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“Resumen”
El sistema financiero ecuatoriano tiene una trayectoria financiera inestable
debido diferentes factores, esto hace que cada uno de 1los sectores

economicos tenga mayor nivel riesgo financiero.

Pocos son los trabajos que se han realizado a nivel nacional en cuanto a la
determinaciéon de un Beta que mide el riesgo sistematico, por ello se realizé
un estudio acerca del sector financiero, enfocandose en la Banca privada,
especificamente Banco de Guayaquil.

Se elabor6é un estudio que mida el nivel de riesgo que los inversionistas
tendrian al comprar activos de dicho Banco, dependiendo de su valorizacién en
términos de riesgo dentro del sector vy la economia en que actua, ellos
decidiran invertir de acuerdo a su adversidad al riesgo.

El estudio se realizé con el modelo CAPM, ademads se aplicard el modelo
aumentado de este. En este caso las variables escogidas para aplicar el CAPM
fueron: Embi, lrecu, lIpecu, Inflacién, ldeac, Tasas tales como Libor, Pasiva,
Activa, Prime, Legal, Maxima Convencional, Basica. De todas estas variables
las que resultaron significativas fueron la tasa Activa y el Irecu.

Como complemento se aplicaron conceptos basados en el Coeficiente de
Determinacidon, Minimos Cuadrados Ordinarios, estadistico F, estadistico T,
pruebas de estacionariedad de las variables econdémicas que se utilizaron en
el modelo CAPM aumentado.

Palabras Claves: CAPM (Capital Asset Price Model, forma en que los activos
financieros individuales seran valorados cuando el mercado de capitales se
encuentra en equilibrio) CAPM Aumentado (evaluar posibles variables que
afecten al sector al que pertenece la entidad), Beta (medida de
sensibilidad), Irecu (Indice Bursatil Ecuatoriana), riesgo sistematico (el
riesgo que no depende de la empresa), Coeficiente de Determinacidon (evalla
cuanto varia en porcentaje una variable en proporcién a la variaciéon de la
otra), Minimos Cuadrados Ordinarios (analisis de regresiéon que trata de la
dependencia de variables explicativas, con el objeto de estimar la media
poblacional de la variable dependiente en términos de los valores conocidos
de las variables explicativas)

Abstract



The Ecuadorian financial system has a trajectory financial unstable due
different factors, this makes that each one of the economic sectors has
bigger level financial risk.

Few are the works that have been carried out at national level as for the
determination of a Beta that measures the systematic risk, for this was
carried out it a study about the Tfinancial sector, being focused in the
private Banking, specifically Banco de Guayaquil.

A study was elaborated that measures the level of risk that the investors
would have when buying active of this Bank, depending on its appraisement in
terms of risk inside the sector and the economy in that it acts, they will
decide to invest according to its adversity to the risk.

The study was carried out with the CAPM model, the increased pattern of this
will also be applied. In this case the chosen variables to apply the CAPM
were: Embi, Ilrecu, Ipecu, Inflation, ldeac, such Rates as Libor, Passive,
Active, Prime, Legal, Conventional, Basic Maxim. OF all these variables those
that were significant were the Active rate and the lrecu.

As complement concepts were applied based on the Coefficient of
Determination, Ordinary, statistical Square Minima F, statistical T, tests of
estacionariedad of the economic variables that were used in the increased
CAPM model.



“1.Introduccion”

La economia ecuatoriana esta sumergida en una
serie de limitaciones de informacion financiera, lo que
no permite poder realizar ciertos estudios que
beneficiarian al usuario al tomar una decision, por ello
surgio la necesidad de realizar un estudio para medir el
riesgo fianciero de las empresas ecuatorianas que
cotizan en la Bolsa de Valores.

Con la determinacion del Beta se da a conocer una
medida de riesgo para la empresa, de acuerdo a su
sector, el calculo del beta (P) serd analizado bajo
perspectivas que inducen a considerar ciertas variables
macroeconomicas que puedan incidir en el riesgo.

El riesgo financiero se descompone en riesgo
nico, especifico de cada accion y riesgo de mercado
que procede de las variaciones del mercado. El
primero se puede eliminar mediante una buena
diversificacion de cartera, pero el riego de mercado es
imposible de eliminar.

La contribucién de una accion al riesgo de una
cartera completamente diversificada depende de su
sensibilidad da las variaciones del mercado, conocida
como beta. Una acciéon con beta 1 tiene el riesgo
medio del mercado.

