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CAPITULO 1

1.1. ]NTRODUCCÉN

El mundo de los nogocios ofrece un sinnúmero de temas int€resantes y uno de los más
excitarit€s se refiere a la toma de dec¡s¡ones; cuándo, cómo y en qué ¡nvertir es en lo
que se enfocan los inversionistas.

Cuando invertimos nuestro6 ahoros esp€ramos obtener una rentab¡lidád pero no
tenemos la cert€¿a de r€cibirla, entonces esto no s¡mplicerta riesgo. Y aunque
resultados üenen c¡erto grado de incertidumbre no significa iugar al a¿ar, un
inversionista r6sponsabl6 solo ¡nvierte cuando existe uña probábil¡dad racionál de
rentabilidad de acuerdo con el riesgo que quiere y puede asumir.

La lnversión Financiera consi$e en colocar documentos financioros con el único
ot jdivo de eum€ntar nuestros recunros disponibles e favés de la obtención de
rendimientos. Segrin estudios toda dec¡sión de inversión en Bolsa debe justificarse en
el anáisis fundamental por ser e3te el más obietivo de cuantos se hecen en el mer@do.

El análisis fundamental toma datos históricos, §ituac¡ón actual y proyecciones de lre
empresa8, basándore 6n la siguionte inforriación financiera : estado de resultados,
Bituación financiera, balance general, adminis{ración, valuación de mercado, productos,

tecnologf a, posición r€spodo s empresas similares nacionales e iriternac¡onalGs,
situación sectorial, riesgos. Tomando en cuenta las dibrentes técnicas, el análisis
fundamerüal determina la inclinación de lae acciones, su r€ndimiento e$imado y
bursatitidad, defniendo también las posiblcs afectac¡onos que pueden causar los
cambios en las variables macro€conómicas.

Con el transcurso del tiempo el análisis fundameñtál ha camtiado sus diferent€s
métodos de valoración, en algunos casos no solo cambian sino que difieren, añad¡endo
otra técnica de anális¡s para la diversidad sectoriel. No podemos usar ¡guales criterios
de valoración a los diferentes sectores porque exieten diferencias notables entre las
empresaa que los int€gran. Entoncec pod€mos agruparlas en cuatro grupos con sus
consiguientes mátodos dB valorac¡ón:

1. Sociedades teñedoras de bienes (lnmob¡liaries, Holdings) qu€ se valoran €n base al
valor liquidadlvo ajustado por los iñpu€stos sobre poe ibles util¡dade3 y por la
calidad del equipo gestor.
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2. Las empresas de servicio tales como la electricidad, gas agua, autop¡stas,
teléfonos. Son compañlas con crecimientos estables, con bastantes dientes
caut¡vos y con tarifus fácilmente calculables.

3. Emprosas del sec{or financiero; en las cuales se presta atenc¡ón al resultado
operativo.

4. En las ernpresas industriales y comerciales el análisis es convenc¡onal, basado en
las razones financ¡efas normales.

1.2. ANTECEDENTES

La conformación de portáfolio de invorEión está sujeto a var¡ables de riesgo, por lo que
se debe tener en cu€nta en todo momento gue dichas vañableo incunen d¡rec{amente
con nueslro portafolio y a su vez 6n toda deci§ón que se deba tomsr, con 6sta
heramierila podremos facilitar a los inversionistas que tomen cgneclas dec¡gones con
exelentes argumentos, en dorde podemos excluir a los riesg$ innecesarios, crsando
conciencia de gu€ la rentabilidad de una inversión no 6staÍ l¡gada a la volatilidad o
ri6go.

Por lo tento la cultura financiera Ecuatoriana ha ten¡do allos niveles de endeudamiento
generando @ncer ración total del riesgo en el sector de balance de siBtemas
financieros; es por ello que se oftecen transacciones de los sigu¡entes produc{os:
Acciones, Bonos, Titularización y Fondos, aunque al ten€r esta dase de activos que se
ofrecan el mercado para reálizar una invors¡ón y financiamiento exile algo que no está
funcionando conectamente ya que no se ha logrado obtener en nuestro pals un exitoso
crecim¡ento o por lo menos continuo o proporcional en el sector bursátil.
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I.3. OBJETIVO GENERAL

1. Confonnar un portafolio de inversión con un nivel de riesgo aho, añadiendo
métodologías que presenten datos nec€§arios que se utilizan dentro de un
mercado de valores, pafa asf generar el mayor rotomo con un riesgo qué se
desee asumir en el rnercado financiero del Ect¡ador.

2. En este trabajo sebccionaremos los aclivos financieros que s€rán incluidos en
un portafolio de inversión eficiente para asl obtener una rentabilidad esperada a
determinado niv€l de rieGgo a largo plazo, ten¡endo en cuenta que el perfil del
ínver§onista es agre§vo.

3. Teniendo en consideración que para realizar lá conformación de portafolio d€
inversión en la bolsa de valores de Guayaquíl se tomaran datos históricos para
las diferentes empresa¡ eñ el cual se geneft¡ un método de selección de
mercados aplicando el análisis TopDown el c1ral se enfoca pririrero en le
€@nomla de un pa{s para luego enfocarse en la emprega donde se realizará
nuestra irwersión.

1.4. OBJETTVO ESPECIFICOS

1. Establecor metodologtas para la meior toma de d€cisión en func¡ón del mayor
rendimiento de inversiones por seclor.

2. Escoger la metodologia adecuada de evaluación para los riesgos que genere el
portdolio y d6 los emisores de d¡chos ¡nstrumentos.

3. Difurenciar los modelos de veloración de adivos financieros.

4. Utilizar de forma correcta los datos adqu¡ridos de las bolsas de valores, sin dejar
de lado cada uno de sus componentes.
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1,5. ALCANCE DEL ESTUDIO

El e$udio se centra en comprender los principios financieros furidarnentales para lograr
una estrdeg¡a de inversión s6gura, teniendo como objeüvo fundamental alcanzar una
alta rentabilidad sometiéndonos a un n¡vel de riesgo alto.

El análisis 6e enfoca al Morcado de Valores Ecuatoriano y sabemos que para una
@onomfa emergente lG modelos de valoración de cap¡tal como el CAPM neces¡ten
c¡ertas rectiñcaciones ya que nos enfrentamos a problernas como po@ información,
excÉsiva conc€ntración, baja liquidez, poca representaaión de las empresas etc.
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CAPITULO 2

2.T. ANÁLISIS FUNDAMENTAL

Para definirlo debemos hacedo desde el punto de vista del valor añadido en la toma de
decisiones al momento de ¡nvertir en los mercados financieros. Este anális¡s se
encarga de argumenlar motivos idóneos para que la decisión se base lo más posible en
procosos y criterios lógicos. En este anál¡sis la utilización es de suma ¡mportancia,
debido a qu€ asume un criterio racional de valoraci¡5n de empr€sa; concluyendo sobre
el valor teó co de las compañfas, basándoee con recomendar comprar, vend€r o
mantener acc¡ones a cada nivel de cotización

Por lo tanto definiendo el análisis fundamsntal como el sistema de estudio financiero y
no financiero da la infomación disponible en el mercado, llevando a cabo decisionG
eficientes en una economfa qu€ pemiten tomar decisione8 de ¡nver§ón.

Este anális¡s supone gue, existe un valor intrlnseco para cada tltulo quo depende
potencialmente de obtención dÉ la empresa con benefcios ya sea con cuidadosos
análisi6, para seútores ¡ndustriales.

Este análisic fundameñtal es el más utilizado por los ¡nveGorss de medio y largo plazo,
se besa en los datos fundamentaleS de las compañfas (balance, cuenta de pérd¡das y
ganancias.).

La razón básica de su utilización es tralar de adelantar comportamientos de vÉlores
cotizados, de forma que el inversionista pueda tomar o deshacer pos¡ciones en el
momenlo qu6 él cons¡dere oportuno o justo a tiempo. Además el anális¡s fundarnental
toma en cuentá s¡ el mercado no es ef¡ciente o solo üene una eficiencia débil y por lo
tanto €l prec¡o de las acciones no es repres€ntativo de su valor verdadoro.
(bovalpo.com, 20'13)

El análisis fundamentaf tr€ne disüntos niveles según el ámbito de influencia de las
variables o fadores obje{o de análisis y engloba las siguierites perspecdivas:

1. AnálisisMacroeconómico.

Análisis Soctorial.

Análisis de Empresa.

Valor lntrfnseco,

2

3

4
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2.2. TIPOS DE ENFOQUES

Depende del punto de vista que se utilice ál momento de hacer el análisis, existen dos
métodos: el anális¡s TopDown (de aniba-abejo) y el enális¡s Bottom-up (de abajo,
arr¡ba).Los dos métodos no son excluyentes, más bien ambos son de mucha utilidad
puesto que un análisis comdeto deborfa comparar si los rosultados alcanzados son
similares.

2.2.I. ANALEIS TOP.DOWN

Consiste en ir de lo más global a lo más específico, es decir en ir del estudio de la
macroeconomia al estudio de la smprega. Asi, la toma de dec¡siones se in¡c¡a en un
contexto global para después ir concretando y llegar por lin a una conclusión sobre la
compañia quo so quiero analizar.

Este método nos permite conocer cuáles son los seciores más beneficíados por las
condiciones económicas dol mornento. El enfoque Tof Down es util para
adminiskadores de carGras que tienen que tomar dec¡§ones d€ inversión a n¡vel
mundial y que por tanto ha de efectuar comparaciones sobre la s¡tuación de cada uno
de los sectores en los d¡stirüog paiscs.

2.2.2. ANALEIS BOTTOM.UP

Este snál¡B¡s comienza desde lo particular y se centra en la búsquoda de oportunidade§
de mercado indiüduales, con independenc¡a del entomo macroeconómico g6neral.

En muchas ocasionos nos decid¡mos por valores especlficos incluso en situaciones
glohales de riesgo. Sin embargo, este erifogue sé puede completar con la certificación
de qw la situación global del mere¿do €s la óptima para la toma de dscieionee.
(Mor€no,2012)
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CAPITULO 3

3.I. EL ANALISIS TOP-DOWN: UTILIDAD Y PASOS.

El análieis TopDown €studia el comportamiento del mercado d6sde las principales
variaueo macroeconómicas puesto que la bolsa debe reflejar el comportamiento de la
economfa, hásta las variables microeconómicas, es decir desde seleccionar mercados
para invertir hasta seleccionar activos especlficos. (Cantabrie, 2010)

3,2, UTILIDAD

Este método lo utilizan generalmente inversionistas que buscan mercados
int€macionales, evaluando primero la economÍa de un pafs, seleccionando
lemporalmente indushias potenciales y luego las empresas dentro de los sectores en
los qu6 les gusfurla invertir.

Lo uülizaremos en mercados fínancieros poco aficientes (país€§ emergentes) donde
cualquier cambio en una variable mactoeconóm¡ca sfec{a direc{aÍiente a los resultados
de le6 empresas y sus seclores.

Quiones utilizan el análisis TopDown concluyon que este enfoque les ayuda a ahorrar
tiempo valioso. En lugar de buscar €ntre los estados llnancieros de cientos de
ompresaa este enfoque ayuda a los inver§on¡staa encontrar ectivos financisros para
periodos más cortos de üempo, asf que podrfan valorar este enfoque, ya gue necesiten
poder tomar las decisiones de inversión de forma ráFrida y regulameflte.
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3.3. PASOS

Este análi§s va de lo ggneral a lo concreto

ILUSTRACIÓNI : ANALIS]S TOP-DOWN

Anállsis Sectorial

Decbión de comprir o vénta

Fuente: Un¡versidad de Cantabria, 2010

Macroeconom ía Mundial

Mácro€conomfa Nacional

Análisis de empresa

Yalor lntrínseco
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GAPíTULO 4

4.I. METODOLOGíA Y APLICACÉN DEL TOP.DOWN ANALISIS
MAcRoEcoNóurco.

Este análisis es de vital ¡mportanc¡a al momento de definir las reglas fundamentales
dentro d6l mercado financiero para la toma de decisiono§ de inversión de forma
corr€cla y adecuada, rÉdiante obssrvaciones de tendenc¡as globales analizando
var¡ables en une economf a. En diferertes marcados los inver§onislás mundiales
realizan éste análisis para definir la asignación de sus invsrsiones conforme a los
resultados obten¡dos de cada pals.

Las variables más importantes corisideradas en d análisis macroee¡nómico son:

1. El PIB y su distribución sectorial.

2. La demanda y su composicr'ón.

3. Comerc¡o €xterior; importaciones y exportaciones.

4. Balanza de pagos, üpo dé cambio y reservas de divisas.

5. Défic¡t puHico y su financiación.

6. {gregados monetarios.

7. Costes salariales.

8. fndice de precios al consumo.

L Tipos de interés.

lo.lndicadores de sentim¡ento de mercado (fndices de confianza empresarial;
fndica de confianza de consumidor).

'l l.Petróleo y producción

Este análisis se lo debe realizar bajo d marco teórico de la polltica ecorÉmlca de cada
gobiemo debido gue respecto a esto depénde el comportam¡ento de las variables
analizadas para en un futuro. Para nuestro caao el cuadro macroeconómico que
olabora el M¡nilerio de Economta contiene información y objetivos de lo que la pollüca
económica y ol pr€supuesto del Sector Público son una fuente de información relevante
y fundamental para poder realizar 63to análisis.
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Además de todas las variables que se anal¡zan y que ya s€ menc¡onó antoriorm€nte, la
de mayor tndole el tipo de interés ya quo su eficacia nos explica por el propio objetivo
del análisis fundamental como una herramienta para tomar respectivas decisiones de
¡nversión.

En fin, para tener una mejor idea podemos decir en resurnen qu€ el nivel relat¡vo y la
propens¡ón de tipos de interés son las variantes que más predominan en una economfa
que se utilizan para la dáerminación en la asignación de fondos a invertir entre los
diferentes pafses y entre las diferentes clases de ac,tivos que podrlan ser los de renta
var¡aue, renta ñja, ¡nmuebles, entre dros. (Cantabria, 2010)

4.2. ANÁUSIS SECTORIAL

El análisis sedorial €6 una 6tapa principal dél ánálisis fundamgntal del cual ge üene
como otjet¡vo el es{udio de component66 relevantes de los sec*ores específic,os que
¡ntervienen en ellos, para los cuales se debe hacer el estudio de los s¡gu¡ent€s
enunciados:

Regulación y asp€ctos legales.

Cidos de vida del seclor.

Estructura de la oferta y exposición a la competenc¡a extranjera

Sene¡bilidad a la evolr¡ción de las economfas: sectores clclicos, acfclicos y
contrac,clicos.

Exposición a oscilacioneE de precios.

Tendencias a corto y mediano dazo.

Las henamientas más utilizadas en la investigBción del análisis sodor¡al son las
mencionada¡ a continuación:

lnformes de Consultores independ¡€nt6.

Esiud¡os de organismos oficiales y privsdos.

Publicaciones periódicas emitas en las distintas asoc¡aciones 6mpresariales.

1

2

3

4

5.

6.

I

2

3
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El análisis sectorial pemite especificar el peso y ponderaciones relativas de cada uno
d€ los sec'tores en un fondo de inversión en renta variable de un pafs, para asf constituir
valores esp€cíf¡cos del fnd¡ce General de Bolsa gue dicho sector tiene, orig¡nando tres
situaciones:

1. Que el p€so relativo del sec{or 6n la cartera o fondo de inversión de qu6 6e trate
sea superior al que tiene dicfio sector en d lndice: En este caso sé está sobre
ponderado en est6 sector.

2. Cuando el peso relatlvo coincide con el dd lncfice la s¡tuac¡ón del sec{or se
describe como de equiliMo o neutral.

Cuando 6l peso rglat¡vo en la cartera o fondo de inversión es ¡nferior al del lndice, el
s€ctor eslá lnfra ponderado.

4.3. ANALISIS DE EMPRESA.

Aquf es ol último paso del anális¡s fundamental en donde el obietivo final es la de
determinar el valor qu€ tiene la empresa para poder compararlo con su precio que tiene
en la Bolsa y también compararlo con el de otras empresas que se encuentren de gu

m¡smo sector y que sean comparau€s a lá empresa que está 6n proceso de anál¡sis.

Esto nos va a ayudar a llegar a un pronéstico donde nos va a indhar si se debe
comprar o vender los valorss que s6 tengá €n la cartera.

En el análisis esp€cff¡co de una determinada empresa se va a necositar tanto del
estud¡o de la ¡ñformación financiera y la de la no financiera, que más adelante se la
explicará brevencnte.

4,¡I. INFORMACÉN FINANCIERA.

