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Resumen

La evidente falta de un modelo que permita a las empresas del Ecuador determinar el
riego sectorial de una manera adecuada, ha llevado a la realizacion de este proyecto,
en el cual se aproximara una metodologia de calculo del coeficiente Beta para ser
aplicado en una industria determinada, que para el caso de estudio sera la alimenticia,
tratando de adaptar y enriquecer metodologias que se encuentran en uso en el mercado
internacional, a la economia ecuatoriana. Partiendo del anélisis de métodos existentes,
se aproximard una adaptacion para el calculo del beta sectorial para empresas del

sector real de la economia ecuatoriana.

Palabras Claves

Riesgo, metodologia, Sectorial, Coeficiente Beta.
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ABSTRACT

The evident absence of a model to allow Ecuadorian companies to determine the sector risk
in an adequate way, has led to the making of this project. In it, a methodology for calculating
Beta coefficients was proposed to be applied in the food industry by trying to adapt and
enrich methodologies that are used in the international market to the Ecuadorian economy.
From the analysis of current methods in use, it was proposed an adaptation for calculating

Beta coefficients for companies in the real sector of the Ecuadorian economy.

Key words: risk, methodology, sectoral, coefficient, Beta.
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Introduccion

En la valoracion empresarial es importante entender la medicion de los riesgos
empresariales muy a pesar de que en el Ecuador no se cuenta con una metodologia
establecida que permita medir este riego, tal como sucede en otros paises, esta
debilidad identificada genera la intencionalidad de esta investigacion, para acercar un
modelo acorde a las necesidades de las industrias y empresas ecuatorianas, para que
por medio de la aplicacion de cualquiera de las metodologias que se analicen los
inversionistas puedan tomar decisiones importantes acerca de la inversion y

financiacion de activos que involucren riesgos medidos y controlados.

Por esta razon es necesario realizar un estudio de las metodologias mas importantes
que existen en la actualidad para calcular y medir el riesgo asociado a una industria o
empresa y que este viene dado por el coeficiente Beta que es una medida del riesgo

sectorial.

Para llegar a determinar el riesgo sectorial se identifican algunas metodologias entre
las que se destaca el Método de valoracién de activos de capital CAPM, el método de
covarianza y el método de la Beta apalancada, dichos métodos son de gran aplicacion
a nivel mundial, razén por la cual se pondran en practica en una economia como la

ecuatoriana.

Sé pretender poner en practica cada uno de las metodologias en una industria en
especifico la cual es la “Industria Alimenticia” al igual que en una empresa que se
desarrolle en dicha industria, esperando cumplir uno de los objetivos primordiales de
este trabajo de investigacion el cuél es poder determinar el coeficiente Beta como

indicar de riesgo, y demostrar que puede ser utilizado en cualquier industria.

Al conocer las ventajas y desventajas de cada uno de los métodos que se analizaran,

es mas factible escoger uno y aplicarlo de acuerdo al tipo de economia del Ecuador y



a los diferentes tipos de empresas con las que cuenta el pais, se presentan algunas
ventajas y limitaciones ya que es un mercado emergente, en el cual existen riesgos ya
sea porque tienen ingreso medios-bajos, inestabilidad politica, capitalizacion de
mercado baja, generando de esta manera escasez de informacion adecuada y suficiente

que son necesarios para llegar a utilizar dichas metodologias.

En el primer capitulo se realizara un andlisis profundo del entorno macroecondémico
en el cual se desarrolla la industria alimenticia, la cual es la industria en estudio,
ademas de que se pretende definir y dar a conocer la importancia que esta tiene dentro
del sector de las industrias manufactureras, asi como la participacion en los diferentes
sectores econdmicos ecuatorianos y el bienestar que esta industria genera en el

Ecuador.

En el capitulo nimero dos se realizard una fundamentacion tedrica, acerca de todo lo
necesario para tener una mejor comprension de este trabajo de investigacion, se
comenzara definiendo lo que es el riesgo y su clasificacion, ademéas de los distintos
métodos que existen, que ya fueron mencionados con anterioridad los cuales seran
explicados en su totalidad ademas de especificar su manera de calculo y se utilizaran

para poder determinar el riesgo de dicha industria y de una empresa en si.

Como tercer capitulo se tendra el desarrollo de cada una de las metodologias
explicadas en el apartado anterior, se aplicaran tanto a la industria alimenticia, como a
una empresa que forma parte de dicha industria, teniendo de esa manera resultados
desde varias perspectivas, ademas de que se analizaran los resultados que se obtengan

de la aplicacién de los métodos.

Y por dltimo se desarrollara un capitulo en donde se pretende mencionar las
conclusiones a las que se llegaron después de realizar la aplicacion de las
metodologias, ademas de exponer algunas recomendaciones que se piensan que son

pertinentes.



CAPITULO 1: ANALISIS DE LA INDUSTRIA ALIMENTICIA

En el presente capitulo, se analizara de manera profunda el entorno macroeconémico

en el cual opera el sector alimenticio del Ecuador. Se definira la importancia de este

en la economia del pais, la participacion en los diferentes sectores econémicos y la

generacion de bienestar que este produce a la sociedad.

