l riesgo de la cartera.
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VARp =33 WiW;COVij

=l j=1
Esta formula de la varianza ayuda a medir € riesgo que acompafia a las inversiones,

para determinar la varianza es necesario hallar la covarianza, la cual muestra la
tendencia que tienen los valores a moverse o a covariar de manera conjunta, en este
gjemplo préctico se tiene que las carteras estén integradas por més de dos valores, de
manera que se hace necesario formar una matriz en la que muestra todas Zas
combinaciones posibles por pareja de valores que componen una cartera.

Laférmula para determinar la covarianzaes:

COViy = 2 [(Rx — E(Re)* (Ry — E(Ry)]

n

De manera que para una cartera integrada por varios titulos o valores se hace necesario
determinar la covarianza de todos los valores posibles, la matriz de la covarianza

presentada en el capitulo cinco muestra la combinacion de todos | os titul os:

Dado que una de las cartera (CARTERA D) estén integradas por cuatro valores, €S
posible plantear la matriz de la covarianza la cual sefidla todas las posibles

combinaciones por pareja de los valores en ia cartera, de manera que la matriz quedaria:

011012013014
0,10,20,30,4

0;,03,03303,

1 041042043944

En la diagonal principal de la matriz tenemos la varianza de cada uno de los valores que
conforman la cartera (0'1‘10'2,20'3,30'4,4), el resto de variables de la matriz significa las

covarianzas entre los valores.
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LaMatriz de Covarianza es expuesta a continuacion:

061175 -005757 -0.00610 000354
-0.05757 001142 0.00161 0.00078
-0.00610 000161 000024 000017
0.00354 0.00078 000017 0.00026

Elaborado por: la autora

Una vez que se ha obtenido la covarianza de todo los valores por paregja, se hace posible
hallar la varianza utilizando el porcentaje de participacion en cada uno de los valores, a
continuacion se muestra una tabla en la que reflegja la multiplicacion de la ponderacion de
cada valor por las diferentes covarianzas de los valores;

\WIA*OOVAY Q.188c5 0.44073 0.0re35 0.00511
WI*W2'COVI2 -0.00%67 000739 -0.00308 -0.00143
WI*WG*COV13 -0.00048 - - -0.00008
WIV4*COVI4 - - 0.00062 0.00016
VW2V COV21 -0.00967 000739 -0.00308 0.00143
VYA COV2 0.00104 0.00062 0.00026 0.00085
VGOV 0.00007 - - 0.00006
24" COV24 - - 0.00006 0.00010
VBV *COV31 -0.00048 - - -0.00008
WBW2*COVE2 0.00007 - - 0.00006
VBWVAR OOV 0.00000 - - 0.00000
WGVW4"COV34 - - - 0.00001
VE*WI*COV41 - - 0.00062 0.00016
VW V\2*COV42 - - 0.00006 0.00010
VWAWBCOMA3 - - - 0.00001
Ny ee V71 - - 0.00008 0.00006
VARIANZA 0.16953 0.42647 0.07245 0.00368
| DESMACION 041174 0.65305 0.26917 0.06067

Blaborado por: la autora
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Esa tabla utiliza los datos obtenidos en la matriz de la covarianza (COVij) y €l porcentaje
de participacién en cada titulo o valor (WiWj), la sumatoria de cada una de estas
columnas muestra la varianza de cada una de las carteras. A continuacion se presenta una

tabla que presenta el riesgo y el rendimiento de cada una de las carteras:

- - RIESCOYRENDMENTODELASCARTERAS

CARTERA A B C D
RENDIMEENTO 0-47747 049012 0.44126 042817
RIESGO 0.41174 0.65305 026917 0.06067

Elaborado por : ta autora

L a cartera que posee un rendimiento mayor es la B asi también el riesgo de esta cartera

€s superior en comparacion a las carteras A, C, D. La cartera que tiene un rendimiento
inferior es la cartera D y su nivel de riesgo es también menor, en comparacion de las
carteras A, B, C. De manera que se cumple |a teoria expuesta anteriormente a mayor
riesgo mayor rendimiento y a menor rendimiento menor serd el riesgo de las

inversiones.

El gréfico que se presenta a continuacion muestra cada una de las diferentes carteras con

los distintos niveles de rendimiento y de riesgo:
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RIESGO - RENDIMIENTO

Fuente : Banoo Central e informacion de la Bolsa de Valores
Baborado por : 12 autora

Ahora €l inversionista conoce que la cartera més riesgosa es la cartera B y la cartera
menos riesgosa €S la cartera D, esto se da puesto que en la cartera B el inversionista
tiene la aternativa de solo invertir en Acciones del Banco del Pacifico y en la
Obligacion del Banco de Guayaquil, es decir que la cartera B se compone Unicamente de

dos valores.

En el caso de la cartera D €l inversionista tiene la opcién de invertir en los cuatro titulos
0 vaores esto quiere decir que estara diversificando en mayor proporcién su inversion
por tanto el riesgo que adquiere es menor, en la tabla que presenta |0S PORCENTAJES e
PARTICIPACION es posible observar lo anterior expuesto, la cartera B se compone de dos
valores y la cartera D tiene cuatro valores, de manera que de aqui se desprende una
importante conclusion: mientras mas valores integren una cartera menor sera €l riesgo

para los inversionistas.
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A continuacion se mostrara a través de los graficos siguientes la ubicacién que tiene el

nivel deriesgo y de rendimiento que tienen cada una de las carteras A, B, C, D.
Ubicacion Riesgo Rendimiento de las Carteras A B C D

01 020 03 04 05 060 0.7 0.8
Desviagi6

|Elaborado por : la autora

Dependiendo de cua sea la actitud al riesgo del inversionista, escogera la cartera que le
proporcione mayor satisfaccién, por gemplo si € inversionista siente aversion al riesgo
escogera la cartera D puesto que le proporciona un rendimiento éptimo (0,428 17) a
bajo riesgo, {(0,06067). Pero si el inversionista es indiferente al riesgo escogera la
cartera B ya que esta genera un rendimiento mayor ( 0,490); pero tendra que aceptar
el ato riesgo que acompana a esta cartera ( 0,65305). La tabla siguiente muestra el
riesgo y rendimiento de las Carteras:
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0

CrteraB 065309 04801
|CxteraC 02017 0441
[CateraD 0080679 041

Baboradopor : laautora

Céalculo de los Indicadores Financieros y Bursatiles.