Como mencionamos anteriormente tenemos las fuentes de ¡nformación financiera

Memoriae anualeg.- Es aquella información que nos ayudan a tener una
visión general de la empresa como sobre su posicionamiento de sec{or
abarcando lo que eon los estados financieros comparativos anualmerite

1
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que nos permit€n damos cuenta cual ha sido el anális¡s evolutivo de
váriables princ¡pal66 como las económico-financ¡erss de las empresas.
Aqul se muestra los criterios y los métodos de valoración que se han
aplicado en la contabilidad de la empresa.

lnformes de Auditoria.- Estos infomos se anexan a lo8 egtados
financieroa anuales que nos posibil¡tan saber los criterios de valoración y
la elaboración de tales estados financieros y sirven de alortar sobre
pasivoe que están cubiertos y ri€sgos signmcativos.

Eslados Consolidados.- Esta información es esencisl para el anál¡sis d€
grupos d€ ernpresas y sociedades holding, manifestando la situación de
las ompresas con mayor ftdelidad que los estados individuales y son
obl¡gatoríos.

Balances de Situación.- En este análisis se hace hincapié en la
estruc{ura de financiación de la empresa y en los ratios de act¡vidad.
Éste balance enaefla los bienes y derechos de los cuales es t¡tular la
ernpresE¡, es dec¡r el ac'tivo del balance, y también la financiación
de dicho aci¡vó a lravés de los pasivos del balance.

Polfticss de financiación.- Estas polft¡cas están muy unidas a lo que son
les pollticas de invers¡ones, pero perjudica a dos aspeclos que son
imprescindibles para el inversor bursátil; el recurso al mercado de
valores y la polftica de diüdendos. Hay decisiones ds f¡nanc¡amiÉnto por
medio de recursos propios implica una petición de fondos al m€rcado
mediante aurcntos de capital, bonos convert¡bles, éntre otros. EBto hace
que €l número de acc¡ones en o¡rculac¡ón aumente y llegue a ocasionar
una disminución del beneficio que coneeponde a cada acción.

La financiación mediante recumos aj€no6 conllova el pago de intereses
que hacen que el beneficio empresarial se d¡sm¡nuya asf como la
devoluc¡ón de capitál que se toma en préstamo en el instante de su
vencimiento. Básicamente ésta polltica 6s oomo de los aspeú,tos de la
polít¡ca ds financiación. Las ernpresas qu6 están en crecimiento y por lo
tanto que tienen eler¡adas inversiones, tratan de maximizar sus
benefic¡os por lo que el dividendo en varias ocas¡ones es pequeño. En

4

5

6

7

2.

3.

lnformes Financieros trimestrale§.- se remiten de foma obligatoria a les
soc¡edades rec{oras de las Bolses y que hacen que se posibil¡ten el
seguimiento periódico de las váriables más destacadas de las empresas.
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cambio, las empresas que están en negocio maduro con crecimiento y
necesidades de inversión baja, deben de conservar poco beneficio y el
dividendo podrfa ser elevado.

Cuentas de Resultado.- En éste anál¡8is se parte desde una disposición
en cascada de las cuentas de los resultados qua nos ayuda a poder
análisis conceptos tales como: Ventas, Gasto de Personal, otros gastos
de explotación, Amortizaciones, Tasa lmpositiva.

Estados de Origen y Aplicación de Fondos.- Se los realiza a part¡r de
estados correopond¡entes a dos años consecutivos y con loo
mov¡mieritos financieros de inversión y de financiación que son
registrados en las diferentes cu€ntag de una empresa en un año.
Además nos deja opinar el impac{o sobre los posible8 r€sulladc a
futuros.

4,5, TNFORMACIÓN NO F]NANCIER.A.

El análigs de ¡ntomación no financiera incorpora aspecios cuanütativos y tambián
cualitativoo. La información no financiera en su totalidad pára ol análisis de una
empro§a 6s:

1 . Anális¡s de i/lercado.- Es aguel en el que el eetudio do la poGicién rdativa de la
emprésa es él mismo. La evolucíón de la demanda, la oúerta y el desarollo de
las cuotas de marcado, el ámbito tecnológico, polftica de pr€cios, dc.

2. PolÍtica de invers¡ones.- Es de suma importancia para poder saber cuál serla el
crecimiento futuro de la empresa y además implica el análisis del programa de
inveÉión del año y el plan a largo plazo. Las inrersiones que están en proceso
produdivo acostum¡rcn a implicar en mayor eficiencia y reducción d6l coste de
v6ñtas.

3. Otros aspecto§.- Sl noo referimos a otros de los aspec.to8 para hacer una
valorac¡ón adecuada de una empresa, lo que resp€cta al análisis dé plánt¡lla en
los s€ctores ¡ntensivos en mano de obra y análisb de estrat€gia comerc¡ál en
sectores de consumo y/o servicios, soñ claves para la realización d6l anális¡s.

Los análisis de factores crfücos, los Financieros y los no Financieros pueden explicar el
progreso de los resultados de una empresá lo cusl nos ayuda a pod€r hacer

I

8.
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valoraciones de cuál sér¡a su comportamiento futuro y 6n efecto poder hallar él
resultado de su valor ¡ntlnseco- (Garbiñe Ortiz, 2013)

4.6, METODOLOGIA Y APLICAC6N DEL TOP.DOWN

4.S.T. ANALE|S MACROECONÓMICO, DEFINIC|ÓN DE FASE DEL CICLO
ECONÓiircO EN ECUADOR Y PERSPECTIVAS FUTURAS.

Duránte éste análi§s daremos a conocer las variables de la economla del E€l¡ador.

PIB Y SU DISTRIBUCIÓN SECTORTAL

El PIB real en el 2012 fue de 63,672 millones de dólares, y su tasa d6 var¡ac¡ón anual
fue de 5.1%, m¡Bntres que en el primer trimestre del 2013 presents una tasa de
crecimiento de 3.5% con respecto al mismo periodo del año anterior. El Banco Central
del Ecuador pronost¡ca un crecimiento de 3,4% para el 2013 lo gue eguivale a USD
65.860millones lo cual nos indica que la economfa ecualoriana atraviesa por un periodo
de crccimiento desacelerado. (Banco Central del Ecuador, 2013)

GRAF|CO l. ptB REAL (PREC|OS DE 2(x)?, TflLLONE§ OE USD)
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La Comisión Económica pare América Laüna (CEPAL) prevé para sl 2013 un
crecim¡ento de 3% para la región. Paraguay serla el país con mayor crecimiento
económico mientras que Ecuador crecería a una tasa de 3.8% muy por debajo de los
años anteriores detido principalmente I las relaciones comerciales poco favorables y a
la reducción del gasto público. En los últimos años Ecuador se ha situado entre los
países de Américs del Sur con mayor cr€c¡miento económico, alcanzando una tasa
promedio del 5.0% s¡n €mbargo el PIB per cápita es uno de los más bajos de la región.
(CEPAL,2012)

GRAF]CO 2, CRECITIENTO ECOI¡ÓMICO Ai'ERICA LANilA Y EL CARIBE
PREVISIONEg
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Fuente: CEPAL, 2013

En el siguiente grañco podemos obaeNar las actvidades €conómicas qu€ contribuyeron
representativamante al crecimiento económico en el 20'12
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GRAFrcO 3. CONTRIBUC]ONES AL CREGIÍ'JIIENTO
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4.6.2. PRODUCC]ÓN PETROLERA

En el 2006 con la caducidad del contrato entre el Eslado y Oxy se ¡ncrementan las
exportaciones de las empresas públicas y tras camtios en los conbatos con la8
empresas privadas, las empresas públicas aumentaron su producción en el 2010.

De enero a mazo del 2013 la Producción Nacional de Crudo tuvo un decrecimiento del
0.3% con relación al mismo periodo del 2012. En el mismo periodo las Empresas
Publicas mostraron un incr€mento de la producc¡ón en 3.1% mientras que las
Compañías Privadas reportan niveles de producción a la baja en un 9.f %.

Enfe junio del 2012 y Junio del 2013 la producc¡ón crec¡ó en un 4,39%, a este
incremento las empresas publicas petroleras contribuyeron con 390,7 miles de barrilee
mienkas qu€ la empresa privada aportó con 133,3 miles de baff¡les.
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TABLA I. PRODUCCÉN PETROLERA
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4.6-3. iNDTCE DE PRECTOS AL CONSUMTDOR (lPC)

Para julio del 2013 el IPC anual fue de 2,390Á lo que nos indica que 6n este año
tenemos una tasa m€nor que la del misrno mes del año anterior. Para €l mismo me6 el
sector de alimentos y bebidas no alcohólicas contribuyó en mayor proporc¡ón al IPC con
una variación de -0,54%.

GRÁFrcO 5. INFLACÉN ANUAL 2012 VS. 2OI3
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La tasa de inflación anual en Mayo del 2013 fue de 3.010Á y se colocó por dobajo del
promedio de América Latina.

cRAFrco 6. ¡NFLACIóN EN AiñÉRtcA LATTNA (rúAyo 2013)
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4.6.4 rNDrCE DE PRECTOS AL PRODUCTOR (lPP)

Este lndice mide la variación de los precios de los productos directamente de fábric€s y
ffncas, si el IPP es menor que el IPC entonces el sec{or de comercio especula y cuando
ocune lo opuesto esto quiere decir que el sector productivo se reactiva.

La conducta de la inflación depende de ciertos produc{os que en su conjunto áportan
aproximadamente el 50% de la canasta del lPP. En los años 2007 y 2008 el IPP
reporta incrementos significat¡vos debido a fenómenos económicos intemacionales.

GRÁF]CO 7. ITIFLACÉN ANUAL DEL IPP NACIOT{AL EN D¡C¡EIIBRE DE CAOA
AÑO
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4.5.5. POBLACTON ECONÓMrcAMENTE ACTTVA (PEA)

Para mazo del 2013, la tasa de ocupados plenos fue del 48.4%, la tasa de
subocupación le sigue con 45.0%, en tercer lugar se encuentra la tasa de desocupación
total con el 4.6% y al final con un porcentaje muy bajo está la tasa de ocupados no
clasificedos con el 1.9%, que son aguóllos que están entre oct¡pados pleno u otras
firmas de subempleo y gue no s€ los puede clasificar por falta de datos.
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En Ia zona ¡u¡al el 97o/o de la PEA posee alguna ocupación m¡entras que en las
c¡udades es el 94.9% de la PEA, lo cual representa un aproximado de 7,6 millones de
habitantes. Cabe resa¡tar qué en los últ¡mos 10 años, €n el área urbana I de cada 10
empleos son producidos por el sector privado.

GRAF]GO 9, ESTRUCTURA DE I.A OCUPACÉH OE LA PEA URBANA Y RURAL
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La evolución de los ocupados urbanos y rurales por aclividades económicas, a
diciembre 2012 vs. Diciernbre 2011, pres€nto un ¡ncrsmento del 53.6% de asaladado§.

Las actividades económicaa, que más contribuysron a la generación de empleo urbano
en el periodo 2011-2012, fueron: Agriculturs, ganaderla, caza y silücultura, Comercio al
por mayor y menor, lndustr¡a manufacturera, Otros Servicios.

4.6.6. POBREZA

Para marzo del 2013 tenemos que la tasa de pobreza de la población nacional urbana
se ubicó én 17.7o/o presentando un aumento con respecto a ma¡zo del2012 que fue del
16.0%.

GRAFICO f O, POBLACIÓil URBAI{A E}I CONDICIONES DE POBREZA
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El coeficienta de Gini es una medida de desigualdad, én est€ caso se asoc¡a al ingreso
o gasto de las fam¡lias en donde 0 conesponde a la perfecta igualdad y 'l a la perfec{a
desigualdad, para este cálculo se ha utilizado el ingreso per cápita que se obt¡ene de la
Encuesta Nacional de Empleo, Desampleo y Subempleo.

21.5X
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4.6.7. íNDrcE DE GONFTANZA DEL CONSUMTDOR (]CC)

GRAFrcO11. COEFICIENTE DE GINI A ilIVEL URBANO
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GRAFICO 12. INDICE DE GONFIANZA DEL CONSUT¡OOR
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Este índ¡ce reflsja la seguridad que s¡entan las p€rsonas sobre la ectab¡lidad de sus
ingresos que fijan su consumo. Si este fndice es 0 quiere decir que los hogares t¡en6n
una impresión negativa y si €s 100 6s totalmente positiva. Para marzo del 2013 este
fndice s6 ub¡có en 46.5 puntos el cual es mayor en 0.5 punto registrado el mes anterior.
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4.6.8. INDrcE DE CONF]ANZA EtytPRESARtAL (rCE)

El ICE en el mes de Agosto se ubicó en 82.0 puntos dc 250 posibles, registrándose un
disminución de 10.6 puntos con respedo al mes antedor. Esto se debe al anuncio del
gobiemo d€ exploter los campos petroleros del Yasuni, otra d€ las causas es la
renuncia unilateral de manera inovocabl€ del Ecuador al ATPDEA adomás de la no
renovación al Sistema Generalizado de prefurencias (SGP) que deja a varios productos
nacionales con precios no competiüvos. (OELOITTE, 2013)

GRAHCO 13. íNDlcE DE CONFIANZA EI'IPRESARIAL
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tuerte: DELOIÍTE, 2013

4.5.9. COMERCIO EXTERTOR

De enero a junio del 2013 la Balanza Cornerc¡al Total ha tenido un desarrollo negaüvo
puesto que presento un déficit de USD 392 m¡llones con respec{o al misrno periodo del
año anterior. La Balanza Petrolera también presento un aumento en su sup€rávit de
3.807 millones, por otro ládo el déficit de la Balama Comercial no Petrolera aumentó,
fue de -4.198m¡llones.
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GRAFrcO I¡I. COMERCIO EXTERIOR ECUATORIANO (IIIILLONES DE DÓLARES)
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4.6.10. INVERS¡ON EXTRANJERA DIRECTA

En el periodo comprendido er(re 2006 - 2012 la lnvers¡ón Extraniera Directa muestra
un compodamiento variable. La mayor cantidad de inversión la recibió en él 2008 con
USD'1.057,4 millones por parle de la explotac¡ón de Minas y Canteras. En tanto para el
2012 ha disrninuido con respecio al 2011
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GRÁFrcO 15. INVERSÉN EXTRAñIJERA DIRECTA, 2006.2OI2

t ¡0o

t,@o

úo

¡tao

¡!o

v
-9

=

,0ol 20t¡

-rrwrróD 
&rl{tt D¡...¡ -¿

Fuente: Banco Central del Ecuador, 2012

La IED en el primer trimestre del 2013 fue de USD 95,f millones presentando una
reducción significativa d€ -55,7016 menos que el trimelre anterior y esto a cusa de la
incertidumbre jurfdica y renegociación de contratos que desmotivan al inversionista
extranjero.

4.6.11. ¡NDTCE DEL TIPO OE CAMBTO EFECTTVO REAL (rrCER)

El ITCER es un indicador que permite monitorear la evolución de la competitúidad que
tiene el pals con respecto a los mercados más importantes del comercio exterior. Esle
indice para el 2012 fue de 4.24% deb¡do a que la mayoría de los palses dil¡zados en la
muestra registraron irllaciones inferiores a la economla ecuatoriana y sus monedas
ftente al dólar da los EE.UU.

20t220¡0
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GRAF|CO 16. INUCE DE TIPO DE CAÍIIBIO EFECNVO REAL, 2OO9 - 2Of 3
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Fuente: Banco Central del Ecuador, 2013

4.6.12. INFORME DE COMPETITIVIDAD GLOBAL

El ICG nos permite reconocer los €lementos, pollticas e instituciones que potenc¡an la
clmpetitividad de los pafses a largo dazo y sobre los cuales Ee debe trabajar para
mejorar la produd¡v¡dad que decidirá el futuro económico de cada uno de ellos.
Ecuador se ericuentm en el pu€sto 86 en el blogue de los rezagados escalando
posiciones debido al progreso de su er¡tofno macro e@nómico p€ro aún falta mucho
por meiorar para entrar en el bloque de los pafses más competitivos.