Se comenzara mencionado como estd compuesto el mercado ecuatoriano total, el cual

estd conformado segun la Superintendencia de Compafiias en un primer nivel por 21

sectores los cuales se detallaran a continuacion:

CODIG DESCRIPCION NIVE
O L
A Agricultura, Ganaderia, Silvicultura Y Pesca. 1
B Explotacion De Minas Y Canteras. 1
D Suministro De Electricidad, Gas, Vapor Y Aire 1

Acondicionado.
E Distribucion De Agua; Alcantarillado, Gestion De Desechos 1
Y Actividades De Saneamiento.
F Construccion. 1
G Comercio Al Por Mayor Y Al Por Menor; Reparacién De 1
Vehiculos Automotores Y Motocicletas.
H Transporte Y Almacenamiento. 1
| Actividades De Alojamiento Y De Servicio De Comidas. 1
J Informacion Y Comunicacion. 1

w



K Actividades Financieras Y De Seguros. 1

L Actividades Inmobiliarias. 1
M Actividades Profesionales, Cientificas Y Técnicas. 1
N Actividades De Servicios Administrativos Y De Apoyo. 1

o Administracion Pablica Y Defensa; Planes De Seguridad 1
Social De Afiliacion Obligatoria.

P Ensefianza. 1

Q Actividades De Atencion De La Salud Humana Y De 1

Asistencia Social.

R Artes, Entretenimiento Y Recreacion. 1
S Otras Actividades De Servicios. 1
T Actividades De Los Hogares Como Empleadores; 1

Actividades No Diferenciadas De Los Hogares Como

Productores De Bienes Y Servicios Para Uso Propio.

U Actividades De Organizaciones Y Organos Extraterritoriales. 1

Tabla 1.Clasificacion nacional de actividades econdmicas Nivel 1.

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Como se observa y ya se menciond hay 21 sectores econdmicos en el Ecuador todos
codificados en orden alfabético desde la letra “A” hasta la “U” y de estas, el trabajo de
investigacion se enfocard a una, la cual pertenece al codigo “C” que es
“INDUSTRIAS MANUFACTURERAS” que es en donde se encuentra ubicada la

industria (alimenticia) en estudio.

Dentro del sector de las industrias manufactureras el codigo que comprende a la
industria alimenticia es la “C10” o como se encuentra en dicha clasificacion la

industria de “Elaboracion de productos alimenticios”. (Ver anexo N° 2) en el cual



Se encuentra mas detallado el nivel dos de la clasificacion nacional de las actividades

econdmicas.

Al momento de desagregar a la industria C10 en un tercer nivel (Ver anexo N°3) se
encuentran las actividades que se desarrollan en dicha industria y que se detallaran a

continuacion:

CLASIFICACION DE LAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

CODIGO DESCRIPCION NIVEL

C101 Elaboracion y conservacion de carne. 3

C102 Elaboracion y conservacion de pescados, crustaceos y 3

moluscos.

C103 Elaboracion y conservacion de frutas, legumbres y 3

hortalizas.
C104 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal. 3
C105 Elaboracion de productos lacteos. 3
C106 Elaboracion de productos de molineria, almidones y 3

productos derivados del almidén.

C107 Elaboracion de otros productos alimenticios. 3

C108 Elaboracion de alimentos preparados para animales. 3

Tabla 2. Clasificacion del sector industrias manufactureras.

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Se puede observar que existen 8 subdivisiones que conforman a la industria en estudio.



La industria alimenticia es parte esencial del sector de las industrias manufactureras,
segun la revista (Ekos, 2018) evidencia cuatro leyes sobre los efectos positivos que

genera la expansion industrial en las economias, las cuales son las siguientes:

e Latasa de crecimiento de la economia tiene relacion con la tasa de crecimiento
del sector las industrias manufactureras.

¢ Unincremento de la tasa de crecimiento de la manufactura, genera un aumento
de la productividad de ese sector.

e La productividad de los sectores ajenos a la manufactura aumenta cuando el
producto manufacturero se incrementa.

e Los factores de oferta y demanda tienen efectos sobre las tasas de crecimiento

de la produccién manufacturera.

Por lo cual se puede establecer que el sector de las industrias manufactureras es uno
de los principales aportantes al bienestar econdémico, productivo y laboral del pais. La
manufactura es uno de los sectores mas importantes para cualquier pais, ya que permite
la elaboracién de productos con un mayor nivel de valor agregado, en los cuales existe

una gran diferenciacion y sobre todo un menor nivel de volatilidad en los precios.

1.1 Entorno Marco Sectorial

1.1.1 PIB del sector

Son varios factores que inciden en los resultados, entre ellos se puede mencionar la
evolucion del mercado interno y por otro lado también se encuentra el impacto que
genera las condiciones del mercado externo, por lo tanto, es asi como la demanda de
los productos industrializados, especialmente alimentos dependen de la demanda
internacional y de la situacion econémica de los paises importadores. De igual manera
este sector depende del acceso a materias primas y bienes de capital, lo que ocasiond
que en los afios (2009, 2015, 2016) en los que se aplicaron mayores restricciones a las
importaciones, la tasa de crecimiento del PIB fuera negativa con valores (-0,08%, -

0,08% y -1% respectivamente).



Evolucién y participacion en el PIB de
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Fuente : Banco Central del Ecuador

llustracion 1. Evolucidn y participacion en el PIB de la industria
manufacturera.