Después de haber calculado y analizado los rendimientos y € nivel de riesgo de las
carteras compuestas por titulos 0 valores redles es importante que e inversionista
considere los emisores de estos valores y para ello es necesario utilizar los indicadores
financieros, y los indicadores bursatiles los cudles ayudardn a evaluar la situacion en la
que la entidad financiera se encuentra operando. Los Indices bursdtiles de las del Banco

del Pacifico, parael afio 1997 y 1998 son los siguientes:

_ Copilizecion (Bnmillonesdesmores)
INDICES AR0 1997 | Afo 1998

Precio / Utiidad por accion 2067 1832
Precio/ Vaor en Libros 076 065
Dividendo / Precio 4.16 2.36
Capitalizacion ( En milones de sucres|  562,671.00|  615,384.00
FresenciaBurs@dh 88.80 63.60
Rotacion 0.19 0.24
Utimo Frecio 507 500

Fuente : Bolsa de Valores, Balance General Bco. del Pacifico

Baborado por : la autora Ay

El indicador Precio /utilidad por accién, muestra la relacién entre el precio de las
acciones y las utilidades por accién, al comparar este indicador entre los afios 1997 y
1998 tenemos que en el Gltimo afio (1998) la ratio precio / utilidad descendi6 de 20,67 a

18,32; para conocer cuales fueron las causas de esto, se presenta una tabla que muestra
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las utilidades por accion, el niimero de acciones en circulacion, € precio de laaccion en
los afios 1997 y 1998.

Uliidad por accion 2453 2067 11.25%
Uiidad 27,224,000,000.00} 33,567,000,000.00 BX%
Ninero de Acciones 1,108,810,000.00f 1,230,770,000.00 10.

Fuente : Bdsa de Valares, Balance Cenera Beo. del Pacifico

Esta tabla permite observar las causas por las que €l indicador precio / utilidad por
accion del Banco del Pacifico disminuyd, en primer lugar € precio de la accion bajo de
S/ 507 aS/ 500, y la causa mas relevante es debido a que la utilidad por accidn sufrio un
incremento del 11,25 % tal como lo muestra la tabla, este incremento fue debido a que €l
Banco genero utilidades superiores en e afio 1998 ( 33.587.000.000) en comparacion a
las utilidades de 1997 (27.221 .000.000), enun 23,39 %, deigual formael numero de
acciones de la Institucion se incremento pero no en la misma proporcion (10,90%).

El Indicador precio/ Valor en libros permite conocer € nivel de sobrevaloracion o
subvaloracion de una accion puesto que indica el cuantas veces el precio cubre el valor
en libros de una empresa, la tabla que reflga este indicador, es posible observar que ha
descendido de 0,76 a 0,65 del afio 1997 a 1998. La tabla que se expondraa continuacion
permitira conocer las causas por las que se experimentd esta variacion:
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INDICES BURES codel Pagifico .~
Afio 1997 % de Variacion
Precio/ Vaor en Libro 0.76 0.65
Valor en Libros 663.31 765.54 15619
Patrimonio 736,818,000,000.00]  944,660,000,000.00 2821%
Nirero de Acciones | 1,108,810,000.00 1,230,770,000.00 10.90%

iFuente :  Bolsa de Vaores, Balance General Boo. del Pacifico
iﬂdxxalopot:laamra

w1388 naenrmsind

e ertee s k oLl

El Indicador precio / Valor en libros experiment6 una disminucion en el afio 1998, esto
es debido aque el Valor en Librossufrié un incremento en un15,61% pero la causa
principal fue que el Patrimonio de esta entidad bancaria crecio de un S/ 73 6.8 18.000.000
a Sl 944.660.000.000; es decir se incrementd en un 28.21%.

El porcentaje de retorno anual que proporciona el dividendo se lo obtiene calculando €
indicador Dividendo / Precio, se puede observar que segun |0s datos de |a tabla este
indicador es inferior en e afio 1998 (2,36). La causa principal por la que este indicador
disminuy¢ fue debido a que ¢l dividendo en efectivo del afio 1998 fue inferior a
dividendo en efectivo que se repartio en e afio 1997, puesto que pasd deun 21,11%a
unit,78%;

La Capitalizaciéon del Mercado permite ver como el Mercado Valorala accion selo
obtiene multiplicando el Ultimo precio por €l NUmero de acciones en circulacion. Es
posible observar que en el afio 1998 esta sufrié un incremento de un 615384.000; este
aumento es debido al incremento del nimero de acciones en circulacion del Banco, ya
que estas crecieron de 1.109.810.000 a 1.230.770.000 y este incremento (10,91%) fue
superior ala disminucidn del precio (1,38%).
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La Presencia Bursatil sefiala el grado de liquidez de la accion, la tabla reflgja que este
indicador disminuy6 considerablemente en el afio 1998. Esto quiere decir que el nimero

de ruedas transadas del Banco del Pacifico ha disminuido en € dltimo afio mévil.