2013
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TABLA 2. RA¡¡KING DEL ICG 2012 -2013
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Entre los principales factores que imp¡den hacer negocio en el Ecuador están:
corrupción (16,5%), regulaciones laborales r*trictivas (12,9%), ¡nestabil¡dad política
(12,5%), crimen y robos (10,8%) y burocracia ineficiente (9,1 oó).
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cRAFrco tz. FAcroREs uÁs pnogLeilAflcos pARA HAcER NEGoqos EN
ECUADOR SEGUI'I ICG
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Fuent€: Cámara d€ Comercio de Guayaquil, 2013

Podemos conduir que a pesar de que hamos ganado competit¡v¡dad €n los últ¡mos
años, existen palses más competitivos én nuestm región que aún nos sup€ran ya que
poseen mejores @ndiciones para hacer negoc¡os. (Cámara de Comercio de Guayaquil,
2o12)

4.6.13. RESERVA INTERNACIONAL DE LIBRE DISPONIBILIDAD

Hasta diciembre del 2012las Reservas lntemacionalas fueron de USD 2,482.5 millones
lo que sign¡fica una d¡sm¡nuc¡ón con respecto al año anlerior de USD 475.1 millones
como coñsecuencia de grand€s moüm¡Entos de depós¡tos del sector F¡bl¡co y del
sistema financicro. En julio del 2013 la RILD presentó un descenso del -2,4% que
serlan USD 90.53 millones menos que el m€s anterior.

A partir d6l 2009 se puso en marcha el proceso dé invGrs¡én domesüca de la RlL, 9e
invirtió en tltutos valores emiüdos por la banca pública para el finenciamier¡to de
proy€c{os de desanollo.
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GRÁFICO 18. RE§ERVAS INTERNACIONALES
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Fuente: Banco Central del Ecuador, 2012

4.6.14. SECTOR PÚBLrcO NO FTNANCIERO (SPNF)

Está conformado por:

'1. Presupuesto General de Estado.

2. Empresas Públicas no F¡nancieras.

3. Conjunto de instituciones del resto del SPNF

De enero a abril del 2013 los ingresos del SPNF se incrementaron con respec{o al
mivno periodo del año anterior.

1. Los ingresos petroleros crecen en 19.10Á.

2. Los ingr€sos no petroleros crec¡eron en 10.7% con respedo al año anterior.

3. Los ingresos tributarios crecieron 13.5%, Hincipalmente el IVA con el 150,6.

4. El pago del impu€sto a la Renta aum€nto en '12.80,6, así mismo el ICE el 18qÁ.

La cuenta Cont¡ibuciones a la Seguridad Social también presentó un eumento de USD
82.9 m¡llones durante este periodo.
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GRAF|GO I9. INGRESOS DEL SPNF

Enero*bril
*fiüs uso

¡ou ¡lltl Trt OCG
¡bb/.

r1$li Dns,? ,.3

4,,¿5r.9 d136.8 -7.t

It¡6Rf505 TOrALÉ5

o P¿t¡oLrgr
lr[llaE tflbuf¡d!ú

NA
Ic'
A b r"nte
facdrB
Obo6 imA¡qrto6

Car*rlbrJddtat SesraU¡d Sodal
Ot ot

¡ dd PtB

ú12 ¡o13

lt, 1r.6

33 a5

67¿9.7
1h¡6r.1
t,,,9.7

2ú.7
rJ19.t

3Cr,4
516.2

rjss¡
833.2

7,nL5
4949.4
1,989.2

246,1

171r.3
420.a
s80.0

1"638.3
84r.8

70.7

115
15.0

190
tLg
&6

1L4
5.3
61

-L5

8.0
5l
2.O

02
1¡
05
05
Lt
1¡

1l)

8.1
5A

03
1.9

0.5
0.6
¡3
1.0

0.9RG§rltado oper.aar¡l atn9. Aib. ño fin¡nc 880.2 á6r.0

Fuente: Banco Central del Ecuador, 2013

De enero a abril dél 2013 el gasto del SPNF decrece el 15.1o/o y se conforma d6 la
s§uiente manaa:

El gastro coffiente decrece en 16% y el gasto de capital e inversión decrece en 13%.

Durante este periodo el gasto del SPNF es de natureleza coniente m¡enbas qu6 el
29.4Yo es de capital e inversión.
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GRÁFICO 20. GASTOS OEL SPNF
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4.6.I 5. RECAUDACION TRIBUTARIA

Entre enero y iun¡o del 2013 6l Serv¡cio de Rentas lntemas recaudó un total de USD
6.426 millonee que comparado con el mismo periodo del año anterior se obtuvo un
incremento del 13% es decir USD 752.69 millones, esto ratifica el buen desempeño del
SRI en la implementación de mecani¡mos de recaudación.

f

I
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Fuente: Corporación Centro de Estudios y Análisis. 2013

4.6.15, EVOLUCÉN DEL ENDEUDAÍTiIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL

La deuda públ¡ca a junio del 2013 fue de USD 20.951 millones de los cuales USD 8.419
perteriece a la deuda intema y USD 12.533 millones a deuda extema. Con respecto al
rnes anterior la deuda total crec¡ó 1,78%-

GRAFICO 22. EVOLUCÉN DEL ENDEUOAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL
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GRAFrcO 21. RECAUDACÉil TRIBUTARIA
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4.6.17. RTESGO PA¡S (EMBI)

El EMBI es un fndice que refloja la váriac¡ón de los prec¡os d€ los bonos de mercados
emergentes, tamtúén se la expresa como un margen de rentsbilidsd. Este ¡nd¡cador de
segur¡dad que brinda el Ecuador a los inverc¡oñ¡stas se ubicó en 845 puntos en julio
siguiendo una tend€ncia descendeñte d€sde diciembre del año pasado. El riego pals
en Lat¡noamérica divninuyó en 22 puntos desde jul¡o del 2012, lo que demuestra que
hay progreso en los incent¡vos para invertir en la región, los pafs€s con mayor riesgo de
invertir son: Ea.¡ador (845 puntos), Venezuela (967 punto6) y Argent¡na (1140 puntos).
(Corporación Centro dé Estud¡os y Análisis, 2013)

GRAFTCO 23. RIESGO FA¡S (EtBr) ECUAOOR Y AmÉRlCr l¡rrrl
(Puntos)
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Fuente: Corporación Centro de Estudios y Análisis, 2013

4.7. DETERMNACIOT{ DEL CICLO ECONÓMICO DEL ECUADOR AL
¡IOMENTO DE INVERTIR
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El desanollo de las economías sigue fluctuaciones cíclicas que se hacen evidentes por
medio de ciertas variablos macroeconómicas. Cada c¡clo 6§tá const¡tuido por c¡nco
fases: recuperación, primera expansión, segunda expans¡ón, estancam¡ento y recesión.
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A lo largo de la historia el Ecusdor ha paeado por varios ciclos económicos como por
ejemplo el auge econ&nico petrolero en los 70's, asl como tambíén hubo épocas de
recesión desencadenadas por agentes políticos y económicos coro es el caso de la
cris¡s financ¡era en 1999.

Si bien es c¡erto que el Ecuador se encuer¡tra entre los pafs6 de Amérha del Sur con
mayor crecim¡ento económico, aBto se debe básicamente a los ingresos petroleros que
crocen en 19,1% y según el BCE su precio promedio se ha mantenido en $94,3 por
banil, a la recaudación de ¡mpuestos que crece en 16,70/o principalmente el lVA" a un
fuerts crecimiento constante en el consumo y e un ¡ncremento 6n les exportac¡ones,
aunque se pronosüca qu6 €l crecimiento en este año s€ría rnenor al de los años
ar eriores.

Por otro lado la taga de inflación se mantiene en niveles bajos con respeclo a los años
ant€riores y aunque es una ta8a alta dentro de lá región esto no significa un problema
para el buen desempeño de las relaciones cornerciales. En lo que r*pecta a la
inversión e,üanjera muestra un comportamiento variable siendo en el 2012 menor al
del 2011.

Si analizamos el lndice de ConfiarEa empresarial t€nemos que el 66% de empresarios
participantes están igual de optimistas que el mes anterior, el 16% está más optimista
mientras que el 18% es menos optimistá. El fndice de Confianza del Consumidor se
ub¡có en 46,5 puntos el cual es m6¡yor a la reg¡Bfada en los úlümoe 4 años y ref,eja la
ssguridad que sienten los individuos sobre sus irqresoe el cual reffeja su poder
adquisitivo.

En cuanto a las Reservas lnternacionales de Libre disponibilidád disminuyeron con
rospecto al aflo antorior p6ro esto se debe a que a partir def 2009 se implementó el
proceso de ¡nvefsión dornestica para el financiamiento de proyectoe de inversión.

Tanto la Oferta mone{ada como la lhuidez mostraron tasas de crecimier{os anuales
debido al aumento de los depósitos. Mlentras que cl endeudamieñto del Gobiemo
Central ha élroluc¡onado positivamente con resp€c'to a años anterioras ya que el gaEto
aumonto por el lado de la inves¡ón y es negativo cuando e{ gasto es consumo de
gobiorno. La inversión en ¡nhae8trudura en los últimos años represénta el 27.3% del
PIB y su crecimionto es de 6.4% en este año.



35

La CEPAL prevé que la economfa del Ecuador cont¡núe desacelarada para €l 2013 a
causa de un amb¡ente exterior desfavorable y a una reducción del gasto públ¡co, lo que
producirla un crecim¡orúo del 3.8%, cifra menor prev¡sto por el BCE.

La siguiente tabla muestra las caraclerfsticas tlpics de las distintas fases del ciclo
económico, según Arthur Burns y Wesley Mitchell, contrastado con la situación del
Ecuador.

TABLA 3. DETERHINACÉN DEL CTCLO ECONÓMrcO DEL ECUADOR

VARIABLES Ecuádor Recuperac¡ón
Primeta

Exp€nsión
Séguoda

Expansión
EBtancami6n

to R6cesión

PIB
Per¡odo d6

desacelerac
¡ón

Recuperac¡ón
(luego de
reces¡ón)

Crec¡endo
Crec¡mbnto

alto Estancado Decrece

E6tancados
Producc¡ón
petrolara Estanc€do Estables

Niveles
máximos Oecr€ce

Recaudación
tributariá AltosCre6im¡éñto

Estsbbs o
inician subidás

Al alza
Disminuye
ritmo de

crecim¡ento
Balanza

Comercial total
Déñcit Suole s6r el

más d¡námico
Suporávit Déficit Oéf¡c¡t

lnflación anual DecrecÉ

t'¡o hay ten8ión
¡nflacion¡sta

(no hay
demandá)

Baia
Tensión

inflacion¡sta
Tsns¡ón

¡nflacioniBta

No hay
t6nsk'n

¡nllacionista
(no hay

demanda)

Dism¡nuye Oetgri)fo
Ind¡ce

Confiar¡za
Empresarial

Recu p€ración Al alza Alto Oeterioro

lndice de
Conrienza del
Coñsumidor

Crece R€cuperaciáñ Al alza Alto Deterioro Deterioro

Endeudamient
o del Gobíemo

O¡sminuye ln¡cia sub¡da N alza Alto Disminuye D¡sm¡nuye

Ri6§go Pais A h baja Bajo Al alza Alto

lnvers¡ón
Extran¡era

Drec-ta
Baja

N¡veles
mÍn¡mos

N alza Alta BaJa
Baja

(d¡sminuye)

FASES DEL CICLO ECONOMICO

Estables

Disminuye

Mejora

Estable

Fvenlet Meosu ng Business Cyctes.Arlhur Burns y Wesley Mitchell, 1945.
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Como podemos observar la economía del Ecuador está entrando en una fase de
desaceleración económica (Estancamlento), esto quiere decir que a mediano plazo la
ac{ividad económica del país puede disminuir y si hablamos del corto plazo será aún
más diffcil mantener los niveles de ad¡vidad económica ac{ualos. La única manera de
salir del estaneamiento económi@ es que suceda un shock po§tivo como por ejemplo
atraer la inversión extranjera, aumentar la producción, que el precio del petróleo
aumente dc., que nos lleve nuevamente a un oclo expansivo. Lo más probable es que
en el 2013 el gobiemo, para mitigar los problemas de liquid€z tenga que aumentar los
tributos asl como también los controles de capitales y las restricciones a las
importaciones. (Walter Spunier, 2013)

4.8. PERFIL DEL INVERSION¡STA

Un inversionista agresivo elige poner su dine¡o act¡vos f¡nancieros que ofrecen loo
rendimientos más altos, aunque esto implique que parte d€ su capital @rrE¡ un riesgo.
Este üpo d6 invers¡onistas por lo generel son jóv6nes, solteros y poseen ingresos
elevados que los conv¡eñen en personas cpn una solidez econÓmlca.

El portafolio de un inversionista agresivo puede combinar deuda a corto plazo, deuda a
largo plazo y fondos de capitalización y no debe pos€er más del 80% de activos en
renta variable nacional e intemacional.

En nuestro pafs tenemos una restricción a la salida da divisas que e6 el l§D que
consile en un impuesto del 5% sobre todas las transacc¡ones y operaciones
monetarias que se realicen en el exterior con o s¡n intorv€nción de las instituciones del
sistema financiero. Ya que este impuesto liene que ser pagado por personas naturales,
sociedades privadas nacionales y extranjeras y sucésiori€s ind¡üsas, se ha decidido
conformar un portafolio de tftulos rinicamerito ecuatorianos.

4.9. SELECC!ÓH OE PiORCENTAJES DE ¡NVERSIÓN POR CLASE DE
TITULO§

Un inversioni§a agfes¡vo generalm€nte ¡nvierte un 100,6 ó 20% en instrumentos de corto
plazo; 30% en tftulos de renta frja de mediano plazo y un 50oÁ ó 60% en ¡nstrumentos
de largo plazo y en acciones s¡ernpre y cuando la oconomfa sea establé.
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Lo más recomendable en un cido de segunda expansión con tendencia al
estancamiento eB que el inversionista agresivo ¡nvierta el 60% de su capital en renta
variable y el 40oi6 an renta fija

Para alcanzar el éxito en las inversiones, es primordial que el inversion¡sta posee
suficiente información de calidad sobre el desarrollo del mercado de valores como para

decidir cuándo comprar o cuándo vendor sus acciones. En el Mercado d€ Valores del
Ecuador básicamente se comerc¡a con valores de renta fija y valores de renta variable.

TABLA 4. GLASES DE ACTIVOS

Fuente: F¡nweek, maSaz¡ne 13 July 2@6.

TIPO DESCRIFCION
RAZONES A
ESCOGER RIESGO PORCENTAJE

Acciones

1. Gomunes y
Preferentes.

2. lnternacionaUNacional
3. Crecimiento, valor.
4. Grande, méd¡ana y

pequeña capitalización

1, Aho
potencial de
rendimiento.

2. Pueden
proporc¡onar
ingresos.

3. Horizonte
de largo
plazo.

.Alto 60%

Bonos

Fideicomisos

4. Gobiemo.
5. Municipales.
6. Corporativo.
7. Respaldados por

hipotecas, respaldados
por activos.

8. lntemacionaUNacional

9. lngresos
regulares.

't0. Potencial
de
revalorización
del precio.

11 . Posibles
ventajas
fiscales.

'12. Bajo
riesgo.

13. Horizonte
de mediano
plazo.

'Medio 4004
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4.10. SELECC6N DE SECTORES ECONÓilrcOS

Cuando una economÍa se encuentra en estancamiento lo más factible es ¡ñvertir en sectores industriales o de
@nsumo cfclico. Para soleccionar los sectores económicos en los cuales vamos a invertir primero debemos estar
seguros de no escoger sectores con alla conelación positiva ya que si esto sucede no podrfamos diversificar el
riesgo de un posible shock negaüvo en la economf a.

Para hacer la matriz de m¡relación nacesitamos la variación ánual del PIB por sectores

TABLA 5 MATRIZ DE CORRELACIÓN POR SECTORES

Fuente: Elaborado por el autor.
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Luego analizamos y escogemos los sodores €conómicos que han crecido
constantemente en los rllümos años y que han contribuido significativamente al
crecimiento del PlB.

TABLA 6. SECTORES SELECCIONADOS

ctas¿ oE acnvlD^D Eco óurcA
corPGrcÉ od.