En el afio 2017 se dio una tasa de recuperacion del PIB de 4,2 y se estimo que para el
afio 2018 se incrementaria a 4,4%, ademas de que el sector de las industrias
manufactureras en el 2017 tiene una participacion en la economia nacional del 16,7%

y para el 2018 incrementaria a 17,3%.

1.1.2 Composicion de la industria manufacturera por actividad

Segun el Banco Central del Ecuador la industria alimenticia en el afio 2016 represento
el 38% de la produccion del total del sector de las industrias Manufacturero,
ubicandose como la industria mas representativa de dicho sector, dejando en segundo
lugar al rubro de otras industrias con un porcentaje de 16% y en tercer lugar con 9% a

la industria de productos quimicos.



COMPOSICION DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA
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llustracion 2. Composicion de la industria manufacturera.

Fuente: Banco Central del Ecuador

1.1.3 Industria alimenticia

Como ya se menciono la industria alimenticia tiene un alto porcentaje de participacion
dentro de la actividad manufacturera que es el 38%, esto se debe a que el Ecuador
genera una gran variedad de alimentos y ha desarrollado una industria especifica,
ademas de que se importan insumos y algunos bienes de capital lo que hace que su
evolucion dependa también de la demanda interna y de las medidas de comercio

exterior.

Durante el periodo 2008 al 2016 esta industria ha tenido tasas de crecimiento con
respecto al PIB a excepcion de los afios 2009 que tuvo un PIB de 0,4% al igual que en
el afio 2015 y en el afio 2016 disminuyo ain mas a un valor de 0,2%, eso se debe al

nivel de consumo del pais al igual que el acceso a mercados externos.
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llustracion 3. Evolucidon y participacion en el PIB. Sector industrias alimentos y bebidas.

Fuente: Banco Central del Ecuador

Para los afios 2017 y 2018 las proyecciones que nos da el Banco central indica que
dicha industria mantiene su posicion con respecto al crecimiento en la economia, ya
que las tasas proyectadas son de 4,4% para el afio 2017 y 5% para el afio 2018, ademas

de que la participacion del PIB dentro de la economia para dicho afio sera de 6,7%.

1.2 Prevision De Crecimiento

1.2.1 Sector de las industrias Manufactureras

Como se puede observar en él ha expuesto a continuacion, el sector de las industrias
manufactureras para el afio 2018 tendra un incremento de 0,6% puntos porcentuales
con respecto al afio anterior, que fue de 4,4% por lo tanto en el afio 2018 segun una

prevision realizada por el Banco Central del Ecuador su PIB incrementara a 5%.

El incremento que se presentara en dicho sector segin Caterina Costa de Garcia,
presidente de la Camara de industrias de Guayaquil serd por el aprovechamiento del

Acuerdo comercial con la union europea, el cual facilitara las exportaciones de todos



los productos no petroleros, ademas de la liberacion favorable de las salvaguardas para

la importacién de materia primas y bienes de capital.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO
DEL SECTOR DE LAS
INDUSTROAS
MANUFACTURERAS
al 2018 (porcentajes)

3,9% 1,9% 0,2% 4,2% 4,4%

-1% 1 -0,8% -1,0%

2008 m2009 =m2010 m2011 m2012 m2013 2014 = 2015 =2016 =2017 =2018

llustracion 4. Prevision de crecimiento del sector de las industrias manufactureras.

Fuente: Banco Central del Ecuador

1.2.2 Industria Alimenticia

De acuerdo a las estimaciones realizadas por el Banco Central del Ecuador, la

prevision para el afio 2018 apunta a que la industria alimenticia presentard una

variacion positiva con respecto del afio previo. En ese sentido, se esperaria que la

industria alimenticia presente un crecimiento de 5% de forma anual.

El resultado esperado de la industria se explicaria en gran parte por las mismas razones

por las cuales incrementaria el sector de las industrias manufactureras que son el

Acuerdo comercial con la Union Europea, para facilitar las exportaciones en gran

cantidad, ademas de la liberacion favorable de las salvaguardas para la importacion de

materia primas y bienes de capital.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO
DE LA INDUSTRIAALIMENTICIA
al 2018 (porcentajes)

1

= 2008 = 2009 = 2010 = 2011 =2012 = 2013 = 2014 =2015 = 2016 = 2017 = 2018

llustracion 5. Previsiones de crecimiento de la industria alimenticia al 2018.

Fuente: Banco Central del Ecuador

1.2.2.1 Composicion industria alimenticia

La composicion del sector industrial alimenticio en el afio 2016 es el siguiente:

o Se muestra que la actividad mas grande de alimentos es la de procesamiento y

conservacion de pescado, camarones y otras especies que cuenta con un
porcentaje de 27%, ya que ademas del consumo interno del pais, tiene una
importante orientacion a la exportacion.

La segunda actividad méas destacada en esta industria es el de productos
carnicos con un peso del 14% y se ubica en este rango por la gran cantidad
consumida en los hogares ecuatorianos.

Por otro lado, otro item que tiene gran peso es el de las bebidas que es el 15%,

entre los mas importantes que se pueden mencionar.
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COMPOSICION DE LA INDUSTRIA DE

ALIMENTQOS
OTROS PROCESAMIENT
PRODUCTOS oY
ALIMENTICIOS CONSERVACION
16% DE PESCADO,
CAMARONES Y
BEBIDAS OTRAS ESPECIES
15% 27%
PRODUCTOS
MO'—A’;‘OER'A / CARNICOS
14%
PANADERIA
6%
PRODUCTOS GASEOSAS Y
LACTEOS ACEITES
8% 10%

llustracion 6. Composicion de la industria de alimentos.