La valuacién de activos de capital ha sido en los
ultimos afios objeto de investigaciones en el mercado
financiero, con la finalidad de determinar los factores
que explican la tasa de retorno de dichos activos. En la
valoracion de cualquier instrumento financiero, el
factor imprescindible es la relacion positiva entre el
riesgo y el retorno esperado.

El riesgo es un factor inherente al negocio
financiero. Su correcta medicién, gestion y control
debe contribuir a la consecucion de margenes
adecuados y al mantenimiento de la solvencia de la
entidad, principal base de la confianza de clientes,
inversores y empleados.

Para medir el riesgo financiero () de una empresa
se han desarrollado varios modelos, con la finalidad de
saber como afectaria al inversionista.

“2. Entorno macroeconémico”

Luego de la profunda depresion econdmica de
1999, la  economia  ecuatoriana  evoluciono
positivamente. Se conoce que la economia ecuatoriana
entr6 en recesion desde el primer trimestre de 1998,
presentandose shocks como la aceleracion la inflacion
y la devaluacion, cambios en los precios relativos,
como en el salario y la tasa de cambio reales. Los
servicios financieros decrecieron cerca de 4% como
resultado de los problemas de liquidez y del deterioro
de la cartera bancaria. La construccion fue el tnico
sector que logrd un alto crecimiento. La devaluacion
del sucre lleg6 a 52.6 % en dicho afio y se acelero
rapidamente hasta alcanzar una tasa anual de 105% en
febrero de 1999

El 8 de Marzo de 1999 el ex presidente Jamil
Mahuad Witt  dispuso el congelamiento de los
depodsitos en el sistema financiero y el feriado
bancario. ' Mahuad opté por el feriado bancario, el
congelamiento de los depdsitos a plazo y a la vista.
Uno de los devastadores efectos de estas medidas, fue
el cierre inmediato de 350 empresas

Fue en el marco de ese escenario cuando se propuso
la dolarizacion, en Diciembre de 1999 lleg6 a venderse
a mas de 18.000 sucres y en Enero de 2000 a 25.000
sucres. Hasta septiembre de 1999 ya habian cerrado
sus puertas varios bancos y otros estaban en camino de
cerrarlas, tanto los depodsitos como la cartera, los
pasivos y los activos de los bancos estaban creciendo
muy por debajo de la inflacion, lo que implica un
notable estancamiento en términos reales. En menos
de un afio las autoridades intervinieron a ocho
entidades financieras, incluyendo a Filanbanco, el
mayor banco del pais por sus activos, y al Banco del
Progreso, que ocupaba el segundo lugar.

El pais luego de dos afios de dolarizacion,
evidencio el beneficio de haberse eliminado la
posibilidad de devaluar. Los depdsitos de la banca
aumentaron, lo que evidencié el retorno de la
confianza de los depositantes en el sistema bancario
privado.

A partir del segundo semestre del 2001 se comenzo
a evidenciar crecimientos en todos los sectores del
pais. Cabe recalcar que al pasar los afios la economia
fue mejorando notablemente. En el 2006, como en el
2005, el crecimiento econdomico fue halado por el

crédito.
“2.1 Sistema financiero”

En el Ecuador, el sistema que predomina es el de
banca universal, resaltando que el desarrollo del
mercado de valores es bastante limitado, debido a que
la mayoria e las empresas son familiares, y obviamente
no van a permitir poner en venta su propio capital.
Dentro del sistema financiero privado ecuatoriano
existen las instituciones financieras propiamente
dichas y las instituciones de servicios financieros.
Existen en el pais un total de 86 instituciones
financieras, y se clasifican en bancos, de los cuales a
nivel nacional existen 29 de los cuales 4 pertenecen a
las Instituciones publicas, sociedades financieras (12),
mutualistas (5) y cooperativas de ahorro y crédito (38)
y otras instituciones (2)2.

Debido a que las actividades del sistema financiero
ecuatoriano han seguido una tendencia en los tltimos
afios a centralizarse en los bancos y dada su creciente
importancia en la intermediacién financiera,

! Reproduccion total en la Revista PYMES del Afio 1 No. 2,
correspondiente a Marzo-Abril de 1999.

2 Fuente: www.ecuadorinvierte.com



actualmente los bancos concentran el 93.6% del total
de los activos del sistema financiero privado.