La Rotacién este indicador nos proporciona la idea del movimiento de las acciones,

segun los datos de la tabla vemos que este indicador se ha incrementado de 0,19 a 0,24
en los afios 1997 y 1998. A pesar de que el nimero de ruedas transadas en €l Ultimo afio
movil disminuyd considerablemente (como se expuso en el indicador anterior: Presencia
Bursétil) de un afio a otro €l nimero de acciones negociadas fue superior mayor en €l

afio 1998 que en € afio 1997

A continuacion se presentard una tabla que mostrard los Indicadores Financieros
(correspondiente a periodo 1998) los cuatro bancos Pacifico, Amazonas, Produbanco,
Guayaquil, la tabla también reflegjard €l promedio del Sistema Financiero, posteriormente
se redlizard un analisis comparativo entre los cuatro Bancos emisores de los titulos o
valores utilizados para formar € ejemplo de Cartera, asi también se realizara un andlisis
comparativo entre los indicadores financieros de los cuatro Bancos objeto de analisis y
los indicadores promedio del Sistema Financiero, antes se presentara una tabla que
mostrara el patrimonio técnico de los bancos que se analizan (Pacifico, Produbanco,

Guayaguil, Amazonas), asi como también el patrimonio técnico del sistema:

TOTAL ACTIVOS RONDERADOS FOR RIESQO 786,375) 3547,455) 52971881 2642053 48,005,

REQUERMENTO PATRMONO TECNCO 9% 70774] 319271  are7arl 237788 432051
[PT./ACT. Y CONTING FONDX RESGO 900% 9. 9, 9.00% 9.00%
TOTAL PATRMONOTECNCOCONSTTUDO | 81209 3s8615| 511, 201175 546073

PT./ACT. Y CONTING, FONDX RESGO 1034%  10; 9 11, 11.39
'Fuente: Bolsa de Valores de Quayacuil . ! ! j ‘
Baborado por : laauora
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El Patrimonio Técnico es un indicador el cual mide el porcentaje de recursos propios
con los que se financian las operaciones de riesgo en préstamos, inversiones garantias
etc; y selo puede interpretar en esta forma por cada 100 sucres que lainstitucion destinen
en créditos, 91 sucres provienen de los recursos que |os depositantes han entregado a la
entidad bancaria 'y nueve sucres provienen de los fondos de los banqueros. Segin la ley,
el patrimonio técnico debe sumar por 1o menos e 9% de todos los activos con riesgo,
dentro de los activos con riesgo involucra la cartera de créditos mas los contingentes. En
la tabla se expone el total de los acnives povceracs Pr RIESGO de los Bancos que se

analizan.

Para obtener el patrimonio Técnico es necesario considerar el capital pagado, Reservas,
Aportes patrimoniales, Utilidades acumuladas, La reexpresion Monetaria €l 40% de las
utilidades del Banco menos las provisiones, amortizaciones y depreciaciones requeridas
y todas las partidas que lainstitucion financiera no halla reconocido como pérdidas y que

la Superintendencia de Bancos las Catalogue como tales (*9).

Asi también se presenta la informacion del reqermEnTo DE PATRIMN O TEnco que |0S

Bancos hecesitan seglin 1 a informacién de1a Bolsade Valoresy € tota del patrvonio
TECNICO CONSTITUIDO.

La tabla donde se expone los datos del Patrimonio Técnico Tal como se aprecia en el
cuadro, en el afio 1998, los bancos que son analizados presentan un patrimonio técnico
por arriba del porcentaje requerido por laley (9%); Siendo e Produbanco EL Banco que
muestra e mayor porcentgje de Patrimonio Técnico 11,02%, pero no resulta mayor a

patrimonio técnico promedio del sistema (Il ,39%).

(*9)Tomado de la Informacion Financiera Banco Popular y de la Bolsa de Valores de Guayaquil
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El Patrimonio Técnico es un indicador relevante que permite evaluar la situacion de las

entidades bancarias.

Banco del
Pacifico | Amazonas | SistRnan
Liquidez
|(Fondos Disponibles) / Depdsitos a Razo 0.24 0.27 0.31
|capacidadPatrimonial
| Pasivo / Patrimonio | 514 | o04) 433] 548) 5.92
[Activo / Patrimonio | 618 | 1004 | 533 | 6.48 | 6.92
Rentabilidad | I ! I |
Uiiided Neta / Capital y Reservas 004] 009} 0.25| 0.03 } 0.13
Ullidad Neta / Activo Total 0.01 | 0.01 1 0.04 | 000} 0.01
EficienciaFnanciera y Administrativa:
Hiciencia Ananciera:
Activos Rroductivos / Pasivos con Costo 0.86 0.97 1.09 0.92 0.95 |
(Mergen Bruto financiero + Ing. Ord.) / Egresos 1.19 1.78 1.89 1.32 1.50 |
Hiciencia Mm inistrativa: |
Gastos de Personal / Activo Total + Cbnﬁngente# 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03]
Egresos Operacionaes / Activos Total + Contind ~ 0.05 0.02 0.04 0.05 0.06 |
Hiciencia de Colocaciones |
Ingresos Hnancieros / ( Carteras + lnversiones) 041 0.20 034 033 0.46
Calidad de Activos | | | |
| Activos Productivos / Activos Totales I o067 | 080l 0.79 | 0.70 | 0.72
Riesgo Crediticio
Cartera Vencida / Total de la Cartera 0.10 0.04 0.05 0.06 0.05
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil \ L

‘Baborado por : la autora ' .

vt e i smene s i i e e Tttt memmes ve e S e e v 1w e e PO S

Como se expuso anteriormente esta tabla muestra los indicadores financieros de los
Bancos emisores de titulos o valores que se utilizaron para desarrollar €l gemplo de

cartera.

El Indicador Liquidez del Produbanco muestra ser el mas ato (0,34) en comparacion

con los tres bancos restantes y asi también este es superior a promedio del sistema
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financiero (0,3 1); esto quiere decir que por cada sucre que capta € Produbanco en el
corto plazo, dispone de 0,34 ctvs. para cubrir inmediatamente ese valor; el Banco de
Guavaauil muestra e indicador financiero mas bgjo (0,22) comparada con los
indicadores de los otros Bancos.

La Capacidad Patrimonial tal como |lo muestra la tabla, reflgja que el Banco de
Guavyaquil posee los Indicadores mas atos de capacidad patrimonial; a relacionar el

Pasivo / Patrimonio y € Activo/ Patrimonio del Banco de Guayaquil tenemos que estas
relaciones arrojan un resultado de 9,04 y 10,04 respectivamente los cuales son
superiores  alos bancos restantes e inclusive son superiores a Promedio del Sistema
Financiero. El Banco que muestra Indicadores menores es el Produbanco ( 4,33y 5,33) e
inclusive son inferiores alos indicadores del sistema. Larelacion Pasivo /Patrimonio
indica & nimero de veces que € Pasivo se encuentra respaldado por € Patrimonio, y

relacionar los activos con € Patrimonio,  se establece € porcentgje de los activos que

son financiados con el Patrimonio de la Institucién. El Banco Amazonas ocupa €l
segundo lugar en estos indicadores (5,48 y 6,48 ).