Fuente: Banco central del Ecuador

En la figura se muestra la composicion total de la industria alimenticia detallando una
a una cada actividad que se realiza en dicha industria, ademas de mostrar la
importancia que tiene el procesamiento y conservacion de pescado, camarones y otras
especies ya que se estd desarrollando con esta actividad gran exportacién a nivel

nacional.

El item de otros productos alimenticios esta conformado por todo tipo de verduras y
legumbres, y como son de consumo diario tienen un gran porcentaje, pero no
representa un gran ingreso para la economia, razén por la cual no se le da mayor

importancia en el anlisis.

1.3 Mercado laboral

Se puede establecer que el desarrollo de este sector fortalece al pais de manera
indudable, ya que ademas de lo que se menciond anteriormente, genera una gran
cantidad de fuentes de empleo, segin (INEC, 2018) hasta marzo la actividad
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manufacturera genero el 11,7% del empleo total del pais, lo cual lo ubica como la

tercer actividad que mayor empleo genera.

COMPOSICION DE LOS EMPLEADOS POR RAMA DE ACTIVIDAD: Total Nacional

dic-13 | dic-14| dic-15| dic-16| | jun-17 | sep-17 | dic-17| o
. . ic- ic- ic- ic- un-17 | sep- ic-
Rama de Actividad 17 . k 18
Agricultura, ganaderia,
caza, pescay silvicultura | 28,4% | 24,4% | 25,0% | 25,6% | 29,3% | 28,6% | 26,8% | 26,1% | 28,3%
y pesca
Comercio 18,3% | 18,9% | 18,8% | 19,0% | 17,9% | 17,9% | 19,0% | 19,1% | 18,0%
Manufactura (incluida
L ) 11,4% | 11,3% | 10,6% | 11,2% | 10,7% | 10,7% | 11,0% | 11,3% | 11,7%
refinacién de petréleo)
Ensefianza y Servicios
) 76% | 6,8% | 7,1% | 6,9% | 6,5% | 6,6% | 6,9% | 6,8% | 6,2%
sociales y de salud
Construccion 76% | 74% | 7,3% | 7,1% | 6,7% | 6,3% | 6,4% | 6,7% | 6,8%
Alojamiento y servicio de
) 53% | 55% | 6,1% | 6,5% | 6,1% | 6,5% | 6,4% | 6,4% | 6,3%
comida
Transporte 55% | 59% | 6,2% | 5,7% | 5,9% | 5,8% | 5,6% | 59% | 5,8%
Actividades
profesionales, técnicas y 46% | 43% | 45% | 42% | 41% | 42% | 4,3% | 45% | 45%
administrativas
Administracién puablica,
defensa; planes de
) ) 40% | 44% | 40% | 42% | 3,6% | 4,0% | 3,9% | 4,3% | 3,7%
seguridad social
obligatoria
Otros Servicios 41% | 3,9% | 41% | 3,9% | 4,0% | 3,7% | 4,0% | 3,6% | 3,6%
Servicio Domestico 31% | 2,7% | 2,7% | 2,8% | 2,8% | 2,8% | 2,7% | 2,5% | 2,6%
Correo y comunicacion 12% | 1,2% | 1,1% | 1,0% | 0,9% | 1,0% | 1,0% | 1,0% | 0,8%
Actividades de servicios
) ) 1,1% | 1,0% | 0,7% | 0,6% | 0,6% | 0,8% | 0,7% | 0,7% | 0,6%
financieros
Suministro de electricidad
0,8% | 1,0% | 0,6% | 0,6% | 0,5% | 0,5% | 0,7% | 0,7% | 0,5%
y agua
Petréleo y minas 0,7% | 0,8% | 0,7% | 0,6% | 0,7% | 0,7% | 0,6% | 0,4% | 0,5%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabla 3. Composicion de los empleados por rama de actividad: Total nacional.

Fuente: INEC
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Detras de la actividad de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; y de

comercio que aportan un 28,3% y 18% respectivamente, formando las 3 ramas que

mayor empleo generan al nivel nacional.