El mercado bancario se caracteriza por las grandes
diferencias en el tamafio de los bancos, lo cual estaria
dando indicios de la existencia de un sistema
heterogéneo lo cual se refleja en caracteristicas como
eficiencia administrativa, operativa, niveles de riesgo,
liquidez, calidad de los activos y grado de
capitalizacion.  Esta heterogeneidad se debe a su
estructura, eficiencia y grado de concentracion.

“2.2 Entorno Microeconémico: Banco de
Guayaquil”

Entrando al mercado de financiero, Banco de
Guayaquil es la primera institucion financiera privada
internacional, lider en el mercado ecuatoriano con mas
de 80 afios de experiencia. Hasta el 2006 el Banco de
Guayaquil se ubico en el segundo lugar del ranking
bancario (10 primeros bancos del sistema) con un
14.23% anteponiéndose a éste el Banco del Pichincha
con un 24.40%, siendo éste el primero del ranking
mencionado. Cabe recalcar que los 10 primeros bancos
del pais ocupan el 87.07% del total de bancos.’

Los activos financieros que mas se comercializan
en el Banco de Guayaquil son las obligaciones
convertibles en acciones, luego las letras de cambios,
seguido de las polizas.

“2.3 Accidn del Banco de Guayaquil”

Durante el afio 2006, el mercado de renta variable
en el Ecuador experimentd un crecimiento importante
en sus volumenes de negociacion, equivalente a un
incremento de 107% anual .Una de las acciones mas
importantes en el mercado ecuatoriano fue la accion
del Banco de Guayaquil, que llegd a obtener una
presencia bursatil del 100%, reflejo de la alta liquidez
y de la gran demanda existente por parte de los
inversionistas personales e institucionales.

En el afio 2006 el Banco Guayaquil obtuvo una
calificacion “AAA ™, la cual refleja una excelente
reputacion en el medio.

Ademas, hay que mencionar que la capitalizacion
bursatil (Numero de Acciones en Circulacion
multiplicado por el precio de mercado de la accion) ha
estado en constante crecimiento desde el 2001 hasta la
actualidad.

“3. Posibles variables econdémicas a
usarse en el modelo del calculo del beta del
Banco de Guayaquil”

Dentro de la economia, se juegan una serie de
variables econdmicas, pero no todas podrian incidir en

® Informe de accionistas del Banco de Guayaquil,
presentado a la Bolsa de Valores de Guayaquil, afio 2006

la rentabilidad del Banco de Guayaquil, se
mencionaran algunas variables que es posible que al
testearlas explicaran la rentabilidad del accionista.
Basandose en el CAPM aumentado se ha escogido
algunas variables econdémicas que se creen que
influyen en la rentabilidad del Banco, y estas son:
Inflacion, IDEAC (indice de Actividad Econémica),
esto es como el PIB pero de una manera mensual, tasas
de interés activa y pasiva referencial (se toma en
cuenta la tasa basica), el Riesgo Pais (EMBI Global), y
por ultimo la inversion extranjera directa.

Ademas se muestran los graficos correspondientes a
las series de tiempo de los precios de las acciones.

“Figura 1”

3,500
3,000
2,500
2,000
1,500 1
1,000 {
0,500 +
0,000 -

«@ $ 9‘"@‘" RSN ng SIS
STFFFSIFTHFSE

,Q“
Q

Precio de las Acciones del Banco de Guayaquil

“3.1 Explicacion de los criterios econométricos
utilizados en el analisis de las variables”

Las variables econdmicas escogidas para realizar el
modelo han sido sometidas a pruebas de raiz unitaria,
las cuales seran analizadas mas adelante, pero antes de
someter a esa clase de pruebas mas formales, se les
realiz6 una prueba de estacionariedad a través de un
analisis de grafico. La prueba grafica proporciona una
clave inicial respecto a la posible naturaleza de la serie
de tiempo.

“3.2 Propiedades de las Variables Elegidas”

Las variables mencionadas sirvieron como
referencia para realizar las transformaciones necesarias
para que algunas de ellas fuesen tomadas como sefiales
representativas de la aparicion de nueva informacion
en el mercado de valores.

Luego de haber realizado el modelo CAPM
aumentado se ejecuto, descartando una a una las
variables seglin su nivel de significancia, llegando a
dos variables que explican el modelo econémico de
acuerdo a criterios estadisticos, siendo estas la Tasa
Activa y el IRECU, tal y como se refleja en la
siguiente tabla.