En Rentabilidad tenemos que € Produbanco muestra los Indicadores més altos (0,25 y
0,04) comparada con los indicadores de los Bancos Guayaquil, Amazonas y Pecifico e
incluso es mayor que e promedio del sistema (0,13). Al relacionar |as utilidades con €l
Capital y las Reservas del Banco, €l inversionista podra conocer €l grado de retorno que
obtendra sobre su inversion, y a establecer la relacion entre las Utilidades y 1os activos
el inversionista tendra conocimiento sobre el grado de retorno de los recursos totales de
la entidad bancaria. Latabla muestra que € Banco Amazonas posee |os Indicadores més
bajos (0.03y0).
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Los Indicadores de Eficiencia miden € grado de utilizacion de recursos del Banco en
actividades productivas y se dividen en tres grupos. en eficiencia financiera,
administrativa y de Colocaciones. En Eficiencia Financiera € Produbanco muestra
los indicadores mas altos (1,09 y 1,89) y son superiores también al comparalos con €l
promedio del sistema. En la eficiencia financiera se tiene que al relacionar los Activos
Productivos con |os Pasivos con costo se obtendra el porcentaje de pasivos con costo que
se destinan a activos productivos. Al relacionar el Margen Bruto mas los Ingresos
Ordinarios con los Egresos Operacional es tenemos el porcentaje en que € Margen bruto

y los ingresos financieros cubren 1os egresos operacionales.

En Eficiencia Administrativa el Banco de Guayaquil es el que presenta los indicadores
més bajos ( 0,01y 0,02) que €l resto de los bancos e incluso es inferior alos indicadores

del sistema financiero. Banco del Pacifico y el Banco Amazonas muestras 10s

indicadores mas altos (0,03 y 0,05) estos indicadores reflegjan el costo operativo
promedio de administrar los recursos del Banco, es posible observar en la tabla de los
Indicadores Financieros que los indicadores de la eficiencia administrativa de los dos

Bancos Pacificoy Amazonas) son superiores a promedio.

Eficiencia de colocaciones, el Banco que posee €l Indicador més alto es del Banco del
Pacifico (0,4 1) en comparacion con los otros Bancos (Produbanco, Amazonas,

Guayaquil) pero es inferior al promedio del sistema (0,46).

Calidad de los Activos este indicador permite conocer la calidad del portafolio de los
activos gue posee e Banco; a establecer larelacion entre los Activos Productivos y 1os
activos totales tenemos que € Banco que tiene este indicador mas alto es el Banco de
Guavaquil (0,80) seguido por el Produbanco (0,79) estos indicadores sefialan el

porcentaje de activos que generan rentabilidad. Es posible observar en la tabla que los
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indicadores de la Calidad de los Activos en ambos bancos, es superior a promedio
(0,72).

Riesgo Crediticio este indicador permite evaluar la sanidad de la carteray el grado de
aprovisoniamiento que tienen las Instituciones financieras contra el riesgo que implica el
otorgamiento de créditos.

Al relacionar la cartera vencida con el total de la cartera tenemos que e Banco de
Guavaauil presenta el menor indicador (0,04) en comparacion a los Bancos Amazonas,

Pacifico y Produbanco e inclusive con el indicador promedio del sistema financiero. A

diferencia del Banco del Pacifico el cual muestra un indicador de 0,10 € cual es
superior a todos los bancos que se muestran ene esta tabla y es también mayor al

promedio del sitema financiero (0,05).

Dada la crisis que atraviesa el sistema financiero se hace necesario con mayor razon el
andlisis y la evaluacion de estos indicadores, puesto que le ayudaran a conocer al
inversionista la situacion en la que se encuentran dichas instituciones financieras.



CONCLUSIONES

1. Los inversionistas tienden a invertir en los instrumentos de inversion ya conocidos
como depdsitos a plazo, cuentas de ahorro, pdlizas etc. no considerando otros

mecanismos de inversién que podrian proporcionarles Optimas rentabilidades.

2. El andlisis y la evaluacion del entorno macroecondmico, considerando las politicas
econdmicas y financieras que el gobierno adopte, ayudaran para que los
inversionistas acancen una rentabilidad adecuada

3. Es importante considerar ciertos parametros importantes de la empresa emisora,
tales como la situacion econdmica, la solvencia financiera, la rentabilidad de Za
empresa, historia de la empresa y finalmente las tasas de interés, en su mayoria los
inversionistas toman en cuenta éste Ultimo punto, antes de realizar una inversion,
pero es aqui cuando es indispensable resaltar un principio fundamental en finanzas:
mientras mas alta sea la rentabilidad para € inversionista financiero mayor sera el

riesgo que se come.

4. Los Razones financieras y los indicadores del sistema financiero, ayudan a evaluar
la situacion en la que se encuentra una empresa determinada, constituyen la principal
herramienta de andlisis de los inversionistas.

5. La rentabilidad que ofrece un determinado instrumento financiero, tiene que ser

evaluada por el inversionista, puesto que la tasa de mercado podria ser superior a



rendimiento que le genera dicho titulo o valor y esto provocaria una pérdida para los
inversionistas.

. Al diversificar los inversionistas reducen considerablemente el riesgo que acompafia
alas inversiones

La medida de riesgo sistemético Beta no es representativa en €l Mercado de Valores
ecuatoriano, puesto que este se halla en evolucion.



RECOMENDACIONES

% Al momento de redlizar inversiones tanto en e mercado de renta fija como de renta
variable se recomienda :

1. Considerar € entorno politico y econémico , dado que la situacién politica influye en
las inversiones financieras

2. Obtener mayor informacion del mercado através de los diferentes organismos a
través de los diferentes organismos tales como Superintendencia de Compaiias,
Superintendencia de Bancos Banco Central, Bolsa de Valores etc, y conocer cud es
el funcionamiento de l0s instrumentos de inversion.