COMPOSICION DEL EMPLEADO ADECUADO/PLENO POR RAMA DE

ACTIVIDAD: Total Nacional

_ : : _ mar- | _ mar-
.. dic-13 | dic-14 | dic-15| dic-16 jun-17 | sep-17 | dic-17
Rama de Actividad 17 18
Comercio 16,3% | 16,3% | 16,8% | 16,5% | 16,0% | 16,2% | 16,7% | 17,5% | 16,6%
Manufactura 12,6% | 12,9% | 12,4% | 13,0% | 12,4% | 12,5% | 12,8% | 13,0% | 14,2%
Ensefianza y Servicios
] 13,3% | 11,8% | 12,5% | 13,1% | 13,6% | 13,4% | 13,9% | 12,9% | 12,6%
sociales y de salud
Agricultura, ganaderia,
caza, pescay silvicultura  10,0% | 11,5% | 11,0% | 11,3% | 10,9% | 11,0% | 9,8% | 10,3% | 10,4%
y pesca
Adam. publica, defensa;
planes de seguridad social | 7,7% | 8,4% | 8,8% | 9,3% | 8,7% | 9,0% | 9,1% | 9,4% | 8,3%
obligatoria
Construccion 9,7% | 93% | 8,9% | 8,4% | 8,0% | 7,7% | 7,7% | 8,1% | 8,0%
Transporte 71% | 72% | 7,8% | 6,6% | 7,.9% | 7,7% | 7,1% | 7,0% | 7,5%
Activ. profesionales,
o o ) 6,8% | 6,0% | 6,2% | 6,2% | 6,2% | 6,1% | 6,4% | 6,3% | 6,3%
técnicas administrativas
Alojamiento y servicio de
) 42% | 47% | 48% | 51% | 52% | 54% | 54% | 54% | 57%
comida
Otros Servicios 35% | 29% | 2,8% | 29% | 3,1% | 3,0% | 3,2% | 3,0% | 3,1%
Servicio Domestico 24% | 32% | 25% | 2,7% | 29% | 2,6% | 25% | 2,2% | 2,8%
Activ. de servicios
) ) 21% | 1,9% | 15% | 13% | 13% | 1,6% | 1,6% | 1,5% | 1,3%
financieros
Correo y comunicacion 1,7% | 1,4% | 1,7% | 1,2% | 1,3% | 15% | 1,4% | 1,3% | 1,2%
Suministro de electricidad
12% | 12% | 1,1% | 1,2% | 1,1% | 09% | 13% | 1,3% | 1,0%
y agua
Petrdleo y minas 12% | 14% | 12% | 1,1% | 1,5% | 14% | 1,0% | 0,7% | 1,0%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabla 4. Composicién del empleado adecuado/pleno por rama de actividad: Total nacional

Fuente: INEC
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Analizando de manera mas a fondo la composicién del empleo se puede observar que
el sector de las industrias manufactureras se encuentra en segundo lugar detras de la
rama de actividad de comercio, ya que esta genera el 16,6% de empleo adecuado, y

volviendo a la manufacturera genera el 14,2% de empleo adecuado a nivel nacional.

1.4 Inflacion del sector

Para el andlisis de la inflacion de la industria alimenticia se lo realizard con el IPP
(indice de precios al productor) que segun el INEC se define como “un indicador
econdémico que mide la evolucion del nivel general de precios correspondiente al
conjunto de bienes producidos para el mercado”, y como la industria se encuentra
dirigida especialmente a la produccién de bienes, es el indicador perfecto para el

analisis.

Segun el INEC en su Boletin técnico del IPP del mes de abril 2018, da a conocer que,
en la seccion de Productos alimenticios, bebidas y tabaco; textiles, prendas de vestir y
productos de cuero presentd una variacion de 0,37% con respecto al indice que se
presento en el mes de marzo del mismo afio, una variacién anual de 2,32% con respecto
al afo anterior en el mes de abril y una variacion acumulado de -0,55% en lo que va

del presente afio.
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Variacion mensual Productos alimenticios y bebidas.

llustracidn 7. Variacion mensual productos alimenticios y bebidas.

Fuente: INEC

Se puede observar en el gréfico el incremento que se dio en el mes de abril de 0,37%

con respecto del valor negativo del mes de marzo.
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Variacion mensual de los meses de
Abril (2009-2018)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

llustracion 8. Variacion mensual de los meses de abril (2009-2018). Productos alimenticios

Fuente: INEC

En las variaciones mensuales que ha tenido la seccion ya mencionada en los meses de

abril de afos anteriores teniendo en ese 0,37% en el afio 2018.

Variacion anual de los meses de
Abril (2009-2018)

16,00%
14,00% 15,08%
12,00%
10,00%

8,00%

6,00%
4,00%

9 3.27%
2.00% g, 3.03% 255% 02419 2,55% 0899 -0.75% 2320

0o0% -—

2 00% 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-2,00%

llustracion 9. Variacion anual de los meses de abril (2009-2018). Productos alimenticios.

Fuente: INEC
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Se puede mencionar que los productos que presentaron variaciones positivas y
negativas mensuales méas importantes dentro de la industria de alimentos son, de forma
positiva la “Carne de ganado porcino fresca o refrigerada” con un 5,35%, por otro
parte los productos con variaciones mensuales negativas fueron: “Cueros de bovinos
y equinos depiladas en estado hiimedo” con un -15,39%; “Manteca de cacao” -4,01%
y otro aceites vegetales sin elaborar” con un -2,13%, estos son los productos que han
tenido algun tipo de variacion ya sea negativa y positiva y que influyen de alguna u

otra manera en el indice de precios al productor (IPP).

1.5 Anélisis Empresarial

1.5.1 Entorno general del sector de las industrias manufactureras

El sector de las industrias manufactureras ecuatoriano ha tenido un gran éxito en los
ultimos afios y esto dependen al facil acceso a materias primas y bienes de capital que
son necesarios para su produccion. Segun cifras de la Superintendencia de compafiias
al inicio del 2018, el sector de las industrias manufactureras tiene un total de 3599
empresas, de las cuales el 17% que son 611 empresas forman parte de la industria

alimenticia.