PrE20t2

IASA OE

vailacró
anuar. ¡0r.2

Atrlcúltr¡.& lardGría, Clücultur. t pa¡.r &4t( 1,2t6

Prt.óleo ymlne 9,8% 1,5

Menul ctura ,2,4X 5,r%

Suniinistro d. oh.tdc¡d¡d y ¡¡üa 1,5X 4,5%

Co¡atrucc¡ó¡ r0,3% 14,0%

Coniercio 3,0x

Alolinlcnto y rarvlc¡os de com¡da 2,7% 8,596

ft¡rsportE 6,7* 5,1

Coreo yaoñunkElonct 3,t% 7,OX

Activldáder dé serüclo¡ñn¡.rclcro5 2,7X 1,2%

Otror rerüclos 7,2rt 2,3%

Fuente: Banco Central del Ecuador, 2012

Comercio al por mayor y menor.€ste sector contribuyó al PIB en un 10.60Á en el
2012, s¡endo uns de las más ¡mportantes adividades económicas genarando 151000
plazaG de trabajo en el tiltimo trimestre d6l año pasado y reduciendo la tasa de
desemdeo a 5.1% una de las más bajas en los rlltimos 6 años. La tasa de variación
anual ha ido decreciendo en los úlümos dos años siendo de 2.9% en el 20f2, siñ
embargo en el 2013 se registró un orecimiento en la tasa de variación himestral de
0.8%.

manufactura.€ste sector alcamó en el 2012 un crecimiento del 5.1% con un
crecimiento promedio del 4% en los últimos 10 años, s¡endo la elaboración de alimentos
y bebidas las ac{ividad€s que más han contribuido al PlB. Y esto sc debe a las polfticas
públicas gue han mejorado las exportaciones no tradic¡onales desde el 2012, con lo
cual se busca transfdmer el conocimiento en riqueza y fortalecer la renovación
productiva de los bienes priorizados. En el primer trimestre dd 2013 la industria
manufacturera presentó una reducción de -0.60,6 con resp€cto al año anterior.
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Aloiamiento y serviclos de comida.€s uno de los sectores que crece
significaüvamente en el pafs con el 8.5% en el 2012, produclo de la gran afluencia
turlstice y al ¡ñcremento del poder adquisiüvo de las personas. Según datos del
Min¡sterio de Turismo ingresaron al pals 1 .2 millones de visitantes oxtranjoros
procedentes de los siguientes palses; Estados Unidos (18oÁ), Colombia (27oA), Péru
(11oh) y España (5%) mientras que el ingreso por turismo fue de $767 millones
aproximadamente.

Unos de los mayores logros del Ministerio de Turismo fue posicionar la marca "Ecuador
ama la vida', también cabe resaltar que exiSte mayor número de person¿¡s
profesionales eierc¡endo la actividad. Durant€ el mes de mayo del 2013 se r€gistra un
increm€nto de visitantes cornparado al mismo rnes del año anterior.

Activldadeo de ¡erviclos financieroc,-Los serv¡cios financ¡eros que comprende la
producción d€ bancos privados, bancos públicos, seguros, financieras, etc. presenta
una tasa de variación de 1.2oÁ en el 2012. En los úllimos 5 años ha incrementado la
competencia de los servicios financiefos en el Ecuador fr¡rto del crecimiento económico
y se puede evidenciar claramente como compiten los bancos y cooperativas ofteciendo
servic¡o8 con díbrenciaciones y asl ganar clientes y hacer más negoc¡os. En el primer
trimestre del 2013 este sector presentó una réducción de -2.3% en 9u tasa intefanual.

Agrlcultura.-E§{e sector ha sido uno de los más importantes para el desanollo de la
economfa durante muc+lo tiempo ya gue gran parte de los productos son exportados,
generando ingresos a la población. En osto6 últimos años eEte sec'tor demanda de
átenc¡ón por parte del Gobiemo Central para tener acceso I la tecnología y a nuevoB
mercados.

Est€ secrtor aportó con el 8.4% en el crecimiento dc la €conomfa y de ahl sobrosale lE

importancia de realizar estudios para det€minar la resistancia a plagas y la
implementac¡ón de sistemas agrfcolas sosten¡bles son las bases para sl desanollo de
este sector. Lo6 cuttivos de teca se han expandido considerau€mente en el pals a tal
punto que es una de las p¡¡ncipales ad¡v¡dades que afae a los inversionistas.
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4.1I. SELECCIÓN DE T¡TULO§ DE RENTA VARIABLE

Análisls de emisores: Asp€ctos Financleros y no Financieros

4.1.I.1. ANAL§IS NO FINANCIERO

GRAFrcO 24. LAS 5 FUERZAS DE PORTER. CERVECERIA NAGIONAL Cil S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil. 2013

Compradores o cllentes.-Compromet¡dos con sus clientes y con la comunidad eñ
general Cervecerla Nacional es llder en el mercado Ecuatoriano con aproximadamente
el 960Á de partic¡peción. Es considerada la mejor empresa del pafs, posee un modelo
de negocios responsable y enfocado en el bienestar dela comunidad donde opera.

Al existir varios competidores de C.n/ecérla Nacional esito hace qua su competenc¡a
aumente y por lo tanto sus precios sé vayan ajustando, p6ro a la vez provocará
aumentos en sus costos ya que para poder acaparar el mercado y 6ütar amenazas de
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la competencia, se introducen produc{os sust'tutos con el m¡smo o m6jor margen de
calidád.

Proveedo¡es o Vendedores.- Dependiendo de su poder de negociación los
pro\reedores tiEñd€n a variar, es decir pueden tánto ¡ncrementar como d¡sminu¡r, En
éste caso por ejemplo, Cerveceria Nacional cuenta como su mayor insumo a ¡a cebada,
entonces depend¡endo de ta cal¡dad o otros factores como el precío, la empresa pueds
llegar a sustituirlos por otros.

Compotidoros.- En éste anális¡s se analizan los compeüdor$ existentes y nu6vo6 que
ingresan al mercado y qué por lo gen€ral se evitan sean un rival fuerte principálm€nte
cuando éstos son nuevos, Eiendo csno una barrera de entrada para ellos, tanto en
reconocim¡ento como posicionamiento d€l msrc€do-

Susütutos.- Enhe los susütutos están los productos de Ambev conocidos como
Brahma, a los cuáles Cervecerla Nacional ya les ha compeüdo con sustitutos como
Pony Malta y entre otros; además hay sustitrfos de precios.

Compeüdor Potenc¡al.- Para éste caso Ambév es un competidor fuerte al cual no lo
podemos sacar del mercado ecuatoriano pero si nos ayuda a s6r fávoritos de los
cliont€B creando prcfersncies. En ésta sección del análisis se define cuan rentable es
nuestro 6eclor.
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GRAFrcO 25. CORPORACÍON FAVORITA C.A

Fuentc: Bolsa de Valores de Guayaqu¡1, 2013

Compradores o Clientes.- Una de las más grandes cadenas de supermercados con
55 años de gestión, hoy en dfa es una empresa potencialmente rentable que genera
ganancias tanto a sus accionistas como a sus frebajadores.

En el mundo de los supermercados existen una gran variedad de tiendas de víveres y
de ropa, cada vez más se vuelve más setisfactorio para las personas pero a lE vez se
genera inconformidad, favorece en cuánto son quizá más cercanos que otros o más
económ¡cos, aunque muchas veces no son comdelos, son muchos guienes ¡ngresan a
éste Ílercado y hacen que se vuelva una fuerle competenc¡a que una vez elando
defltro no es fácil ret¡rarse del mercado.

Ploveedores o Vendedorss.- Para ést¡e análieis de supermercados eústen una gran
variedad de proveedores que quisieran tener un contrato con Corporación La Favoritá
ya que es una empresa de gran preligio y altamento reconocida.



Suot¡futos.- Como sustitutos podemos nombrar a Almacenes Tla, Minimarkets, tiendas
de víveres, para vest¡menta está Súper Éxito y entre otros; éstos son de gran ayuda
para las personas porque les brinda la atención y lo que desean adquirir aunque en la
mayorla de veces no t¡eñen todo lo que los c.lientes buscan o necesiten.

Comp€tidofss.- Las empresas competidoras que existen en el mercado son
Almacenes Tía, Corporación el Rosado. üendas de vesür como De Prati, §úper éxito
entre otras. Aparto de éstas también se toman en cuonta aguel¡as empregas nuevas
que ingresan al mercado y que encuentran como una gran bánera de subsi3llr a La
Favorita.

Compctidor potencial.- Su competidor potenc¡al es Corporación el Rosado ya que
cuenta con supermercados, como Rfo Store, Mi Comisariato y Mi juguetería, de igual
fndole qu6 los supermercados de La Favorita que son Aki, Gran Akí, Supermaxi y
Megamaxi; aclualmente ésta empres¿¡ ha generado grandes utilidades ya que son m&
completos y se puede encontrar de todo lo que lm clieiles nece¡itan, a pesar de su
fuerte rival esto lo ha llevado a convertirse en la mayor llnea de sup€mercados
preferidos.

45
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GRAF|GO 26. CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaqu¡|, 2013

Compradores o Clientes.- Son aguEllos que necesitan de servicio automotriz y
produdos para sus vehfculos én especial d€ llantas. Son los clientes quienes d€l¡nen el
grado de compstencia para Continental Tire Andina y demás empresas que se dgdican
a lo mismo.

Provo€doB3 o Vendedores.- Como su principal componente cle producto es el
caucho, cuenta con vados proveedores de éste material como Plágticos Ecuatorianos
S.A, lndecaucho C. Ltda. Y entre otras €mpresas las cuáles son buenas opciones para
tener contratos con Cont¡ncntal T¡re Andina. Posee la única plsntas de llantes en el
Ecuador y actualmente produce 2.2 millones de llantas al año.

Susütutos.- En éBte punto los clientes tienen varias altemativa8 de sustituir a
Corfinental Tire Andina, ye que hay ompresas como Renovallanta S.A., Durallante S.A.,
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Goodyear y entre otras que pueden ser pr€feridás por sus comodidades ya sea porque
les queda más cerca o porqu€ son únicas en su localidad ademáB do la variación de
pnecios.

Gompetldores.- Al igual que los sustitutos, estas mismas empresas so convierten en
las competidoras para Cont¡nental fre Andina como una de ellas Michellin que tamb¡én
es de reconoc¡m¡ento.

Competidor Principal.- Su competidor Fnc¡pal es GoodYear ya aea por diferencias da
precios o por diferenc¡as de servicios o productos, sin embargo esto lo hace más
competitivo a Continental Tire Andina lo que lo ubica entre los mojores.
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GRAFICO 27. HOLCIM ECUADOR S.A.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaqu¡|, 2013

Gompradorer o Cllente¡.-Pertenecients al grupo Suizo Holcim y es una de las
proveedoras máB grand€§ a nivel mundial de ceÍrento y agregados.

Ofrece a sus clientes productos para comtrucción pero al no ser los únicos en cuánto a
cernento y materiales para cons{rucc¡ón, serán lo§ clientes qu¡en€§ van hacer gue teng€
una competencia debido á que en otros lugare6 el precio de la mercáderfa pued6
beneficiar, esio puede provocar qu€ los cosÉos de verilas aumer*en para pod€r
satlsfacor las necesidades de sus clientes y no permitirles que acudan hacia sus
competidores.

Proveedo¡cs o Vendedorcs.- Al ser una empr€sa grande puede ll€gar a lener lo que
se denomina un poder de negoc¡aci¡5n lo cual quiere decir que los proveedores a Holcim
no le van a faltar s¡no al contrario serán muchos los quénán tener negociaciones con
Holc¡m, como por ejemplo aquellos vendedores de sus insumos como mequinarias,
vehlculos pesados, ya sea la grasa para éstos vehfculos o el mantenimiento. A n¡vel
nacional cu€nta con una planta de punta y cada dfa están moderniándose para poder
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fabricar su propia materia prima para la elaboración dd cemenrte y que actualmente la
importan.

Competidores.-Holcim tiene varigs competidores que son grandes, pero áBf mismo
podrfan éxistir nuevos gue quieran éntrar al mercado y hacerle una fuerte compete¡c¡a,
pero con el paso dol tiempo Holcim ha hatado de acaparar el mercado ya que son
pocas las emprsas ex¡stentes én dicho mercado.

Susütutoo.- Como sust¡tutos e$tá su prop¡a competéncia que vienen a ser Lafarge,
Cementos Chimborazo, Dolmen ya que se dedican a la misma acliüdad de materiales y
productos psra la producción.

Competidor prtncipal.- Su competidor principal es Lafarge ya que ha genorado
grandes númsros en ventas siendo un fuerte ríval para Holcim pero el cual lo ayuda a
cada dla a innovar y lograr llegar a los diéntes y a ganar su comp€tencia d6 mercado.



GRAF|GO 28. HOLOING TONICORP S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaqu¡|, 2013

Compradores o Clientes.- Holding Tonicorp al ser una empresa tenedora de activos
ve dirigido a las personas gue quieren ser parte de empresas rec-onocidas como
Lacteos Toni, que forma parte de Holding Tonicorp, y que asegura rentab¡l¡dades
futuras. Gon muchos años en el mercado es una dé las prBferidas por sus clientes.

ProveedorEs o vendedorsa.- Al ser un grupo empresarial consol¡dado hace ya 40
años en el m€rcedo ecuatoriano tien€ un poder fuerte negociador ya gue puede llegar a
tener a tener un sin número de proveedores que quieren tener conhatos con Hold¡ng
Tonicorp, pero sólo aquellos que tengan una reputación prest§iooa serán qu¡enes
podrán tEner negociaciones. Es un Holding formado por tres empresas lfderes en el
Ecuador, lndustrias Lácteás Toni S.A., Plásticos Ecuatorianos S.A. y Dipor.
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Comp€t¡dores.- Los compet¡dores que existen en comparación de Tonicorp son
ligeramente reconocidás porque so dedican a la comercializac¡ón de productos pero
con un número inferior de reconocimiento al de Tonicorp.

SGtltuto§.- Entre sus susütutos se oncuentran €mprssas dedicadas a dar paso a
formar parte de acciones de varias emprEsas en una sola como el caso de MARESA y
otras smpresas hold¡ng.

Competidor Principal.- Como mencionamos anteriormente a sus compet¡dores y a los
su61¡tutos, se encu€ntran como competidor principal a Corporación Maresa Holding S.A.



52

GRAFrcO 29. HOTEL COLÓN INTERNACIONAL C.A

Fuente: Bolsá de Válores de Guayaquil, 2013

Compradores o client€3.- Entre sus clientes están aquellos turistas que vienen del
extranjero y que se sienten s€guros al estar en un hotel el cual ellos conocen debido a
que éste hotel es internac¡onal, y además también se hospedan aquellas personas que
no son del extran¡ero sino que su clase social es alta y tienen sus preferenc¡as, asi
como también conferenc¡stas que requieren de sus salones para dictar ctarlas o dar
conferencias. Y todo lo que cont¡ene el servicio de éste hotel es lo que marca la
diferenc¡a de los otros asl m¡smo como sus prec¡os, habrán quienes pref¡eran un
servicio similar a un bajo coslo y esto hará que el m€rcado hotelero se regule de
menera que salga un ganador.

Proveedorcs o vendedores.- Er¡tre sus proveedore8 están aquellos que les ofrecen
§us produclos como también aliménto3 y pues tendrán preferencias aquellos que les
brinden mejor oportunidad ya sea de pago o ben€ñcios y en cuanto a productos
alimenticios serán priül€giados 106 que sean d6 mejor cal¡dad para poder mantener en
alto su buena imagen.
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Compst¡dolEs.- Entre los compet¡dores se encuentran Hoteles que van desde una
estrella hasta aquellos que t¡enen cinco estrellas, y de igual forma están lambién los
que son de fama internacional y de mayor rsconocim¡ento ya sea por su calidad de
servicio a nivel nacional corno por su prec¡o al momento del hospedaje, en ¡ncluso por
la soguridad que les brindan a los clierúes.

Susütutos.- Al igual que los competidores los sustitutos vendrlan a ser aquellos que
brindan servicios especiales al igual que el Hotel Colon lntemacional es decir que los
susütutos vendrfan a ser los Hoteles de igual cond¡c¡ón qu6 éste.

Compeüdor P.lnclpal.- Entre sus competidores, su fuerte rival de competencia es..ya
que sus servicios también son exclusivos.
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GRAFICO 30. INDUSTRIAS ALES C.A.

Fuente: Bolsa d€ Valores de Guayaguil, 2013

Compradores o Cl¡ontes.- lndusfias Ales C.A. se dedica a febricar y a comercial¡zar
produclos ya sean comestrbles o le limpieza. Unos de los principales compradores en
el mercado son NESTLE, KFC, SUPAN, debido a qu€ atienden necesidades
individuales y ofrecen una diversidad de productos dirigidos también al público en
general.

Prov€GdoF3 o Vendedores.- Como proveedores están aquellas fabricas
embotelladoras y o de plásücos asi coíro tamtién de los insumos vegetales para la
fabricación de aceites y además ¡nsumos parEr otros produc{os como los de limpieza.

Competidores.- Los competidores mueslran bajos costos ya que por medio d6 la
misma nave real¡zan proceÉos de importación y exportación. Las líneas nav¡eras que el
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s€ctor ¡mportador utiliza son: CSAV (Compañía Sudamericana de Vapores), MlTSUl,
INCHCAPE SHIPPING.