3. Se recomienda ampliar sus horizontes hacia otros mecanismos de inversion,

considerando conceptos'y conocimientos basicos que deberan tener a fin de éstas
inversiones cumplan con sus espectativas.

4. Se recomienda analizar y evaluar la situacion econdmica de la empresa emisora,
considerando el posicionamiento que la misma pueda tener en el mercado, sus
estados financieros, asi como también considerar e interpretar los indicadores det
sistema financiero y no financiero con e propésito de disminuir € riesgo.

5. Serecomienda formar portafolios o carteras de valores para de esta manera reducir el
riesgo que se corre al realizar inversiones.
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GRAFICO 1.1

Captaciones vs Volumen de operaciones en B. valores
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GRAFICO 1.2

Millones de sucres
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GRAFICO 1.3

Porcentaje de Participacion de Papeles R.Fijay R. Variable
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GRAFICO 1.4

Crecimiento de los Papeles de R.Fija (C.y L.Plazo)
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GRAFICO 1.5.

Crecimiento Porcentual de Papeles R.Fijaa C.y L. Plazo
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GRAFICO 1.6

Porcentaje de Participacion de Papeles R.Fijade C. y L. Plazo
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AVAL

CUADRO 2.1
PLAZO RNDMNTO | RNDMNTO | - PRECIO TASA
X VENCER NOMINAL | EFECTIVO DSCTO
60.00 46.32% 56.23% ‘32.83% 43.00%
30.00 44.60% 54.94% 96.42% 43.00%
1125000 15.00 43.78% 54.33% Y8.21% 43.00%
650000 7.00 43.36% 54.00% 99.16% 43.00%
VARIACION DE PRECIO Y RENDIMIENTOS
w 120.00% -
8 3
Z 100.00% §
S 0.00% 4 B RNDMNTO NOMINAL |
5 60.00% : B RNDMNTO EFECTIVO
CH ! O PRECIO
+ 40.00% - -
g ,
& 20.00% {
2
& 0.00%
60 30 15 7
PLAZO POR VENCER

Fuente : la autora

Elaborado por

. la autora




AVAL
CUADRO 22

CON > TASA DE DESCUENTO

PLAZO RNDMNTO | RNDMNTO PRECIO 'TASA
X VENCER. | NOMINAL | EFECTIVO DSCTO

60.00 54.55% 68.56% 91.67% 50.0%
30.00 52.17% 66.64% 95.83% 50.00%
15.00 51.06% 65.74% 97.92% 50.00%

7.00 50.49% 65.27% 99.03% 50.00%

VARIACION DE PRECIO Y RENDIMIENTOS

40.00%

20.00%

120.00%
w2
© 100.00%
&
S 80.00% @ RNDMNTO NOMINAL |
Z
2 60.00% B RNDMNTO EFECTIVO
& QPRECIO
S
2
B

0.00%

60 30 15 7
PLAZO POR VENCER

Fuente : la autora
Elaborado por : la autora




AVAL
CUADRO 2.3
CON < TASA DE DESCUENTO
PLAZO ] RNDMNTO | RNDMNTO| PRECIO "TASA
X VENCER | NOMINAL | EFECTIVO DSCTO

60 42.86% 51.28% 93.33% 0%
30 41.38% 50.20% 96.67% 40.00%
15 40.68% 49.6%% 98.33% 40.00%
7 40.31% 49.41%  99.22%  40.00%

VARIACION DE PRECIO Y RENDIMIENTOS

120.00%
w
© 100.60%
Zz,
2 80.00% .
S 8000% @ RNDMNTO NOMINAL
2 60.00% B RNDMNTO EFECTIVO
2 QPRECIO
G 4000% -
(S}
D 20.00%
o

0.00%

60 30 15 7
PLAZO POR VENCER

1
Fuente : la autora
Elaborado por : la autora




ANEXO C



PAGARE

CUADRO 2.4
CON TASA DE DESCUENTO
PLAZO RNDMNTO] RNDMNTQ PRECIO TASA
X VENCER NOMINAL [EFECTIVO DSCTO
180 56.41% 64.37% 78.00% 44.00%
120 51.56% 60.93% 85.33% 44.00%
90 49.44% 59.38% 89.00% 44.00%
60 47.48% 57.93% 92.67% 44.00%
30 45.67% 56.56% 96.33% 44.00%

VARIACION DE PRECIO Y RENDIMIENTOS

120.00%

PRECIO
40.00% i

20.00%

on

o

g 100.00%

) e

5 8000% —— RNDMNTO NOMINAL
% 60.00% —— RNDMNTO EFECTIVO
g

:

-9

0.00%
180 120 90 60 20

PLAZO POR VENCER

“uente : la autora
Elaborado por : la autora




PAGARE

CUADRO 25.
C(ON> TASA DE DESCUENTO
PLAZO -~ RNDMNTO | RNDMNTO | PRECIO " T [A S A
XVENCER | NOMINAL | EFECTIVO DSCTO
180 66.66% T77.77% 75.00% 50.00%
120 60.00% 72.80% §3.33% 50.00%
9 57.14% 7.59% 87.50% 50 00%
60 54.55% 68.56% 91.67% 50.00%
30 $2.17% 66.64% 95 83% 50.00%

VARIACION DE PRECIO Y RENDIMIENTOS

120.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%

20.00% §

PRECIO, RENDIMIENTOS

0.00%

180 120

Fuente : la autora
Elaborado por : la autora

90 60

30

~—— RNDMNTO NOMINAL

RNDMNTO EFECTIVO
PRECIO




120.00%

100.00%

40.00%

20.00%

PRECIO, RENDIMIENTOS

0.00%

80.00% -

60.00% &
i

PAGARE

180

CUADRO 26.
CON  TASA DDE DESCUENTO

PLAZO RNDMNTOJRNDMNTO PRECIO TAS4

X VENCER NOMINAL JEFECTIVO DSCTO
180 50.00% 56.25% 80. 00% 40.00%
120 46.15% 53.61% 86.67% 40.00%
90 44.45% 52.42% 90.00% 40.00%
60 42.86% 51.28% 93.33% 40.00%
30 41.38% 50.20% 96.67% 40.00%