Tabla 1 Resultados de Regresion mediante el
modelo CAPM aumentado

Variable Coeflicie Std. Error tStatistic ~ Prob.
nt

RMRF 1.375443 0246112 5.588689  0.0000
ACIV 0.050306 0023393 2150497 00403
IRECU -0.080146 00311 2114081 0.0435

Resquared 058320  Mean dependent var 0.037660
Adjusted Rsquared 0553450 SD. dependent var 0139255
SE of regresion 0093057 Akaike info criterion -
1.81952
Sumsquaredresid 0242467 Schwarz criterion -
1.68067

(Rit— Rp)=1,37 (Rye — Rg) + 0.05 Activa — 0.08 IRECU

El coeficiente beta es de 1.375 = 1.38 es decir que
la rentabilidad de la accion esta variando en un 1.38
con respecto a la prima por riesgo del mercado.

“4. Explicacion de las Variables
Explicativas Encontradas”

Luego de haber estimado los pardmetros del
modelo, se puede interpretar los resultados obtenidos
de las variables significativas dado el coeficiente de
probabilidad, el cual mantiene un criterio de seleccion
de las variables que se encuentren en un rango de 0 a
0.05, es decir que mientras mas alta es la probabilidad
(>0.05) de la variable, menos explicara ésta al modelo.

Dado que la empresa analizada pertenece a un
sector bastante riesgoso como lo es el financiero, el
cual se ha venido desestabilizando por politicas
monetarias de los diferentes gobiernos, que por si
fuera poco han sido bastante inestables en los ultimos
10 afios, el beta obtenido es el esperado, lo cual no
significa que la institucion en si sea riesgosa, sino que
se ve afectada debido al mercado donde se desarrolla.
Cabe recalcar que financieramente el beta mayor a 1
explica que la empresa es riesgosa, por ende un beta <
1 implica que la empresa tiene un riesgo menos al
promedio del mercado.

Como se puede observar, la prima por riesgo del
activo 1 (Ri-Rf) depende de la prima por riesgo del
mercado, de IRECU, y de la Tasa Activa, es decir, si el
IRECU sufre algun ajuste, la prima por riesgo del
activo 1 se mueve en -0.08, dado que el indice esta
conformado en su mayoria por empresas que no
forman parte del sector financiero el signo del
coeficiente es negativo; con respecto a la Tasa Activa,
si esta se mueve la prima por riesgo del activo se
desplaza en 0.05 de dicho movimiento.

De las 10 variables utilizadas en el modelo del
CAPM aumentado, se eliminaron 8, esto se podria
explicar porque por ejemplo la tasa de inflacion en los
aflos de analisis no ha presentado mayores variaciones,
mas vale se ha mantenido relativamente estable, lo que
indica una economia que ha tratado de mantenerse

estable en cuanto a precios se debe. Al referirse al
Embi que representa el riesgo pais, éste probablemente
se penso que incidiria, pero por razones quizas de una
relativa permanencia politica en el periodo de analisis
no ha tenido incidencia en la prima por riesgo, y cabe
recalcar que desde la fecha que comienza tiempo de
analisis ha ido descendiendo. Por otro lado se tiene al
IDEAC, que es el indice de actividad econdmica,
también se lo descartd ya que las cifras fueron
aumentando y esto manifiesta una mejoria en el
desarrollo productivo del pais en sus diferentes
sectores.

“5. Conclusiones y recomendaciones”

Mediante el estudio realizado se pudo concluir que
el Banco de Guayaquil es una de las entidades
financieras mas solidas del pais, esto se lo puede
constatar en los ratios de liquidez que a Marzo del

presente afio fue de 44.56%(fondos
disponibles/deposito a corto plazo), rentabilidad fue
de 9.25% (Utilidad/Patrimonio) y

0.62%(utilidad/activo), de confiabilidad fue de 1.8%
(cartera  vencida/cartera total) y de 127.7%
(provisionales/cartera vencida), eficiencia fue de
115.5%(actividad productiva/ pasivo con costo), y de
2%(gastos operacionales/recursos captados) los cuales
han sido publicados por la revista Gestion del mes de
Junio, es decir el primer semestre del presente afo , lo
que justifica la credibilidad y confianza que los
usuarios tienen en dicha entidad.

Al momento de testear el modelo con los indices
IRECU vy el IPECU, el mejor resultado se lo obtuvo a
través de del IRECU, lo que se puede observar a través
del R* que fue de 0.65 que indica que es un buen
modelo.

Lamentablemente el pais no cuenta con la completa
disponibilidad de las instituciones pertinentes para
proveer de informacién a las personas que realizaran
trabajos como el presente, por lo que limitan y atrasan
el estudio.
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