COMPOSICION EMPRESARIAL SECTOR INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS 2018
INDUSTRIA ALIMENTICIA 611| 17%
DEMAS INDUSTRIAS DEL SECTOR 2988 | 83%
TOTAL, SECTOR INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS 3599 | 100%

Tabla 5. Composicion empresarial sector industrias manufactureras 2018

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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La industria alimenticia ecuatoriana estd conformada en su mayoria por
microempresas ya que del total que son 611 el 52% de estas son microempresas (318
empresas), un 31% de la composicion total son pequefias empresas (189 empresas), en
tercer lugar, estan las grandes empresas que ocupa 12% del total que son 75 empresas
y el restante 5% (29 empresas) son medianas, y de esta manera estd conformada la

industria de alimentos.

COMPOSICION DE L A INDUSTRIA

ALIMENTICIA
12%
50 = Grandes
Mediana
5204 Pequefias
31% Microempresa

llustracion 10. Composicion de la industria alimenticia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

1.5.2 Produccion

Para realizar el analisis de los niveles de produccién se usara el (IP1-M) conocido
también como el indice de produccion de la industria manufacturera, cuyo objetivo
segun el INEC es medir el comportamiento en el tiempo de la produccion real de la
industria manufacturera, que a marzo del 2018 ultima actualizacién reporto un
resultado acerca del indice general del IPI-M de 94,38, que ha tenido una variacion

positiva de 10,31 puntos sobre el mes de febrero que tuvo un IP1-M de 84,07.

19



EVOLUCION HISTORICA DEL IPI-M
2016-2018
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llustracion 11. Evolucidn histérica del IPI-M (2016 - 2018)

Fuente: INEC

Dentro del sector de las industrias manufactureras, la industria alimenticia que segun
la division realizada por la Superintendencia de Comparfiias es la C10 que es
elaboracion de productos alimenticios tuvo una incidencia en el IPI-M general de

4,595% y una variacion de 14,12% con respecto del indice general del mes de febrero.

INCIDENCIAS Y VARIACIONES
MARZO 2018

(C14) Fabricacidn de prendas de vestir. 0,446% 25,4

(C31) Fabricacién de muebles. 0,535%

(C20) Fabricacion de substancias y...

=
(9, ]
(V3)
o0

26,99%

(C25) Fabricacidn de productos... 0,545% 27,90%

(C13) Fabricacién de productos textiles 0,580% 18,01% INCIDENCIAS

N
v
xX

VARIACIONES

o
7| B

(C15) Fabricacion de cueros y productos... 0,663%

(C19) Fabricacion de coque y productos... 0,877% 26,40%

(C23) Fabricacion de productos... 1,007 13,24%

(C16) Produccion de maderay... = 3,524%
(C10) Elaboracion de productos... = 4,59 14,12%

§

llustracion 12. Incidencias y variaciones. Marzo 2018
Fuente: INEC
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Dentro de la producciéon de la industria alimenticia los items que tuvieron una

incidencia importante al igual que una variacion son los siguientes:

Incidencias y variaciones mensuales de los

Productos alimenticios, bebidas en marzo 2018

item Incidencia |Variacion

Preparados y conservas de
pescado, crustaceos, 1,659% 16,10%

moluscos u otros.

Carne y productos
1,375% 17,36%

carnicos.

Productos de molineria. 0,506% 14,42%
Otros productos lacteos. 0,393% 22,54%
AzUcar 0,275% 20,39%

Productos elaborados en la
0,258% 17,54%

alimentacion de animales
Productos de panaderia. 0,174% 11,79%

Tabla 6. Incidencias y variaciones mensuales de los Productos alimenticios y bebidas en marzo 2018

Fuente: INEC

Se pueden destacar que esos son los items que cuentan con una incidencia y variacion

con respecto al mes anterior.

1.6 Comercio Exterior

1.6.1 Balanza comercial

La balanza comercial de la industria alimenticia ha presentado altibajos en los Gltimos
5 afios, que es el rango de tiempo que se esta analizando (2013-2017), del afio 2013 al
2014 se dio una variacién positiva de 16 puntos porcentuales, mientras que del 2014
al 2015 hubo una variacién negativa de -2,91% lo que quiere decir que se importé mas

de lo que se exporto, al afio siguiente (del 2015 al 2016) se recupero la industria y
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muestra una variacion positiva de 3%, mientras que en el 2017 se dio un incremento
notable ya que muestra una variacion de 10,09% y esto se debe a que el pais aprovecho
el acuerdo comercial con la Union Europea que facilito un incremento en las

exportaciones y el libramiento definitivo del régimen de salvaguardas.

BALANZA COMERCIAL INDUSTRIA
ALIMENTICIA
PERIODO 2013-2017

$10.000.000,00
$8.000.000,00
$6.000.000,00
$4.000.000,00
$2.000.000,00

S-
2014 2015 2016

TOTAL EXPORTACIONES ®=TOTAL IMPORTACIONES m=BALANZA COMERCIAL

llustracion 13. Balanza comercial Industria Alimenticia Periodo 2013-2017

Fuente: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

1.6.2 Exportaciones

Las exportaciones totales en el periodo comprendido desde el afio 2013-2017 ha tenido
un incremento promedio anual 6,25%. Los productos que tuvieron mayor participacion
en el total de ventas al exterior son el Banano y platano con un 34% y el camar6n con
un 31% vy en tercer lugar se encuentran los productos no tradicionales en el cual se
encuentran las frutas, jugos y conservas de frutas, harina y enlatados de pescado, otros
elaborados del mar y por altimo elaborados de banano que participan con un total de
21%, siguiendo este producto se ubican; el cacao y elaborados, atin y pescado, café y

elaborados con el (9%,3% y 2%) respectivamente.
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TOTAL EXPORTACIONES INDUSTRIA
ALII\/INI%NTICIA POR PRODUCTO

tradicionales
21%

Bananoy
Platano
Atiny 34%
Pescado
3%
Caféy
Elaborados
2%

llustracion 14. Total, exportaciones Industria Alimenticia por producto.