VARIACION DE PRECIO Y RENDIMIENTOS

90
PLAZO POR VENCER

it

—— RNDMNTO NOMINAL

-~ RNDMNTO EFECTIVO ‘

PRECIO

Fuente : Ja autora
Elaborado por : la autora
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ANEXO E



OBLIGACIONES

CUPON, PRECIO, RENDIMIENTO
NOMINAL

CUADRO 2.7
TIR CUPON
PLAZO CUPON TIR TIR

POR TASA DE PRECTIO RNDMNTO RNDMNTO

VENCER INTERES NOMINAL EFECTIVO
720 40.00% 98.20% 42 .00% 49.09%
672 40.00% 93.53% 42 .00% 49 09%
630 40.00% 98.51% 42 .00% 49.09%
540 40.00% 73.86% 42 .00% 49 09%
450 40.00% 74.11% 42 .00% 49.09%
360 40.00% 49 _39% 42 .00% 49 09%
270 40.00% 49 _.58% 42 _.00% 49.09%
180 40.00% 24.78% 42.00% 49.09%
90 40.00% 24 .89% 42 .00% 49.09%
0 40.00% 0.00% 42 .00% 49.09%

VARIACION DE PRECIOS S| TIR > CUPON
120.00%

100.00%
80.00% : { |ETASADEINTERES |
B PRECIO

ORNDMNTO NOMINAL

60.00%
40.00% 4

20.00%

0.00%

720

672 630 540 450 360 270

P1.LAZO POR VENCER

180 YO O




OBLIGACIONES

720

672 630

540 430 360

270

180 90

PLLAZO POR VENCER

0

CUADRO 238
TIR CUPON
PLAZO CUPON TIR TIR
POR TASA DE PRECIO RNDMNTO RNDMNTO
VENCER INTERES NOMINAL EFECTIVO
720 42.00% 101.82% 40.00% 46.61%
672 42 .00% 96.92% 40.00% 46.01%
630 42.00% 101.51% 40.00% 46.61%
540 42 .00% 76.16% 40 .00% 46.61%
450 42.00% 75.90% 40.00% 46.61%
360 42 .00% 50.61% 40.00% 46.6 1%
270 42 .00% 50.42% 40).00% 46.61%
180 42 .00% 25.22% 40.00% 46.61%
90 42 .00% 25.11% 40.00% 46.61%
0 42.00% 0.00% 40.00% 46.61%
VARIACION DE PRECIOS S| TIR < CUPON
o 12000%
Z
?_ 100.00%
ﬁ
2 80.00%
& ? ’ B PRECIO
S5 60.00% p
o))
27 40.00%
&
5 2000%
£
g 0.00%

@ TASA DE INTERES

0 RNDMNTO NOMINAL
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[ REFERENCIAS BT | semusirre
rrcHA¥Eoio: | 01-Ene-99 ; 30-Jun-99 27-Dic-99 14-Jun-02 11-Dic-02
¢ Ol-Ene-99 12-Mar-99 Ol-Ene-99 30-Jun-99 27-Dic-99 24-Jun-00 21-Dic-00 19-Jun-01 16-Dic-01 14-Jun-02
- 180.00 180.00 360.00 540.00 720.00 900.00 1,080.00 1,260.00 1,440.00
70.00 - - -
- 110.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00
-] -200,000,000 46,000,000 | 96,000,000 | 34,500,000 | 84,500,000 | 23,000,000 | 73,000,000 | 11,500,000 | 61,500,000
i 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22 .00% 22.00% 22.00%
44.00% 44 .00% 44 .00% 44 _.00% 44 .00% 44 .00% 44 .00% 44 .00% 44 .00% 44 .00%
48.84% 48.84% 48.84% 48.84% 48.84% 48.84% 48.84% 48.84% 48.84% 48.84%
205,383,680 | -187,496,791 | -204,570,530 | 153,576,046 | -152,862,777 | -101,992,588 | -101,430,957 | -50,745,767 | -50,409.836 .
-103.69% -93.75% -102.29% -76.79% -76.43% -51.00% -50.72% -25.37% -25.20% 0.00%
23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 23.00%
46.00% 46.00% 46.00% 46.00% 46.00% 46.00% 46.00% -16.00% 46.00% 46.00%
51.29% 51.29% 51.29% 51.29% 51.29% 51.29% 51.29% 51.29% 51.29% 51.29%
17,888,889 -
28,111,111 46,000,000 46,000,000 34,500,000 34,500,000 23,000,000 23,000,000 11,500,000 11,500,000
50.000,000 50.000.000 - 50.000.000 50.000.000

ELABORADO POR :LA AUTORA
FUENTE : LA AUTORA.
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CUPON,PRECIO,RENDIMIENTO

CEDULAS HIPOTECARIAS

CUADRO 2.9.
TIR CUPON
PLAZO CUPON TIR TIR

POR TASA DE PRECIO RNDMNTO RNDMNTO

VENCER INTERES NOMINAL EFECTIVO
1,440 46.00% 102.69% 44 _.00% 48.84%
1,330 46.00% 93.75% 44 .00% 48 34%
1,260 46.00% 102.29% 44.00% 48.84%
1,080 46.00% 76.79% 44 00% 48.84%
900 46.00% 76.43% 44.00% 48.84%
720 46 00% 51.00% 44 00% 48 84%
540 46.00% 50.72% 44.00% 48.84%
360 46.00% 25.37% 44.00% 48.84%
180 46.00% 25.20% 44.00% 48.84%
0 46.00% 0.00% 44.00% 48.84%