Su3titutos.- Como esta es una empresa que se dedica a la fabricación y
comercialización de productos comestibles y de limpieza, derivados de las grasa8
vegetales como jabones, aceites y soluciones grasas industriales desanolladas a
medida de las necesidades de los clientes,

Compet¡dor Principal.- Uno de 106 principalas rivales es la empresa Danec, atiande las
nec€sidades del mercdo nac¡onal, ded¡cándose hacer jabones en bana, aceites
comestibles, es una ernprssa lfder e innovadora que atiende el mercado de consumo
masivo e industrial, en el que son altarEnte re@noc¡dos a nivel nacional e
¡nternacional.



55

GRAFICO 3I, S@IEDAD AGRICOLA E IND. SAN CARLOS S.A

Fuente; Bolsa de valores de Guáyaqull, 2013

Gompradores o Cllentes.- Se debe interactuar con los consumidores para que ellos
consuman el producto nacional, dando asf a que los ¡ngen¡os deban buscar nuevos
segmentos de mercados, donde comercialicen el producto a un precio preferencial,
efectuar estrategias de negoc¡ación con sectores industriales que demanden producfos
derivados dl azúcar.

Provoodor€s o Vendedores.- Sugiriendo a los ing€níos qu€ promuevan nuevas
propuestas que séa set¡sfactorias pEra su d€manda de insumos agrfcolas e industriales
ofrociendo en sus contratos estabil¡dad de pedidos en base a volúmenes de ¡nsumos e
incenüvos para que beneficios a todos. Posee 20000 hsctáreas a lo largo de tres
cantones donde producen cerca de 3050000 sacos de 50 kg de aztlcar que representan
el 350/6 de lo qu6 consume el rnercado ecuatofiano.
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Competidores.- Como esta es un empresa que se encarga a la elaboración y ref¡nado
de azúcar de caña, jarabe y melaza de caña, los posibles nuevos entrant6 es muy alta
debído a los ingenios ya exislerites como lo son: el ingenio La Troncál que produce
azúcar refino, Valdez, lsabel Maria, Azucareros del Norte , y IANCEM, esta empresa
también deberfa dedicarse a la venta de jugo de caña de azúcar.

Su8titutos.- Los productos sustitutos son bás¡camsnte edulcorantes artificiales bajos
en caloría8, otro suslitdo puede ser la miel d6 abeja que tiene un contenido de glucosa
muy baja, que se lo consid€ra como consumo directo, otro susütuto es el jarabe de
maíz con a¡ta fruc{uosa. Se puede efeciuar es*udios para ver cómo se genera la
demanda y asf entrar al mercado.

Compet¡dor Princlpal.- Su competidor más cerc¿¡no es Compañía Azucarera Valdés.
Para competir con pafses d mejor productiüdad, se es ¡ndispensable conc€nharse para
fortalecer los fadores productivos, mejorando la capacidad t€cnológ¡ca e inversión de
mano de obrE¡ calificada para poder exportar produc{og con alta cal¡dad como lo es en el
ca§o del azúcar.
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GRAFrcO 32. SUPERDEPORTE S.A

r

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil. 2013

Compradorcs o Clientee.-Superdeporte más conoc¡do como Marathon Sports está
dirigi<ic por lo general a personas que sean deportistas y/o apas¡onados al deporte, ya
que ofrece ropa confortable y de buena calidad. En el mundo de los deportes ésta
empresa está totalmente posicionada a través del nomhe de Marathon Sports siendo
un comp€tidor fuerte hacia cualquier otra ernpresa de igual caraclerfsüca.

Proveedores o Vgndcdo!€s.-Lá mayor parte de sus productos son importados. Por ser
realmente posicionada en el mercado a nivel nacional, ésta empresa también puede
elegir enlre sus provo€dorés los que cumplan con la mejor caracterlst¡ca de insumos de
calidad siendo su principal fuente de produc-to le calidad de telas de lycra para la
elaborec¡ón de la ropa deportiva.
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Compet¡dor$.- Sus compet¡dores son las otras casas ex¡stGntes de ropa deportiva y
también cualquier otra que desee entrar a éste mercado, para el segundo caso
cualquier empresa nueva que quiera ser competencia de Superdeporte tendrá primero
que ponerse a prueba ya que Superdeporte cuenta con barreras d€ entradas para
impedirles su paso.

Sustitutos.- Sustitutos son aquellos que desvfan un poco su atención haciendo que las
personas prelieran prendas deportivas a un bajo prec¡o y €n muchos casos con una
calidad poco semejante a la de Marathon, y además otras empresas p€quoñas con
versiones de dihrente calidad e induso modelo de vesümenta deportiva.

Compet¡dor Potencial.- Como su competidor principsl üene a Kao Sport ya gue ha
logrado mantenorse en el mercado en los ú¡t¡mos años real¡zando la misma
carac{effstica de ofrecer prendas para realizar ectividades deportivas, además está
encargada de ser oficialmente parte de la selección ecuatoriana de futbol manejando
acuerdos d€ grandes sumas de dinero. Además con éste anál¡s¡s se puede reflejar que
Superdeporte es pionero.
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GRAFrcO $. CRIDESA

Fuente: Eolsa de Valores de Guayaqu¡|, 2013

Compradores o Clicntes.- Cridesa es subs¡diaria de Cl.i y su giro de negocio es la
fabricación de toda clase d artlculos de vidrio, práclicarnente ocupa casi todo el
mercado yá que es la más grande empresá de cristalería en el país, esta empresa
cuenta con 110 cl¡entes como por ejemplo Ambev, Coca Cola Company, Cervecerla
Nac¡onal entre otras.

Proveedores o Vendedores.- Se las hace con rEspectivas normas de cÁntrol de
cal¡dad debido a la recepción de mater¡e prima ya sea nacional y/o extranjera. No es
detominante el poder de negociación, debido a que el proveodor no cumple con
normas requeridas por la qrpresa.
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Competidores.- Son altas las baneras de entradas debido que es muy costosa este
tipo de empresa6 conllevando a una enorme inversión; ya sea por maquinarias
procesadoras de materia prima para el vidrio, instalaciones etc. La baja amenaza de
nuevos competidores a largo dazo la hace muy rentable y cas¡ única en el mercado.

Sustltutos.- El dástico es un principal sustituto del vidrio, ya que el plástico es el
producto de envase que se ut¡l¡za prácticamente a nivel mundial y que úlümamente se
la réciclá por lo que antc a esta aparic¡ón las nuevas empr€sas reducirfan su
rentabil¡dad de est6 s€c{or. Su pdncipal sustituto seria FADESA

Compeüdor Prlncipal.- Cridesa se dedica a ls fabricación de vasos y comerc¡alización
de vidrio o cri$al como botellas, copas, platoB, ¡anones y otros artlculos referentes al
vidrio así también como recipi€ntos, e6 por er¡o que su rivalidad básicamente tendrfa
como compeüdor principal serfá Fracosa p6ro no représenta gran participación en el
mercado, por lo tanto la rivalidad de este sector en ecuador es muy bajo, y a corto plazo
es poco significativo.
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GRÁFrcO 34. MERIZA S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayagu¡1, 2013

Compradores o Clientes.' Los países asiáticos son los principales consumidores de
teca, lndia acapara el 70% de las exportaciories mund¡ales mientras que otros países
como Alemania, Su¡za, E§ados un¡dos 6 ltalia importan grandes volúmenes de teca.

Proveedores o Vendedor6.- Entre EUs proveedores están quienes les real¡zan
asesorfa financiera o le dan oportun¡dad6 de pago en cuánto a sus insumos, o con
quienes tienen créditos bancar¡os como ¡nst¡tuciones de crédito.

Gompetidorec.. Los competidores son aquellos que al igual que MERIZA realizan
proyectos con la teca como empresas tales como PEAKFOREST, Ceno Blanco y entre
otras.
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Sustitutos.- Aqui se encuentran empresas relacionadas a la madera con la misma
caracterlstica o de s¡milar productos a la teca como puede ser Plwood.

Compe{idor Principal.- Como su fuerte rival o su rival principal se encuentra
Teakecudorian, haciendo que el mercado se regule grac¡as a las dist¡ntag preferencias
de sus cliente.
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GRAFrcO 35. LA FARGE CEfiiENTO S,A.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, 2013

Compradores o Glientee.- Esta empresa va dirigida tánto al públ¡co en general como a
empresas constructoras que se dedican a la fabricación de casas, o iambién llamadas
inmobiliarias, el número de clientes quienes acuden a la compra de productos de
Lafarge son los que hacen que sus estándares de prec¡os y calidad varfen d€ acuerdo a
su competenciá.

Proveedor€! o Vendedorec.- Es reconoc¡da pero su rgconocim¡ento no basta a nivel
nacional al igual que la empresa Holcim por lo que sus provBedores serán otros, entre
ellos se puede decir que t¡enen proveedores para sus insumos de materia prima, para
gastos adm¡nistrativqs o de oficina, así también como para el @nstante mantenimiento
de sus vehfculos p€sados y demás artlculos de trabaio.
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Competidores,- Entre su6 clmpetidores están Cementos Chimborazo, Dolmen, Holcim
entre otros, mientras más empresas de cemento ex¡stan hará que la comp€tenc¡a se
vuelva mejor aungue por ofo lado tanto sus competidoras como Lafarge trataran de
poner baneras de entrads para qu€ el mercado se mantenga con pocas empresas
reconocidas teni€ndo así acaparación de mercado ya sea por sectores o a nivel
nacional.

§usüh¡tos.- Podemos nombrar como su8 custitutos a las empresas de su competencia
ya antes mencionadas como Cementos Chimborazo, Dolmen y Holcim ya que se
dedican a lo mismo, aunque por otro lado e6tán empresas como Grifrine o Graiman que
podrfan llegar a ser más que sus sust¡tutos en complementos de constlucción.

Compeüdor Prlncipal.. Su competidor potencial es definitivamente Holcim ya que lleva
muchos años en el mercado y a pesar de haber mnseguido su fama con su nombre
anterior Cementos Nacional €§ bastante reconocido y posicionádo en el mÉrcado de
cementos del Ecuador.
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GRÁF]CO 3S. INVERSANCARLOS S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, 2013

Comprador€§ o Clientes.-Es un holding que se conv¡erte en profi€taria de las
acciones de las nuevas compañlas del Grupo San Carlos, operando en dist¡ntos
s€ctores del país. Cuenta con clientes que requieren de sus servicios para poder dec¡dir
si invierten o no en empresas de sociedades de cartera por lo que reguieren analizar
para poder ser parte de ellas como accion¡stas, brindando ayuda de varios tipos de
activos los cuáles resultarfan rontables para invert¡r.

Prcveedores o Veñdedor€s,-Necesitan de proveedores tanto como de asesoría y
también para cosas re6pecto a la actividad que se dedica la empresa ya sean
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materiales de papelerfa, muebles de oficina, o también proveedores de crédito
financiero como instituciones bancarias.

Competidores.-Entre sus competidores hoy en dla hay varias empresas de similar o de
igual ac,tividad a la de Grupo san Carlos, lo que la calidad y eficacia de servicio la hace
que tenga una d¡entela exclusiva que la siga y la convierta fuertemente competitiva.

Sustifutos.Como se dijo anteriormente hay varias empresas que realizan la misma
actividad, como las fiduciarias o las ¡nstituciones financieras.

Competidor Principal.§u comp€tidor principal o su rival es Holding Tonicorp ya que
t¡ene un posicionam¡ento de reconocimiento en el Ecuador, lo que hace competir
fuertemente de manera que los obstáculos qu€ le impone Ton¡corp sólo la hace ser
competitiva y no la puede sacar del mercado.
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4,12. ANAL§IS FINANCIERO

Las siguientes r€ü¡on6s financ¡era las obtuümos del libro: ROSS - WETERFIELD -
JAFFE (2009). Finanzas Corporativas 8va edición, oditorial Mc Grau¡ Hill, México.

Razonca de Liquldez

1. Mide la disponibil¡dad monetaria de la empresa para hacer freflte a sus
obl§aciones a corto plazo. El resuttado debe estar entre 1 y 2 para ser
aceptaHe. Esta razón debe ubicarse entre 1.5 y 2 para que la empreea no
presente problemas de liquidez.

(4.1)

2 Mide la capacidad más inmed¡ata gu6 t¡ene la empresa para hacer frente a sus
obligacionos, esta excluye el lnventario ya que esta partida es me os propensa
a convertirse en efectivo, Si el resultado es menor a 1 la empresa podría tener
problemas de l¡quidez y susp€ndor sus pagos y $¡ el resultado es mayor a 1 la
emprosa t€ndrla exceso de liquidez y una pérdida de rentabilidad.

14.21

ActrltosCiro.rletes
Raz6n Ciratlcnte = =--:---=:-PasiúosCt,:c.¡.tlútt¿s

A ctÍ toc iro.rlútta - I nueft tÉri oPnleDaAC|oa=-
PÉivoc¿¡c1dúttz

Vq.ta-s
Rotación de Inve¡f¡¡'i6s = 

-

Inventúto

Razones de adminbtración de Actlvos

3. M¡de el número de veces gue rota el ¡nventario en bodega. Mientras mayor sea
esta Ézón significa que genera más ventas con menos inversión en inventario.

(4.3)

4 Mide la eficiancia con que están siendo util¡zados los act¡vos para generar
ventas. M¡entras más elevado posible es mejor-
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Va^ta,Ratazi#l d'eActiuosTotdl = -----AcricelÍúC
14.41

Determina el t¡empo en que la empresa toñla en cobra[ la cartera a sus clierites.
Mientras menor es ésta razón significa que se cobra antes de los c{¡entes.

Ventas
Rotoc¡ ldecartera = Cue¡taswrcobror (4.s)

Razones de administración de deuda

Mide la capacidad de la empre$á para asum¡r la dauda en relación a la
respu€sta de sus ac{ivos. Si es <0.4 la empresa pude tener exceso de
capilales propios y s¡ es >0.6 la empresa está perdiendo autonomla financiera.

Razónde}ndeudan Deud'atotal
iento -- lúi----;f;;¡ (4.6)

Muestra la relación que existe entré los fondos obtenidos de terceros y los
fondos prop¡os. Mientras menor seá esta razón es rnejor.

(4.7)

6

7

8

Razones de Rentabilidad

Es uno de los más importántes porque relaoiona el beneficio económico con los
recursos necesarios para obtener ese lucro. Mientras mayor sea esta razón es
Í!e¡or, en todo caso como mín¡mo debe sér positivo.

(4.8)

Ef¿il eudmni§nt og,br eel p otrtmon" = ffi

Utilidodneta
ROE =-C@italespropios
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Relaciona la utilidad n6ta obtenida con el total de activos en un periodo
determ¡nado. M¡entras más elevado és esta r¿,zón signiftca que se obtiene más
produc'tividad del activo.

ROA _ Uri¿idod¡.ra
Íotddé/láigot

(4.s)

Rázonei Burcátiles.

Las sigu¡entes razones financierg las obtuvimos del l¡bro: ROSS - WETERFIELD -
JAFFE (2009). Finanzas Corporaüvas 8va edición, ed¡torial Mc Graw Hill, México.

Esta razón la uülizamos para comparar el precio de mercado de una acción con los
beneficios por acción después de impuestos. El PER nos ayuda a compárar empresas
parecidas no necesariemente del mismo sector. Se puede determinar si una acción
esla subvaluada o sobrevaluada con tan solo comparar 6l PER fundamental con el PER
de mercado.

PER Fu[damental para firmas e3tables:

(4.10)

kr- gatu

Dónde:

div /"* el dividendo actual por acción sobre la utilidad actual por acción

gdi"es la tasa de crecim¡ento del d¡videndo

PER Fundamental para f¡rmas con alto creclmiento:

P

U
ffit(1 +aai,)

(41),.tr*s-r-t,W] ff),.1*e^r*o+&"a) (4'11)
p
lt ko1- *d,,t

+
(krz-go*)*(l+k¡Y

kpes el costo patrimonial CAPM.
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Dónde:

dirTu¿es el dividendo por acción sobre util¡dad por acción del periodo 2.

kp2es el costo patrimonial del periodo 2.

gdr¡;zes la tasa de crecimiento del dividendo del periodo 2

PER Mercado:

(4.12)
pER Mercli¿o =Pú

ilodelo de valuación de los act¡vos de capital (CAPil)

El CAPM determina la rentabilidad esperada de un activo fnarciero, en función de la
rentabilidad que se espera del mercado. La relación rentabilidad esperada-riesgo viene
dada por la siguiente función:

E(Rt) = Rf+ F(Rm - Rf) + €
(4.13)

Dónde:

E (Rt) es la tasa de rendimierito €§perada del activo.

F es la cant¡dad dé riesgo con rEspocto al portafolio de mercado.