Fuente: Banco Central del Ecuador

El afio més significativo para la exportacion de productos del sector alimenticio fue el
afio 2017 con los productos de Banano y platano con un valor de $ 3.034.538,77 y el
camaron con un valor de $ 3.037.858,09, las que en conjunto abarcaron el 68,93% y
el 31,07% estd conformado por los demas productos ya mencionados anteriormente,
que son los productos no tradicionales, el cacao y elaborados, atin y pescado, café y

elaborados que para ese afio completan el 100% de las exportaciones.

EXPORTACIONES ANUALES POR
PRODUCTO

$3.500.000,00
$3.000.000,00

$2.500.000,00 N i n A
$2.000.000,00 -8
$1.500.000,00
$1.000.000,00
$500.000,00

$-
2013 2014 2015 2016 2017

mBanano y Platano m Café y Elaborados m Camarén

Cacao y Elaborados ® Attn y Pescado No tradicionales

llustracion 15. Exportaciones anuales por producto

Fuente: Banco Central del Ecuador
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1.6.3 Importaciones

Las importaciones totales reflejaron entre 2013-2017 un incremento promedio anual
del 3,44%. Las compras externas que realiza el pais se han concentrado en 6 items
principalmente; en primer lugar las preparaciones alimenticias diversas que representa
un 44% del total de las importaciones en el periodo sefialo, en segundo lugar se
encuentra la preparacion a base de cereales que representa un 23%, el item mas
importado en tercer lugar son las frutas y hortalizas que tiene 13% de participacion del
total de importaciones, seguido de la compra de bebidas, liquidos alcoholicos y
vinagre, productos de molineria y gomas, resinas, jugos y extractos vegetales con una

participacion del (10%,8% y 2%) respectivamente.

TOTAL IMPORTACIONES
INDUSTRIA ALIMENTICIA
PERIODO 2013-2017

89:2%
44%

23%

Preparaciones alimenticias diversas m Preparaciones a base de cereales
m Frutas y hortalizas m Bebidas, liquidos alcoholicos y vinagre

Productos de molineria Gomas, resinas, jugos y extractos vegetales

llustracion 16. Total, importaciones industrias alimenticias 2013-2017.

Fuente: Banco Central del Ecuador

El total de importaciones en el afio 2013 fue de $ 990.333, valor que aumento para el
2014 a $ 1.101.010, en el 2015 a $1.024.673, para el periodo 2016 disminuyo a
$955.012, mientras que para el 2017 aumento nuevamente a $ 1.145.426 y el producto
gue mas se ha importado en los ultimos afios es preparaciones alimenticias diversas y

la Preparacion a base de cereales.
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® Preparaciones a base de
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m Frutas y hortalizas

Bebidas, liquidos alcoholicos y
vinagre

Productos de molineria
Gomas, resinas, jugos y

extractos vegetales
2013,00 2014 2015 2016 2017

llustracién 17. Total, importaciones anuales (2013-2017)

Fuente: Banco central del Ecuador.

Dentro de un total de 77 paises registrados por el Banco Central del Ecuador en los

ultimos afios que han importado al Ecuador, para el 2017 fueron un total de 57 paises

de los cuales se recibieron importaciones, ubicAndose como primer proveedor Perl

con un 24% que equivale a $ 272.456,25, en segundo lugar se encuentra Estados

Unidos con un valor de $ 114.875,25 que equivale al 13%, luego se ubican Colombia,
Chile, Argentina, Bolivia, Paraguay y México con el (12%, 11%, 9%, 7%, 5% Yy 4%)

respectivamente, la suma del total de todas las importaciones de dichos paises es el

86% y la diferencia se explica por el resto de paises que aportan con un 14%
equivalente a $165.553,44.
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IMPORTACIONES POR PAISES -
INDUSTRIA ALIMENTICIA (2017)

Argentina

= Bolivia

m Chile

m Colombia
Estados Unidos
México
Paraguay
Perd

Otros

llustracion 18. Importaciones por paises-Industria alimenticia (2017)

Fuente: Banco Central del Ecuador

1.6.4 Oportunidades comerciales con la Unién Europea

El acuerdo comercial que el Ecuador tiene firmando con la Unién Europea, entro en
vigencia el primero de enero del 2017 segun (Ministerio de Comercio Exterior del
Ecuador, 2017), convertia al pais como socio comercial de los 28 paises que
conforman este blogque continental, ademés de que dicho blogue durante los dltimos

afios se ha convertido como uno de los principales socios comerciales del pais.

Para el Ecuador la firma del protocolo adhesion al acuerdo comercial multipartes con
la Union Europea, le significa tener las puertas abiertas a un bloque econémico de alto
poder adquisitivo y alto desarrollo industrial, los principales sectores que se benefician
son los de oferta tradicional de exportacion tales como el manufacturero en el cual se
encuentra la industria alimenticia ya que dentro de los términos del tratado se tomé en
cuenta a los agroexportadores, especialmente a los comercializadores de banano, ya
que este es uno de los productos mas ofertados en Europa, ademas de este producto

otros que se benefician de dicho tratado son el café, las flores, el atin y el camarén ya
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que son sectores que mas productos se tiene en el pais como se puede notar en el nivel

de exportaciones que se dan a nivel de la industria alimenticia.