VARIACION DE PRECIOS S| TIR <CUPON

120.00% -
100.00%

. _—
80.00% | @ TASA DE INTERES
M PRECIO

O RNDMNTO NOMINAL

£ 60.00%
§ o0

e

o 40.00%

20.00%

0.00%

1440 1330 1260 1080 900 720 540 360 180 0
PLLAZO POR VENCER




CUPON,PRECIO,RENDIMIENTO

NOMINAL

CEDULAS HIPOTECARIAS

120.00%

100.00%

80.00%

60.00%

40.00%

20.00%

0.00%

CUADRO 2.10.
TIR CUPON
PLAZO CUPON TIR TIR

POR TASA DE PRECIO RNDMNTO | RNDMNTO

VENCER INTERES NOMINAL EFECTIVO
1,440 44.00% 97.37% 46.00% 51.29%
1,330 44 00% 33.31% 46.00% 51.2%%
1,260 44.00% 97.76% 46.00% 51.29%
2,080 44 0O% 73.25% 46.00% 51.29%
900 44.00% 73.59% 46.00% 51.29%
720 44 00% 49 02% 46.00% 51.29%
540 44 .00% 49.29% 46.00% 51.29%
360 44 .00% 24 .63% 46.00% 51.29%
180 44 .00% 24 .80% 46.00% 51.29%
0 44.00% 0.00% 46.00% 51.29%

VARIACION DE PRECIOS S| TIR > CUPON

1440

1330 1260

1080

Y00

720 540

PILLAZO POR VENCER

360

130 V]

TASA DE INTERES

O PRECIO

U RNDMNTONOMINAL.




ANEXO H



MERCADOAGCIONARIO

INDIJADORES
“PRECIO ULTMAS "] - PRECIO DELMES |/ UTILIDAD - nmosuo.‘TLo/p NO. VOLUMEN No. - N6! 1T VALOR - VALOR EN | -PvL | PRESENCIAL INDICE DE
52 SEMANAS .\ i SR Joeor ik | EFECTIVO [ViELD ACCIONES | TRANSACC. MES | ‘RANSACC |  ACCIONES CAPITALRAC. -} LUBROS DE |-8ursaTiL | RoTACION
e ‘ Ao BAio pomro TBao "1 accon | o o} TRANSADAS |  EFECTNG EN e e
“inicio o F ENAL: ] L ENCBYCRES ok ENSUCRES i FVECES) FOSUCRES | vo SUCRES CIRCYLACION “sUCREs -} sucres eced - - w ) vECES)
04-Nov-98 | 0B-Nov-98
BANCOS
PREVISORA 412 00 35216 370.00 370 00 365.00 78.39 472 54 00 1459%| 31,971,228 11,828,551 575 3 556,410,937 205,872,046,690 57464 | 064 82 40% 0 735988
PACIFICC 616.99 456 67 500.00 77 76 6.43 1300 2.60%) 9,147 4,573,500 1 1,230,768,777 615,364,388 500 761 40 | 0.66 68 80%| 0256866
PROGRESO 1,908 23 1,639 49 1,870.00 32.74 57 12 17573 9.40% 0 77,527,433 144,976,310,830 1.637 19| 1 14 57 80% a 142796
POPULAR 443 55 261 51 308.00 58.20 548 000% 0 1,959,436,097 603,506,317,876 15741 | 156 920%| 0000378
GUAYAQUIL 170.00 145 00 170.00 34.68 4.90 2078 1222% 12,139 2,185,020 1 1,450,000,000 246,500,000,000 253 50 | 0 67 800% 0007781
PICHINCHA §00.00 353.07 475.00 8051 5.90 1000 2 11% 0 1,530,000,000 726,750,000,000 5169 | 080 1080% 0 00117¢
COMPARIAS
CEM. NAC $30,000.00 | 600.w 00| 800,00000] 800.ow.w | 300,00000 112,517 58 711 87,100 00 10.89% 535 428,000,000 2 1.364.791 1,091,832,800,000 | 672,076.31 ] 119 15.20% 0032000
CERV NAC 850.00 63851 850.00 157 99 538 148 17 17 43% 0 1,500,000,000 1,275,000,000,000 18192 487 10.80% 0000792

ELABORADC POR LA AUTORA

FUENTE BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL
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GLOSARIO

Accion: Documento de propiedad con carécter de negociable representativo de una
parte fraccional del patrimonio de una empresa. Otorga a su tenedor ciertos derechos

Activo : Todos |os bienes que posee una empresa

Activos Fijos : Representan |as propiedades de naturaleza permanente, utilizadas por la
entidad para el cumplimiento de sus objetivos especificos, cuya caracteristica es una
vida Util relativamente larga y estan sujetas a depreciaciones, excepto terrenos.

Apalancamiento : Es la capacidad que tiene una financiera de emplear activos o fondos
de costo fijo con el objeto de maximizar las utilidades de los accionistas.

Beta : es una medida de riesgo sistemético, mide € riesgo entre un valor o una cartera
individual con relacion a la cartera de mercado, esla pendiente de lalinea caracteristica.

Capital Autorizado Es el monto fijado en el contrato social, hasta el cual un banco o

una sociedad financiera podréa disponer la suscripcion y emision de acciones.

Capital Pagado : Es el valor de las acciones suscritas y pagadas por |os accionistas y
los que se originen por la aplicacion de utilidades.

Capital Suscrito : Es e que los accionistas se comprenden a pagar a la compaiiiay a
cambio de su aporte reciben un nUmero de acciones por igual valor. La Ley de



Compariias permite que hasta €l 75% del capital suscrito pueda ser pagado dentro del
plazo de dos afios a partir de la constitucion de la Compafiia.

Cartera de mercado : Una cartera de activos de riesgo que incluye todos los activos con
riesgo en el mercado.

Cartera Vencida : Son los préstamos, cuotas y dividendos de préstamos, asi como
operaciones contingentes que no hubieran sido cancelados dentro de tos quince dias de su
vencimiento.

Cartera o Portafolio: Un conjunto de valores en poder de un solo inversionista.