Rf es el rendimiento de un ac{ivo libre de riesgo. (Portafolio Personal, 2013)

Rm es el rendimiento del mercado.

r es un tém¡no de enor aloatorio que r€presentá el ri6go no sistomáico asociado a la
inversión.
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Se preseleccionaron las siguientes empres:¡s, cone6pondientes a los sectores
e@nóm¡cos, para analizarlas. (Ekosnegocios, 2012)

EÍÚIPRESAS ANALIZADAS

Empresas Abreviatura
CORPORACION FAVORITA C.A. CF
HOLCIM ECUADOR S.A. HOLCIM
CERVECERIA NACIONAL CN S.A, CN
HOLDING TONICORP S.A.
SOCIEDAD AGRICOIá E INDUSTRIAL SAN
CARLOS SA SANCAR
INDUSTRIAS ALES CA IALES
CONTINENTAL TIRE ANDINA S. A CTA
SUPERDEPORTE S.A.

INVERSANCARLOS SA, INVSAN
HOTEL COLON INTERNACIONAL CA HCOLOT¡
CRISTALERIA
CRIDESA

DEL ECUADOR SA
CRIDESA

LAFARGE CEMENTOS S-A. LAFAR
MERIZA S.A. MERIZA

Fuente: Elaborado por el autor.

HTONI

SUPERD
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TABLA 7 ANALISIS DE LAS RAZONES FINANCIER.AS

RAZONES FINANCIERAS

Fuente: superintendencia de compañfas.

CN CF MERIZA CTA HOLCIM HTONI HCOLON IALES INVSAN SANCAR SUPERD CRIDESA LAFAR

Razón Circulante o,24 1,54 12,35 't,81 0,66 1 2 1 1,08 1,23 4,42 2,97 1,67 1,57 1,02

Prueba Acida 0,'11 o,92 12,35 't,15 0,36 0,67 1,03 0,69 4,42 0,74 1,09 1,06 0,80

Rotación
lnventario

de
0,89 1,5 1,53 I 2,26 0,33 1,34 0,06 0,68 1,87 0,95 0,68

Rotación de Ac{ivo
Total 0,24 1,06 0,29 o,71 0,93 o,25 3,06 0,06 0,44 1,0s 0,72 0,29

Rotación de Cart€ra 21,12 '12,38 5,04 70.76 12.88 6,69 6,51 25,t5 18,12 6,60 16,39

Razón
endeudam¡ento

de
0,69 0,29 0,20 0,68 0,29 0,56 0,15 0,56 0,02 0,33 0,41 0,23 0,53

Endeudamiento
sobre el patrimonio 2,2 0,41 o,24 2,09 0,41 1,27 0,18 1,29 0,02 0,50 0,69 0,30 1.14

ROE 0,6 0,18 0,08 0,14 0,43 0,31 0,06 -0,02 0,05 0,05 0,25 o,17 0,32

ROA 1,023 4,21 0,006 0,3 0,47 0,51 0,04 0,04 0,05 0,15 0,36 0,26 0,51
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CERYECER¡A NACIONAL CN S,A.

Tiene una razón circulante de 0.24 lo que a primera üsta nos indica que podrÍa estar
incumdiendo con sus obl¡gaciones pero esta situación depende tamtién de como cobra
y como paga la empresa ya que en sec{ores de comercialización de bebidas y
alimentos en loÉ que s6 cobra muy rápido y se paga muy tarde se puede funcíonar sin
problemas ten¡endo un capital de trabajo negat¡vo.

Su rotac¡ón de lnventarios, Ac{ivo Total y de Cartera son de 0.89, O.24 y 21 .12
respec{ivamente lo gue es normal ya que se dedica a la ñanufacfura cle bebidas y
posee gran activo fijo. Su razón de Endeudamiento es de 0.69 que está por enc¡ma de
lo óptimo pero hay que recordar que es una empresa que cobra ráp¡do y paga tarde por
lo que €s una situación normal. El Endeudamiento sobre el Patrimon¡o es de 2.2 lo qu6
quiere dec¡r que por cada dólar apo(ado por los propietarios del patrimonio, sa obtiena
de terceros 2.2o/o de financiamiento adicional. El ROA es de 1.23 lo que ¡nd¡ca que se
obtiene muy buena produclividad del activo y el ROE es de 0.7 lo que indica que la
utilidad neta generada en relaoón a la inversión es muy buena.

Usando la fórmula (4.13) obtuümG:

Kp = 2,97oh+ 1.94(+.20o/o) + 6.3Loh = 17.11%

Fref erencial = L,94 beto qaloncada eco¡omíos ener gates D@nodtrat.

E(P.m) - nf = ¿.20% (Damodara¡u 2013).

Rf = 2.97% tasaBonos d,elTesoro de EE.UU. o L0 úos.

RtesgoPaís = 6.3LVo Banco Cent¡al del Eatodor

La bela referencial la tomamos de la bsse de datos de economías smergentés d6
Damodarañ, usamo6 la beta apalancada de la industria d'e b€bidas alcohólicas. La
prima por riesgo de mercado se la tomó de una esümación de Damodaran, promedio
geométrico 1928 - 2012. La tasa libre de riesgo es la rentatilidad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pafs d6l Ecuador lo obtwimos de la base de
datos del Banco Central del Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se
obtiene una tasa de retomo esperada dé 17.44%
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Aplicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenemos que el PER fundamental €§
ma)ror que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclusión de que sus
acciones están subvaluadas y no6 conviene comprarlas.

P (0.87) * (1 + o.o9)

,= -¡:iET¡6-=i¡.ii

+5
PERmerc.= 

E¡E = ao¡

CORPORACIÓN FAVORITA C.A.

Su razón circulante y su Prueba Acida es de '1.54 y 0.92 respectivamente y se
ericu6nlran dontro de lo óptimo. Asl mismo su Rotac¡ón de lnventario, Activo Total y de
Cartera son muy altos debido a que se Í?ta de una empresa de comerc¡al¡zación de
alirrcntos. Su razón de €ndeudam¡ento es de 0.29 lo que está por debajo de lo óptimo
y podrta decirse gue la empresa podrla tener un exceso de capilales propios. El
endeudamiento sobre el párimonio es de 0.41 lo que es positivo ya que por cada dólar
aportado por los propietarios del patrimonio, se obtiene de terceros 0.41% de
financiamiento. El ROA es de 0.21 lo que indica que su util¡dad neta en rslación a sus
ac'tivos es muy buena y tiene un ROE de 0.15 que e6 bueno-

Usando la fórmula (4.13) obtuümos:

Kp : 2.97 oh + O.7 6(4.20o/i + 6.3Lo/o = 1L4l)V¡

preferenetal = 0.76 beto qalancada eco7,,d'nles emergentes Da,tlodúa'/-

E(R¡n) - R/ = 4.2OEo Estirn,actón de Donodoo4protnadto gcot,¡;ét:rico Lg28 - 2OL2.

Rf = 2,97Vo ttsd B ortos delTeso¡o de EE.UU, a tO ñog

RiesgoPds = 6.31Vo Butco Certtral del Ecltodor
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La beta referencial la tomamos de la base de datos de economfas emergentes de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la industria de alimentos al por mayor. La
prima por riesgo de mercado se la tomó de una esümacióñ de Damodaran, promedio
geométrico 1928 - 2012. La tasa lib,re de riesgo es la rentab¡lidad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pafs del Ecuador lo obtwimos de la base de
datos del Banco Cenbal del Ecuador. Una vez realiz¿d,o los cálculos d€l CAPM se
obtiene una tasa de rétomo esperada d€ 12.49%

Aplicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenemos que el PER fundamental es
mayor que el PER de mercado por lo tanlo llegamos a la conclusión de que sus
acciones están subvaluadas y nos conviene @mpradas.

P (0.30) . 11 + 0.12)

'= 
-6Fo3ñ-=1633*

COI{TI}¡EITAL T¡RE ANDINA S.A.

Tiene una Razón Circulante y Prueba Acida son de l.8t y l.'15 respectivamente y se
encuentra en un nivel óptimo de liquidez. Si Rotación e lnventario, Adivos Totales y ds
Cartera son de 1.53, 0.29 y 5.O4 lo que evidencia que la empresa es muy of¡ciento con
sus ventas y con el cobro a sus clientes. Su Razón dé endeudamiento es de 0.68 lo
que indica que su endeudam¡ento es un poco elevado m¡ontras que el endeudamiento
sobre pakimonio es de 2.09 lo qu€ quiere decir que por cada dólar aportado por los
propietarios del negocio, se obtiene de terceros 2.09% de financiam¡ento adicional.
Tiene un ROE de 0.f 4 lo que represeñta una buena rentabilidad y un ROA cle 0.3
demostrando que se está utilizando ef¡cientemente los activos para generar ú¡lidades.

Usando la fórmula (4.13) obtuvimos:

K p = 2.970k + 7.7 Z(4,20Vd + 63!a/o = 16,{99á

fuef erc¡cas,¿ = L,72 beta qalancúa ecsnomíat emer ge¡tr,s Darnodqcn,

¿(R¡n) - ¡,f = 4.20o/o Estfinartín de Damodaran,pronedto geométrico 1928 - 20!2.

4.09pgpmerc.=6:38= 1O.82
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Rf = 2.970¡ toso Banos delTesoro de EE.Uü, ¿ 10 años.

RiesgoPais = 6.3LYo Banco Ce¡toldel Eatadot

I
PERmerc = ñ.e, = a.rA

La beta referencial la tomamos de la base dé datos de economfas ernergerfes de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la industria de neumáticos. La prima por
riesgo de mercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promedio geométrico
1928 - 2012. La tasa libre de riesgo es la rentabilidad de los Bonos del Tesoro de
EE.UU. a 10 años y el riego pafs del Ecuador lo otrtuvimos de la base d6 datos d€l
Banco Central del Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM sé obtiene una
tas€ de retomo espereda de 16.49%

Aplicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenenros que €l PER fundamental es
mayor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclusión de que sus
acciones están subvaluadas y nos conv¡ene comptarla§.

P (0.24) r (1+ 0.11)¡= ,¡:tr¡;=+'=2

HOLCltl EcuadorS.A.

Presenta una Razón Circulante de 0.66 lo gue indica que la empresa podría hacer
suspensión de pagos, su Prueba Acida es de 0.36 ratificando que la empreea no podrla
tener lo3 ac{ivos líqu¡dos suficient€s para atender los pagos. La Rotación de lnventario,
Activo Total y de Cartera son de 1, 0.7'l y 70.76 respectivamente demostrando que la
¡nv€rsión genera la máxima venta posible pero se demora bastante con el cobro dé la
cartera a sus clientes. La Razón de endeudamiento es 0,29 lo que ¡ndica que la
empresa podrfa tener un exceso de capital propio mientras que su andeudam¡erito
sobre el caF,¡tal es de 0.41 lo que significa que por cada dólar aportado por los
propietarios del patrimon¡o, s€ obüene de terceros un 0.41% de financiamierito
adicional. Su ROE es de 0.32 demostrando que la ¡nversión hecha por los propietarios
del capital genera buenas utilidades, por otro lado tiene un ROA de 0.47 dando a
conocer que sus ac{ivos están siendo bien utilizado para generar utilidad.
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Usando la fórmula (a.13) obtuvimos

Kp = ?.970/0 + 0.89(4.200/0) + 6.31% = lt 0296

pref er*tcial = O.§ beta a?alancúa ecanomíds entcrgot*s Donodoott

E(RE) - A/ = 4.2096 Est¿mac¡ón de Donodryot,promeilio geonétrico L928 - 2aL2.

Rf = 2.97oh tasaBonos delTesüTo d,e EE.UU. a 10 dios.

RiesgoPaís = 6.3to/o Eutco Ceatral ilel Ecttador

La beta referencial la tomamos de la báse de datos de economías emergentes de
Damodaran, usamos la b€ta apalancada de la indulria de materiales de construcción.
La prima por riesgo de rnercado se la tomó de una estimac¡ón de Demodaran, promedio
geomárico 1928 - 2012. La tasa libre de riesgo es la rentabilidad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pals del Ecuador lo obtuvimos de la base de
datos dsl Banco Central del Ecuador. Una vez real¡zado los cálculos del CAPM se
obtiene una taea de retomo espereda de 13.02%

Aplicando la fórmula (4.11) y la fórmula (4.12) obtGnemos que el PER fundamental es
mayor que el PER de mercedo por lo tanto llegamos a la clnclusión de que sus
acciones están subvaluadas y no8 conviene comprarlas.

(0.73x1 + 0.03)
'-8++*Éj;lP

U

lo.9)(1 +0.03)s11 + 0.08)^' " ' '-t4s,' (0.13 - 0.08X1 + 0.1s)B -0.15 - 0.03

66
PERmerc.=SSZ=lt.ge

HOLÍXNG TOT{ICORP S.A,

La Razón Circulante y su Prueba Acida son de 1.21 y 0.67 respectivamente lo que
demuestra que la empresá empieza a tener problemas de liquidez y podría suspender
los pagos. Su Rotación de lnventarios, Actiyo Total y de Cartera son del 2.26, 0.93 y
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12.88 respec{ivamente lo que s¡gnif¡ca que sus ventas son buenas y que son capaces
de cobrar á sus clientes en un tiempo óptimo.

Su Razón de endeudamienlo es de 0.56 y se encueñra dentro del rango pemitido, su
endeudamiento sofue el patrimonio d¡ce que por cada dólar aportado por los
propietarios del patrimonio, se obtiene de terceros1.27Vo d6 financiam¡erÍo adicional. El
ROE e-s de 0.31 lo que signÍfic€ qu€ la rentaulidad por invertir en Tonicorp es buena y
su ROA es de 0.51 lo ql'É indicar que la productiúdad de sus aclivos también es buena.

Usando la fórmula (4.13) obtuvimoe:

Kp = 2.97oA + 0.88(4.20%) + 6.3to/o = lZ9,,l$

§r¿fere¡ctdl = O,88 beta qalancada eco¡omfas emargentes D@nodúqn,

E(R!¡) - n/ = 4¿0oh Eittmortitn de Do,nofuut,?rornedto geométr¿cotg2B - 2012,

Rf = 2.97% tasa B onos delÍesoro de EE.UU, a L0 od¡os.

RiesgoPds = 637Vo Butco C*ttral del Eci¿ador

P (0.86) r (1 + o.o4)

7=i¡;¡6i=rma
5

PERmerc,=o¡=11.93

La beta referencial la tomamos de la bas€ de datos de economlas emergerites de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la irdustria de compañlas de inversión. La
prima por riesgo de mercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promedio
geométrico 1928 - 2012. La tasa libre de riesgo es la rentabilidad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pats del Ecuador lo obtuv¡mos de la base de
datos del Banco Central del Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se
obtiene una tasa de retomo esperada de 12.99%

Aplicando la lómula (4.10) y la fórmula (4.12) obteñemos quo el PER fundamental e§
menor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la condusión de que sus
acc¡ones están sobrevaluadas y no nos @nüene comprarlas.
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HOf EL COLÓN ¡¡¡TERNACIOI{AL,C.A

Presenta una Razón Circulante y una Prueba Acida de 1.08 y 1.03 respec{ivamente por

lo que la empresa no tendria problemas d€ liquidez. Sus rat¡os de rotación son bajo§
deb¡do a que pertenece al sedor de alojamiento y su ostructurá financiera es diferente a
una empresa comerc¡al. Su Razón de endeudamiento es de 0.15 lo que podría
pensarse que t¡ene ufi exceso de capitales propios pero esto se debe también a que
pertenec6 al sec{or de alojamiento. Su endeudamiento sobro el patrimonio nos dice
que por cada dólar aportado por los prop¡etarios del negocio, se obtiene de terc€ros
0.'18% de financiamier¡to ad¡cional lo cual es positivo. Su ROE de 0.06 y su ROA de
0.O4 son bajos por lo que se estarla perdiendo rentabilidad.

Usardo la fórmuh (a.13) obtuvimos:

Kp = 2.97o¡ ¡ 9.99(4.20o/0) + 6.31% = l?Atro

§ref erenata,l = 0.99 beta qdotcada *otomíos emergenbs Da¡od,oan.

E(Rr¡) - R/ = 4.20Vo Esttmoctúa de Donoilos¡Vromodto geométrico L928 - ZOl2.

Rf = 2.97Vo tosa B ofios delfesmo de EE.UU,a 10 años,

RiesgoPais -- 63lVo Eutco Centrdl del Éalador

La beta referencial la tomamos de la base de datos de oconomfas emerg€ntes de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la industria de hoteles. La prima por riesgo
de mercado se la tomó d6 una estimación de Damodaran, promdio geoméúim 1928 -
2012. La tasa libr6 de riesgo es Ia rertabilided de los Bonos del Tesoro de EE.UU. a 10
años y el riego país del Ecuador lo obtuvimo8 de la base de datos del Banco Central dol
Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se obtiene una tasa de retomo
esperada de 13.46%

Aplicando la fómula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenemos que él PER fundamental es
menor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclusión de que sus
acc¡on* están sobrevaluadas y no nos conüene cornprarlas.
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0.7
PERmerc. = '-.'=:- = &33

INDUSTRIAS ALES C.A.

Tiene una Razón C¡rculante y una pruebá ácida de 1.23 y 0.69 respectivamente y s€
encuentra dentro del rango óptimo. Sus rat¡os de rotac¡ón de lnventario, Activo total y
Cartera son de 1.34, 3.OO y 6.51 respectivament€ y s6 podria d€cir que la empresa está
utilizando eficientemente su acÍ¡vo pára generar ventas además d€ ser óptimo al
momento de cobrar a sus clientes. Presenta un ratio de endeudam¡ento de 0.5€ lo que
¡nd¡ca que la empresa está muy bien capitalizada, Su ROE de -0.02 y ROA de 0.04 son
valorec muy bajos por lo tanto se deduce que la empresa pierde rentabilidad.

Usando la fórmula (4.13) obtuvimos:

Kp = 2,97o/o+ 7.32(4.2golo1+ 6.310/6 = LA196

pref ercncial = L32 büa qalutcada eco¡otnlas ernqgentes Darnod,úarl,

E(R¡n) - af = 4,2096 Estimaci,ón de Donodoo4promedao geofiétrtco 19?8 - 20L2.

Rf = 2.97% t¿ea B onos delTeson de EE.UU,a 10 a¡io§.

RiesgoPaís = 6,3LVo Bottco Cental del E.-uador

La beta referencial la tomamos de la base de datos de economías emergentes de
Damodaran, usaÍros la beta apalancada de la industria de procesamiento de alimentos.
La prima por riesgo de rrercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promedio
geomárico 1928 - 2012. La tasa libre de riesgo es la rentabilidad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pafs del Ecuador lo obtuvimos de la base de
datos del Banco Central del Ecr¡ador. Una vez reslizado los cálculos del CAPM se
obtiene una tasa de retorno esperada de 14.81%
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Aplicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenemos que el PER fundamental es
menor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclus¡ón de que sus
acciones están sobrevaluadas y no nos conviene comprarlás.

P (t.2i. (1 + 0.005)

¡= os-or* =aer

1.5
PERmerc.=6¡i= eZ.A

INVERSANCARLOS S.A.

Su Razón circulante y Prueba ác¡dá es de 4.42 detido a que se trata de un Holdiñg
encárgEdo de las acciones de nuevas mmpañfas. Sus ratios de rotación son muy
bajos ya que no es una empresa comerc¡al. También Bus Rat¡os de endeudamiento
presentan cifras baja6 asl como su ROE y ROA ¡nd¡ca que la uülidad generada en
relación a la invefs¡ón e3 baja.

Usando la fómula (4.13) obtuvimos:

Kp: 2.97oh + O.49(4.2Ook) + 6.3Lok = t1.329io

Pref erencial = 0.49 beta qdancada eco¡omlas enqgenEs DofltoddrüL

E(nn)-8f = 4,20a/o Estammaún de Dof,nofuo,t,yrotnedto geo?/,r.étrlco t928 - 20L2,

Rf = 2.97o$ tl¿ea B ol¿os delTesoro de EE.UU. a lO ñog

RiesgoPais = 6.3tVo Bstco Central del Edfidor

La beta referencial la tomamos de la base de datos de economfas emerg€ntes de
Damodaran, usamos la betá apalancada de la industria de compañ[as de inversión. La
prima por riesgo da mercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promedio
geomótrico 1928 - 2012. La tasa l¡bre de riesgo es la rentabilidad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pafs del Ecuador lo obtuv¡mos de la base de
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datos del Banco Central del Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se
obtiBne una tasa de rBtomo esp€radá de 1 1.32%

Aplicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenernos que el PER fundamerfal es
menor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclus¡ón de que sus
acc¡ones están sobrevaluadas y no nos conüene comprarlas.

P (1.21) * (1 - 0.01)

¡= __n¡1¡¡7_=e.6s

1.3
PrBrnerc.= 6l = 27.66

SOCIEDAD AGRICOLA E llrlD. SAtl CARLOS S.A

Su Razón Circulante de 2.97 y su Prueba Acida Oe 0.74 nos ¡ndican que la empresa
podrla tener problemas de liquidez. En cuanto a su Rotación de lnventario, Activos
totales y Cartera que son del 0.68, O.44 y 25.15 nos dicen que sus ventas son
mediana, que sus aq{ivos no ostán siendo aprovechados al máximo y su capac¡dad de
cobro a sus cl¡entes ño es tan buena. Su Razón de end€udamiento de 0.33 está por
debajo de lo óptimo y podría ser que tenga un exceso de capitales propios. Su
endeudam¡€nto sobre el patrimonio dice de cada dólar aportado por los pro¡rietarios del
patrimonio, €l 0.50% se obtiene de terceros.

El ROE de 0.14 refleja una rentabilidad buena generada por la ¡nversión y el ROA de
0.15 díce que la emFresa e3tá perdiendo rentabilidad de sus activos.

Usando la fómula (4.13) obtuümos:

Kp = ?.97o/o+ 0.95(a.209o) + 6.310/o = 1325%

§tef*ancial = 0.95 beta apaiancda eco¡omías eme¡genbs Darnod,aran,

E(Rm) - Rf = 4.20otb Estimació¡ de Do,/',,oda¡an,?romedio geonétrico L928 - 20L2.

Rf = 2.97% tasa0ot os delTeso¡o de EE.UU. a 10 oños.
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RtesgoPaís = 6.3Lo/o Banco Central del Eandot

La beta referencial la tomamos de la base de datos de economlas emergentes de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la industria de procasamiento de alimentos.
La prima por r¡esgo de mercado se la tomó de una est¡mac¡ón de Damodaran, promedio
goométrico 1928 - 2012. La tasa libre de riesoo es la rentatilidad dé los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 años y el riego pals del Ecuador lo obtuvimos de la base de
datos del Banco Central del Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se
obtie¡e una tasa de retomo esperada do 13.250,6

Aplicando la fómula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenemos que el PER fundamental es
mayor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclusión dé que sus
acciones están subvaluadas y nos conviene comprarlas.

1.4
PERmerca= 

- 
= 7.11

SUPERDEPORTE S.A

Tiene una Razón Circulante de 1.67 y una Prueba Acida de l.O9 lo que sign¡fica gue la
empresa no pres€nta problemas de liquidez. Su rotación de lnventario es de 1.87, de
Act¡vo total de 'l .09 y de Csrtera '18.12 ¡nd¡cándonos que la empresa genera más
ventas con menos invers¡ón, que su volumen de operaciones respe.to a su inversión de
activos totales en buena y que la capac¡dad de cobro a sus cl¡entes es buena. Su
Razón de endeudamiento de 0.4 nos d¡ce que la esfiruc{ura fnanciera de la empresa
e§á b¡en y su Endeudamiénto sobre 6l patrimon¡o indica que por cada dólar aportado
por los prop¡etarios del patrimonio, §e obtiene 0.69% de terc€ros.

Su ROE de 0.25 mues{ra que la inversión hecha por los invers¡onistas genera buenas
utilidades por Bu lado el ROA de 0.36 refleja la eficiente productividad del ac{ivo total
para generar utilidad.

Usando la fórmula (4.13) obtuv¡mos:

Kp = 2.97rt6+ a.2a(4-?Ao/o) + 631% = 1{,f8oó

P (0.,18) r (1 - 0.07)

u= ol3+oJ7-=466
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pref erencial = L.24 beta qalorlrala ecornomlas emergentes Datnodü@t.

E(Rn) - fi¡ = 4.2W Efirmaciitfl de D@¡todfiut,W únedla geométTico 1928 - 20L2.

Rf = 2.97o¡o tasd B onos delTeswo de EE.UU. c 10 alos.

RlesgoPaís = 6.3Lo/s Bottco Central del Ectadot

La bete ref€rencial la tomamos de la base de datos de economfas emorgentes de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la industria de vest¡r. La prima por riesgo
de mercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promedio g€ométr¡co 1928 -
2012. La tása l¡bre d€ riesgo es la rentat»ilidad de los Bonos del Tesoro de EE.UU. a 10
años y el riego pals del Ecuador lo obtuvimos de la base de datos del Banco Central del
Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se obtieno una tasa de retorno
esperada de 14.48%

Aplicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenemos que el PER fundamental es
mayor que el PER de mercado por lo tanto llegamos a la conclusión de que sus
acc¡ones están subvaluadas y nos convisne @mprarlas.

P (0.53) x 11 - 0.12)

¡= 07a¡7-=23'02
4.?5

PERmerc,= 
u+¡ = s.os

CRIDESA

Su Razón circulante y su prueba acida es de 1.57 y 1.06 lo que ¡nd¡ca que la emprese
no tiene problemas de liquidez. Sus ratios d6 rotación de lnventario, Activo total y
Cartera son bajos lo que significá que no se están gen€rando sufic¡ente volumen de
ventas, que no se está aprovechando at máx¡mo sus ac{ivos pero es muy eficiente al
momenta de cobrar a sus clientes. La razón de endeudamiento es de 0.23 por lo gue
podrla tener un gxcoso de capitales propios. El endeudam¡snto sobre el petr¡monio
d¡c6 que por cáda dólar aportado por los prophtarios del patrimonio, se obtiene de
terceros 0.30% de financ¡amiento. Su ROE y ROA son de 0.17 y 0.26 resp€ctivamente
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lo que nos indica que la empresa posee una buena rentabilidad y está r¡tilizando
eficientamente sus activo6.

Usando la fórmula (4.13) obtuümos

Kp:2.97o/o+ 0.99(.1.200/6) + 6.370/o =l.,3;l6lt

§ref retctal = 0,99 bEta qalqlca.da eco o,,llas qn¿rgen&s D@nod,ú@|

E(Rm) - R/ = 4.29o¡, g¡tmactón ile Dunodmut,pronedio geométricol9aB - 20t2.

Rf = 2.97% tasa B ol¿os del Tesoro de EE.Uü. a LO úos.

RiesgoPals = 6,31oA BúLco Cüatral d¿l Ecuadot

La bela referencial la tomamG de la base de datos de economías emergerites de
Damodaran, usamos la beta apalancada de la industria de productos domésticos. La
prima por riesgo de Ínercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promedio
geométrico 1928 - 20'12. La tasa lib,re de riesgo es la rentabil¡dad de los Bonos del
Tesoro de EE.UU. a 10 eños y el riego pafs del Ecuador lo obtuvimos de la base de
datos del Banco Central del Ecuador. Una vez realizado los cálculos del CAPM se
obtiene una tasa de retomo esperada de 13.460Á

Adicando la fórmula (4.10) y la fórmula (4.12) obtenenros que el PER fundamental es
m€nor que el PER de mercado por lo tanto lhgarnos a la conclusión de que sus
acciones están sobrevaluadas y no nos conviene comprarlas.

P (1.13) . (1 - 0.02)

u = --oil o¡z-- = 7.07

4.9
PtrRmerc.=¡3E=14.10



87

MERIZA S.A

Sus ralios financieros a simple v¡sta muestran una gran diferenc¡a con las d€más
empresas, ya que se trata de una empresa desiinada e desarrollar y adminislrar un
proyecto de teca la cr¡al tendrla rentabil¡dad en el momonto de corte de la plantación.

Su rentabilidad se bása en el crecimionto de la madera llevada en datos históricos, en
est¡maciones de prec¡os y gastos d6 mantenimiento.

Usando la fórmula (4.13) obtuv¡mos:

Kp = 2.97oh+ 0.83(4.20%) + 6.3LoA = ,¿7916

firef nmcial = 0.83 beta apal utcada economías emetgmtes Dmnodwol

E(Rm) - 8¡ = +.20oA Estimación de Damodaruuprornedio geo'¡nétrtco 1928 - 20L2,

Rf = 2.97bh tasaBanos d.elTesoro de EE.UU. a 10 años.

RiesgoPaís = 6,310/o Eutco Central del Edador

Aplicando la fórmula del PER fundamental para firmas estables y comparándola con su
PER de mercado llegamos a la conclusión de que sus acciones están sobrevaluadas
pero en e6t6 caso sa porque se tráa de una grpresa que sa dedicá a la s¡embra de
teca y por lo tanto la rentabilidad la ven en 6l momento de corte de lE siembra y
teniendo conoc¡miento que €se sedor está creciendo en el pals homoe decidido
comprár.

La beta referencial la tomamos de la base de datos de economfas emergentea de
Damodaran, usafiros la beta apalancada de la industria de agricu¡fura. La prima por
riesgo de mercado se la tomó de una estimación de Damodaran, promdio geométrico
1928 - 2012. La tasa libre de riesgo 6s la rentab¡l¡dad de los Bonos del Tesoro de
EE.UU. a 10 años y el riego pafs del Ecuádor lo obtuvimos de la bas6 de datos del
Banco Central del Ecuador. Una vez roal¡zado los cálculos del CAPM se obüene una
tasa de retomo esperad,e de 12.79o/o
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P (0.001) * 11 + 0.08)

D= -¡¡:¡¡t-=ooz
38.25

PERr¡erc.=:J7 = 10.14

TABLA 8 PER FUNDAIIiENTAL VS. PER DE MERCADO

Fuente: Elaborado por el autor,

Luego de haber analizado todas las ompresas tanto por la parte financiera y no
financiera hemos seleccionado las siguientes para invertir porque poseen una
estrudura financiera sólida manteniéndose entre las mejores empresas de sus
respec{ivos aectores, además que hemos determinado que sus acciones están
subvaluedas en el mercado.(Superintendencia de Compañlas, 2012)

Es ¡mportante mencionar que la compañfa es económicamente autosufciente y tiene
ingresos provenientes de seMcios ambientales o emisión de tftulos valores respaldados
por fijación de carbono.

Div/a.¡ón tJtiUácción Ei q2 orom.pay out2

ts2 0,90 0,73 0,03 0.08

14? 8,33

-0,01 9,6s 27,6

q3 0,ls 113 -q02 7,O7 1410

0,03 0,02 1,23 8,64 61,ffi

6,6 0,31 o,24

o,42 0,86 0,04 10,38 11,93

0,84 0,85 0,99 0,m
0,@ 3,n 0,to OG 0.02 r0,14

¡{¡üúduda

I

lo
ffi
I qogl q¡ol o,¡el I o,ol

qosl 0.6l qol I o,oz

o,o7l o,cl 12rl
Wq,rrl

sll

4,9

I omlT---nr-



HOLCIM CN SANCAR CF SUPERD CTA LAFAR

HOLCIM 0,00061 0,00061 0,00061 0,00068648 0,00068648 0,00060994 0,000609s4
CN 0,00061 0,00061 0,00061 0,00068M8 0,00068&18 0,00060994 0,00060994
SANCAR 0,00061 0,00061 0,0006'l 0,00068648 0,00068M8 0,00060994 0,00060994
CF 0,00069 0,000686 0,00069 0,00128325 0,00128325 0,0@68648 0,00068648

0,00069 0,000886 0,00069 0,00128325 0,00128325 0.00068648 0,00068648

CTA 0,00061 0,00061 0,00061 0,00068648 0,00068648 0,00060994 0,00060994
I-AFAR 0,00061 0,00061 0,00061 0,00068648 0,00068648 0,00060994 0,00060994

89

ÑOTIIENCLATURA

Empresas Abrev¡aturi

CORPORACION FAVORITA C.A. CF

HOLCIM ECUADOR S,A, HOtCIM

CERVECERIA NACIONAT CN S.A. CN

SOCIEDAD AGRI. E IND. §AN CARL SANCAR

CONTINENTAL TIRE ANDINA S. A, CTA

SUPERDEPORTE S,A. SUPERD

TAFARGE CEMENTOS S.A. TAIAR

Fuente: Elaborado por el autor.

Para hallar los pesos óptimos de nuestros títulos de renta variable no vamos a usar los
precios históricos de las acciones porque en un mercado illquido no nos proporcionan la
información verldica de los retomos que se obtendrfan con un tltulo. Para esto vamos a
encontrar retornos esperados a partir de la refltabil¡dad implícita que obtendrlamos si
compramos la acción a precio de mercado. Luego para el proceso de opt¡mizac¡ón
vamos a usar las desviac¡ones del croc¡m¡ento del PIB del sector como si fuesen las
desviac¡ones de cada empresa y las conelaciones serlan las corelac¡onss entre
§ectores.