Contingentes : Integra las cuotas originadas en operaciones con terceros y sus
correspondientes costos financieros, asi como |os compromisos futuros de créditos
otorgados por la Institucion, no utilizados por los clientes, que por su naturaleza pueden
significar en un futuro un eventual pago o desembolso, afectando alasituacién
econdmicay financiera de una entidad.

Coeficiente de Correlacion: Una estadistica que mide la tendencia de dos variables a
cambiar juntas.

Covarianza: Una estadistica que mide la tendencia de dos variables a moverse en forma
conjunta

Depositos a plazo :  Son los montos de los depdsitos recibidos por la entidad financiera
susceptibles de ser devueltos a los depositantes de acuerdo con las normas legales y
reglamentarias. Se incluyen las polizas de acumulacion y los depésitos a plazo fijo.

Derecho de Suscripcion de Acciones: El derecho de la suscripcion de acciones, es
agquel que tiene € accionista de suscribir nuevas acciones de una sociedad anénima en
oportunidad de un aumento de capital.



Dividendo : Valor pagado que se establece a favor de los accionistas, los dividendos
pueden ser en efectivo o bajo 1a forma de acciones; los dividendos se originan de |as
utilidades que la empresa reflegje en un periodo determinado.

Dividendos en efectivo: Un pago de efectivo otorgado a tenedor de una accion.

Dividendos en acciones : La entrega a los accionistas ya existentes de acciones
adicionales.

Diversificacion : Consiste en asignar una proporcion de los fondos invertibles a diversos
valores con €l propdsito de disminuir € riesgo.

Desviacion estandar: una medida de la variabilidad o riesgo igual ala raiz cuadrada

de la varianza

Emision : es e conjunto de titulos o valores, que se crean con el propdsito de ponerlos
en circulacion, parala captacion de recursos financieros.

Emisor : Entidad oficial, Institucion Privada o PUblica que pone en circulacion valores,
los mismos que pueden representar una deuda para la empresa, 0 una participacion del
patrimonio.

Endeudamiento : Reflgja e endeudamiento de las financieras con otras entidades.
Indica que porcentaje de Patrimonio de la financiera pertenece a terceras personas.

Fondos Disponibles: Son los recursos liquidos que mantiene una entidad financieray
comprende 1as cuentas que registran €l efectivo, |0s depisitos en otras instituciones
financieras del paisy del exterior, los efectos de cobro inmediato y las remesas en
transito



Improductividad del Patrimonio: Representa el volumen de activos improductivos o
fijos de la financiera, financiados con recursos propios. Mientras mas ato es el indice
hay menores deudas, puesto que dichos Activos pertenecen mas a la empresa 'y no a
terceros.
Indice de Mercado: Una medida resumen del desempefio y comportamiento del
mercado.

Linea de seguridad de Mercado: La linea que muestra la relacion de equilibrio entre

los rendimientos esperados y € riesgo sistemético.

Mercado Primario: Es aguel a que concurren la ofertay la demanda que corresponden

alaemision y primera venta de un instrumento financiero.

Mercado Secundario: Es aquel en el cua se puede comprar y vender titulos valore
anteriormente emitidos.

Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (M.F.P.A.K) : Un modelo
econdémico que sefiala la relacion de equilibrio entre el rendimiento esperado y € riesgo
sistematico para un valor individual o una cartera de valores.

Pasivo : todas las deudas y obligaciones que una empresa mantiene con terceros.

Patrimonio: Es el vaor liquido del total de los bienes de una persona o empresa.
Hablando en términos contables es €l valor liquido del tota2 de los bienes de una empresa
y los pasivos contraidos con terceros. El patrimonio es considerado la riqueza neta de la

empresa.

Precio : Es el vaor de un bien, expresado en términos monetarios.

Politica Fiscal: La Politica del gobierno relacionado con los impuestos y los gastos

publicos.



Politica M onetaria: La Politica de Gobierno relacionada con variables monetarias como

puede ser e crecimiento de la oferta de dinero.

Riesgo : Es el grado de variabilidad del rendimiento, es posible expresar en términos

generales que a mayor rendimiento, mayor riesgo.

Rendimiento : Al hablar de rentabilidad se hace referencia a porcentgje de utilidad que
se puede obtener en una determinada inversion a mantenerla durante un determinado
periodo. Los factores que determinan la rentabilidad de un papel son: el precio a que se
adquiere, el precio a que se vende, € interés que paga y e tiempo en el cua se

mantienen dicho documento

Tasa cupoén: larelacion entere en pago del cupdn anual de una obligacion u otro valor y

su valor alapar.

Tasa de Descuento: Mecanismo a través del cual una entidad financiera, entrega al

tenedor del documento, antes de su vencimiento, €l importe del mismo.

Tasa Interna de Retorno: Se define como la tasa de interés que tiene la particularidad
de igualar el costo actual de unatransaccion con el valor presente de los ingresos futuros

descontados a una tasa de descuento.

Tasa de Interés Nominal: Corresponde al interés establecido y que constaimpreso en el
documento o valor a que se trate.
Tasa Librederiesgo: el rendimiento sobre un valor libre de riesgo.

Valor Nominal dela Accion: Es la cantidad que Ileva impresa una accion, representa el

valor gque se la asignd cuando se cred € titulo.



Valor Real de la Accion: Resultado de dividir € valor patrimonial total de una sociedad,

en un momento dado, por el nimero de acciones en circulacion.

Rendimiento Real: El Porcentge de cambio en poder adquisitivo ganado sobre una
inversion.

Riesgo Diversifica ble: El riesgo de un valor que se puede evitar mediante la
diversificacion.

Riesgo No diversificable : Riesgo que no puede ser eliminado o evitado mediante la
diversificacion.
Utilidad : La satisfaccion obtenida.

Utilidad por accién: Las utilidades de una empresa dividido para el numero de
acciones.

Valor Intrinseco: El verdadero valor de un titulo o valor, que puede ser diferente al
precio de mercado.

Valor Nominal: el valor a la par de un documento O el precio al que se venderia dicho
documento si la tasa cupdn y e rendimiento fueran iguales.

Varianza : Una medida de variabilidad o riesgo igual al cuadrado de las desviacion
estandar.