Tabla 9 tatrlz de Várianza! y Covarianzas

Fuentel Elaborado por el autor.

i

SUPERD



CN SANCAR CF SUPERD CTA LAFARHOTCIM

181¡ 79V: 37%l4% 2t% 75Y,: 140Á

0,0013 0.00061 0,00060,000609944 0,0006099 0,000609944 0,001283

0,89 7,94 0,94 0,76 1,23

90

Usando la fórmula de precios de acc¡ón a partir de los d¡videndos descontados
despejamos Kp que sería nuestro rendimiento implfcito y el precio sería el del mercado.

ILUSTR.ACIÓN2: RENOIMIENTOS Y BETA

en

Esperado

Varianza

Beta

Fuente: Elaborado por el autor

Para hallar el rend¡miento del portafolio multiplicamos el vector de pesos por el vec'tor
de rendimlentos transpuesto util¡zando la fórmula MMULT.

ILUSTRACÉN3: PESOS OE LAS E¡I'PRESAS

Pesos

Fuente: Elaborado por el autor.

Vamos a encontrar los pesos eficientes de los tlfulos a diferentes niveles de riesgo,
para esto vamos a poner arbitrariamente niveles de r¡ego e intentar maximizar su
retorno. Como conocemos dos de los portafol¡os que e$án sobre el horizonte de
¡nversión es el de Mlnima varianza y el de Máximo retomo, asl mismo usando Solver
calculamos estos dos portafolios.

Las variables a mod¡ficar del modelo serán los pesos de cada act¡vo, como
mencionamos anteriormente una de las rgstricciones será que la suma de los pesos
debe ser igual a 1000Á. Como restricciones siguientes agregamos que el peso de cada
uno de los activos debe tener un porcentaje mfn¡mo y asf evitar soluciones de esquina.

HOLCIM CN SANCAR CF SUPERD CTA TAFAR

50/a 5% 5o/o 50/1 5Yo sva 7Oo/o

I r,¿¡l 1,72
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TABI-A 10 PORTAFOLIOS A DISTINTOS NIVELES DE RIESGO Y RENDIMIENTO

Fuente: Elaborado por el autor.

Una vez que tenemos d¡siintos niveles da riesgo y rendimiento procedemos a graficar la
Frontera Eficiente donde se puede observar la curvatura de las combinaciones de los
activos.

Debido a que la economfa del país está atravesando por un c¡do de estancamiento lo
más recomendable es no tomar un nivel de riesgo tan elevado, por lo tanto nuestro
portafolio de renta variable tendrá un rendimiento del24,49690A a un nivel de riesgo del
1,400/0,

No se tomó en cuenta el punto de mayor rentabilidad esperada (26,89%) ya que esto
implicarfa un elevado porcentaje de invers¡ón en un solo sec{or, ya que entre 70% en
Lafarge y 5% en Holcim sumar¡an 75% de una inversión en un mismo sector, lo cual no
resultarf a benefi cioso.

Beta Rend HOLCIM CN SANCAR CF SUPERD CTA LAFAR Total
0,93 15,36370Á 5o/o 5% 5o/o 70% 5% 5o/o 504 1O0o/o

1,00 18,O242o/o 5o/o SYo 5o/o 55o/o íYo 5Yo 20Yo 10004

1,20 25.5720Yo 5% 5o/o 5o/o 12o/o 5o/o 5o/o 63o/0 10Oo/o

1,235 26,8928% 5o/o soh 5o/o íYo 5% 5o/o 7Oo/o 1Q0Yo
'f ,40 24,49690/o 5o/o 2804 5o/o 5o/o 5o/o 5o/o 47Yo 100%

1,60 21,5927Yo 5o/o 56o/o 5o/o 5o/o 5o/o so/a 19o/o 1}OYo
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GRÁFEO 37, FRONTERA EFIGIENTE

Frontera Eficiente

, a
a

a
a

+ Rend

0.m 0.50 1.00 1.50 2.m

Fuente: Elaborado por el autor.

4.13. sELEccróH oE Acnvos DE RENTA FIJA

Para seleccionar esta clase de titulos ingresamos a la base de datos de la Bolsa de
Valores de Guayaquil y escogimos los de calificación A, AA y AAA que son
cons¡derados por las cal¡ficádoras de r¡esgo como buena, muy buena y excelente
respectivamente según su estruc'turá financiera y su trayector¡a de rentabil¡dad. Estos
tltulos de renta fija a mediano plazo nos ayudarán a diversificar el riesgo de nuestro
portafolio de inversión.

Solo escogemos los que se encuentran por encima de la Llnea de tendencia y que sean
del sector económico en el cual nos gustaria invertir.

30.00m%

25.Oqn96

20.00@96

15.00@96

10.00@%

5.@0096

o.@0096
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Fuente: Elaborado por el autor

GRAFlco 39. LÍT{EA DE TENDENCIA DE PRECIOS CALIFICAOÓN AA

TASA EFECTUA ANUAT DE DESCUENTO

%
12,0m0

10,oqx) r

+
i .I+
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0 1.000 2.(x)0 3¡00 4.000

Fuente: Elaborado por el autor.

GRAFrcO 3S. LINEA DE TENDENCIA OE PRECIOS CALIFICAC6N A

TASA EFECTVA ANUAL DE DESCUENTO
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TASA ETECÍIVA ANUAL OE OESCUENTO

%
y= 0,472E1n(rl+2,764490,(m0

80,0m0

70,0m0

60,0m0

s0,000

40,0000

30,0m0

20,0@0

10,0m0

0,00m

t

r fASA EFTCÍIVA A¡IUAI- DT

DE§CUEMO

- 
toSartmicá ITASA tf[CfiVA
AI{UAI DT DTSCUET{TO

*)

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Fuenté: Elaborado por el autor.

TABLA 11. TíTULOS RENTA FIJA SELECCIONA.DOS

PRIMERA TITULARIZACIÓN CARÍERA
INMOBILIARIA VOLANN

FIDEICOMISO TERCERA
TITULARIZACION DE FLUJOS KFC

FIDEICOMI§O SEGUNDA
TITU|.ARIZACION DE FLUJOS NE§ILE
DEL ECUADOR

COMPAÑ|A AGRICOLA E INDUSÍRIAL
ATFADOMUS C, LTDA.

AAA 1567 6,890A 101,63

AAA 1800 7,39% 101,85

AAA 1526 7,15% 104,82

A 1662 9,67% 99,O2

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

GRAFICO 40. LíNEA DE TENDE}TCIA DE PRECIOS CALIFICAOÓN A/fuA

TITULO PLAZO PRECIO %
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TASA

CUPOrrl

VATOR

!{oMtNAr

TA§A

EtEcflv
A ANUAI

DE

DESCTOTTTUtO PTAZO PAGO

tuente: Bolsa de valores de Guayaqu¡l

Lusgo hallaremos el rendim¡ento de los tltulos utilizando fa fórmula de la tása intema de
retorno (nR) a la suma total de todos lcs llujos de todos los pagos, obleniendo asf de
forma más general un rendim¡ento considerable. Como resultado obtenemos que
nuestro portafolio de rente fija nos da un rendimiento del 8,13% y esto se debe a que se
treta de ect¡vos financieros cuya caliñcación de riesgo 6s A y AAA.

PRIMERA TITUTARIZACIÓN
CARTERA INMOBILIARIA
VOLANN 7,50o/o 100 L567 6,89% 101,63 TRIMESfRAL

FIDEICOMISO TERCERA
TITULARIZACION DE FLUJOS
KFC 100 1800 7 ,39% 101,85 fRIMESfRAL
FIDEICOMISO SEGUNOA
TITULARIZACION DE FLUJOS
NESTLE DEL ECUADOR 100 7526 7 ,15% 104,&2 TRIMESTRAL

COMPAÑIAAGRICOLA E
INDUSTRIAL ALFADOMUS C.
LTDA. qr,^

100 L662 9,67% 99,02 SEMESIRAL

4.I4. RENDIMIENTO Y DURAC|óN DEL PORTAFOLIO DE RENTA FIJA

Para encontrar el rendim¡ento de nuesto portafolio primero escritimos los ñujos ds los
4 títulos seleccionados de renta fija desde la aduál¡dad hasta la fecha de vencimiento.
Para facilitar el cálculo llevamos todos los flujos a un mismo periodo de pago
(mensual), así m¡smo transformamos las resp€divas tasas cupón de acuerdo a su tipo
de pago de ir ereses ya sean pagaderos de forma mensual, trimeslral o sem$tral, y
una vez hecho esto también tomamos en cuenta sus respectivas amortizaciones.

TABLA 12. TITULOS DE RET{TA FIJA

I

to
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TABLA 13. RENDITIENTO Y DURACÉN DEL PORTAFOLIO

VELONN

7,50Yo

Nestle

8,25%

Alfadomus

9,00%

PORTAFOLIO

r!tó
KFC

YfM
oct-13 .65.38¿,06 . 5t,741,57 .35.056,1s - 42.4t1,U - 195.591,42

nov-13 5.141,25 4.Oñ,27 2.85A,26 5.462,89 77.522,67

feb-14 5.044,86 3.979,06 2.79s,13 11.819,65

abc14
5.379,97 1,6.904,29may-14 4.950,77 3.899,48 2.7 34,s7

iun-14

iul-14
ago-14 4.457,45 3.821,49 2.67 4,7 6 11_353,70

sep-14

or!14
nov-14 4.7 66,37 3.7 45,06 2.61É,25 5.777,04 76.304,72

feb-15 4.677,00 3.670,16 2.559,02 10.906,18

may-15 4.589,31 3.596,76 2.503,04 5.034,12 t5.723,22
jun-15

.iul-15
ato-15 4.503,26 3.524,82 2.448,28 10.476,36

sep-15

nov-15 4.418,82 3.454,33 2,294,73 4.891,20 15.159,07

feb-16 4.335,97 3.385,24 2.347,34 10.063,s5

dic-131

ene- 141

mar- 141

dic- 1a I

ene-151

ma r-15 |

a br 15l

ocr-151

dic-151

ene-161

mar-161
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a br- 1.6

ul- 17

máY.16 4.254,67 3.317,s3 2.291,10 4.748,27 14,611,58
ju n- 16

jul-16

e8o-16 4.774,89 3.251.18 2.240,99 9.667,06

s€p-15

nov-16 4.096,62 3.186,16 2.191,96 4.605,35 14.080,09

feb-17 4.019,80 1.L22,44 2.LM,OL 9.286,26

may'17 3.9M,43 3.059,99 2.097,t| 4.462,42 13.563,96

iun-17

e8o-17 3.870,47 2.998,79 2.0s1,24 8.920,50

sep-17

nov-17 3.797,W 2.938,81 2.006,37 4.319,50 13.062,58

dic-17

ene-18

2.880,04 2.880,04

may-18 4.t76,57 4.176,s7

lun-18

aBo-18

4.033,65 4.033,65

66606,64 s37'12,93 35701,81 43359,24

64190,29 51739,18 34421 ,66 4L495,34

Fuente: Elaborádo por elautor.

oct-161

dic-161

ene.17l

mar-171

abr-171

oct-171

feb-181

mar-18 |

abr-18 |

oct-181

nov.18 |

T------r-----f ,,t.r¡l

l--Gp-1¡l

¡o¡ 1.85 2.2(t(l¡



98

Para calcular la duración del portafolio tomamos en cuenta todos los pagos recibidos y

utilizamos la fórmula de la duración que toma en cuenta los valores de V- y de V+ y la
inversión de mercado de cada tftulo, esto es de mejor manera realizarlo en una hoja de
Excel obteniendo así una duración de cada título qu6 luego haciendo un promedio nos
da como resuftado una duración de 1,94 que se lo interpreta diciendo que el valor de
mercado del portafolio aumenta en I ,94 si la tása efediva de decuer¡to s€ reduc€ a
1%, y si la tasa eMiva de descuento aum€nta en 1% El valor de mercado del portafolio
se reduce en 1,94.

4.I5. CONFORMACÉN DEL PORTAFOLIO DE INVERSIÓN

Como ¡nversionistas agresivos vamos a conformar una cart€ra de tltulos de r€nta
variable combinada con tltulos de renta fija, diversificada en los distintos sec{or€s
económ¡cos antes definidos. También hemos definido nuestro cápital dé inversión es de
500 mil dólares américános, aunque esto no es exactamonte Ia ¡nversión total ya que
con comisiones se aproxima, de los cuales el 60% (USD 300 mil) lo irwertiremos en
tftulos de renta variable y el 40o/o (USD 195.591,42) restante en tltulos de renta f,ja de
mod¡ano plazo dando en valores reales una suma de inversión de USD 495.591,42.

Además haciendo cálculos para poder tener una rentabilidad del portafulio esperada,
uülizamos los valores de renta variable y de renta fija con sus respec{ivos rendimientos
de portafolio dándonos como resultado 18,04%.
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TABLA 12 DISTRIBUC|ÓN DEL GAPITAL DE INVERSIÓN

iENTA VARIABTE

HOLCIM Ecuador VN 5.00

CERVEC€RIA NACIONAL CN S,A

CORPORACION LA FAVORIÍA

SUOERDEPORTE

HOTDING TONICORP

TAIARGE CEMENfOS S.A

Totrl Rant¡ V¡rl¡bl.
R.ndlñhntg Port¡folio

RENTA TIJA

(FC

Nestie

Totrl Reñt¡
?ot.l C.pit.l
Randlm¡anto Portdol¡o

Fuente: Elabor¿do por el autor.

PE505 Coti¡a.io

D

lñv.ñlón USD

t
* fitulor

c
13

59i ó5 0cs s 15.000,00

2 89É 43,005 s 84.000,00 1953

4,09I s 15.0m,00 3667

5 15.ooo.oo 3s295v. 4.255

s 15.000,00 150005 i,00
5 15.0m.00 3000i",i 5.005

516482,7 35 5 141.000,00

r.00% I 30o.ooo,oo

24,s0%

Cot¡¡¡.¡oñ Aaorto/2013 lnv!rrioñ ffhulo.Paao¡

s 65.382,06 ó4325% 10i,63S

5 52.7 47,5'l ;13:41.r 101,855

s s 35,0s6,1s

99,025 $ 42.411,64 42a

100% s 195.s91,42

S 495.591,42

8,r39ó

llñ&'ñta Po ño¡olto fotol tr,ü16



CAPITULO 5

5.1. CONCLUSTONES

Nuestro Mercado d€ Valor€s es pequeño debido a la falta de cultura bursáül y al poco
interés que muestran las medianas empreses que en su mayoria son negocios
familiares que sienten temor á perder el pod$ de la empresa y se niegan a financiarse
con dinero de terceros y gue además no muestran su infomación ñnanciera a ps8ar de
que es pública y sirve como fuents de información para cualquier persona que edá
pensando en realizar ¡nversiones. Actualmente en el Mercado de Valores se negociá
act¡vos financ¡eros en su mayorfa de empresas públicas y s¡ bien es ci€rto que son
pocas las grandes empresas privadas gue coüzan en bolsa, estas nos ofrecén la
oportunidad d6 conformar portafolios de inversión muy rentables.

En nuesko caso hemos docidido conformar un portdolio solo de acrtivos ñnancieros
locales ya que nos h€mos visto limitdos por el ISD que es el impueEto á la sal¡da de
divisas del 5%.

Al finalizar nueslro proyecto hemos concluido que en el Ecuador si se puede conformar
portafol¡os de inversión rentables para un perfl de riesgo agres¡vo, donde 6s preciso
penser ant€8 de tomar la decisión corgcrta pera de esta manera saber cuál es la
información que sé va a utilizar para realizar un análi§s fomal cuanlitrat¡vo, por ejemplo
tomar precios históricos de las acciones es un eror ya que en un mercado poco
dinámico e ilfquido como el nu€stro, 106 precios no reflejan el verdadero retomo que se
obtiene de los tftulos.

100
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5.2. RECOMENDACIONES

Es muy importar¡te que el inversioni$a posea información de fuerfes confiables como
de las inst¡tuc¡ones reguladas por la Superintendencia de Bancoe y Seguros, y en lo
posible ser asesordo por un experto ya que existen dif€rentes modelos para conformar
un portafolio óptimo de inversíón los cuales aplican procesos sstadfsticos que
resultarlan de diffcil comprensión para algu¡en que t¡ene pocos conocimientos
financieros.

Tambíén es de vital importanc¡a que al momenlo de tomar alguna decisión el
inversionis{a se as€gure d€ qu€ la iñfomadón con la que cuenta esté actual¡zada ya
que el mercado es muy cambiante y esto conlleva cierto r¡esgp que podrla sfectar su
situación financiEra.
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