TOTAL EXPORTACIONES INDUSTRIA
ALIMENTICIAPOR PRODUCTO

No
tradicionales
21% Bananoy
Platano
Atliny 34%
Pescado
3%
Caféy
Elaborados

2%

llustracion 19. Total, exportaciones Industria Alimenticia por producto.

Fuente: Banco central del Ecuador

Ubicando a la Exportacion de Banano y platano como el principal en la industria ya
menciona con un 34% del total de las exportaciones, ademas del camarén con un 31%.
Se puede recalcar también que los demés productos tendran un aumento gracias a este
acuerdo ya que serdn de los primeros productos en gozar de las deducciones

arancelarias que ofrece el acuerdo con la Unién Europea.

1.7 Volimenes De Crédito

Basandonos en los datos presentados por la Superintendencia de Bancos desagregados
en el segmento de manufactura y a su vez este en la industria alimenticia, se puede
denotar que, en el periodo de enero 2017 hasta abril 2018, el volumen de crédito
otorgado para dicho periodo fue de $2.054.957.833,10 millones de ddlares.
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Si analizamos afio por afio se observa que en el 2017 se entregé un total de
$1.633.724.265,97 millones de ddlares como nuevas operaciones de crédito mientras
que en el afio 2018 hasta abril se entregd un valor total de $421.233.617,13 y si se
analiza el primer cuatrimestre del afio 2017 se totalizo un valor total de
$491.500.558,73 mientras que en el mismo periodo de del afio 2018 se entreg6 un total
de $421.233.617,13 es decir que se disminuyo en un 14% para dicho afio.

VOLUMEN DE CREDITO - INDUSTRIA

ALIMENTICIA
ENERO 2017 - ABRIL 2018
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llustracion 20. Volumen de crédito. Industria Alimenticia

Fuente: Superintendencia de Bancos
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1.8 Anélisis FODA

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

* Alta participacion de la industria

alimenticia dentro del sector de las

industrias manufactureras con un 38%.

* La calidad de la produccion ecuatoriana
primaria esta ligada a las caracteristicas

geogréficas.

*Alta participacion en la economia

ecuatoriana con sus exportaciones.
* Incremento en el nivel de calidad de la
produccion alimenticia  ecuatoriana.
* Altos

alimenticia. (IPI-M de 94,38)

volimenes de produccion

» Existencia de consumidores exigentes

con la calidad, interesados en su
consumo.

« Alto nivel de gasto en alimentacion del
consumidor.

* Desarrollo del consumo responsable
por parte de la gente, es decir, preferencia

por bienes naturales, nutritivos.

DEBILIDADES

AMENAZAS

*Déficit 'y estancamiento en la
incorporacion de conceptos y nuevos
modelos de negocio en el sector (Imagen,
servicio, venta),

* Niveles bajos de inversion y
tecnificacion para la produccion de
alimentos respecto de otras industrias.
. Dependencia de precios

internacionales.

* La escasez de agua es un factor que por
la falta de conocimiento sobre su uso
adecuado y problemas ambientales
limitara la ampliacion de la superficie
cultivable.

* Crecimiento de zonas urbanas sobre
territorios con alto potencial agricola.
del

* Alto nivel de competencia internacional

(cuenca  baja rio  Guayas).

con tendencia creciente.

Tabla 7. Andlisis FODA. Industria Alimenticia

Fuente: (Revista Ekos)
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CAPITULO 2: DEFINICION DE CONCEPTOS Y MODELOS

En el Ecuador, hasta la actualidad no se han presentado investigaciones oficiales
enfocadas al calculo de Beta sectorial, la evidente falta de un modelo que permita a las
empresas determinar el riesgo, ha llevado a que en esta investigacion se procure
enriquecer modelos gque se encuentran ya establecidos y son utilizados en otros paises

como modelos de calculo.

Partiendo del analisis de métodos existentes, se facilitara la adaptacion del modelo que
evidencie el riesgo de Beta para empresas del sector real de la economia ecuatoriana,
por lo tanto, esta investigacion se centrara en el anélisis de Beta que es el coeficiente

especifico que mide el riesgo en la empresa.

En este capitulo se analizara como primer punto el riesgo de la empresa o del negocio,
que este a su vez se divide en riesgo comercial y riesgo financiero, el siguiente punto
a ser desarrollado es el analisis del modelo “el Capital Asset Pricing Model (CAPM)”
que tiene a Beta (p) como el coeficiente que mide el riesgo, que es otro punto a ser
profundizado, otra metodologia que se desarrollara es el de la Beta apalancada, en la
cual se determinara el coeficiente utilizando una Beta sin deuda o no apalancada de
una industria 0 empresa con las mismas caracteristicas y por Ultimo se pretende
estudiar el método de covarianzas que permite determinar la relacion existente entre
dos conjuntos de datos, el cual consiste en la utilizacion de las estadisticas de los datos
del mercado y de la accion (tales como las desviaciones estandar) para calcular Beta

que se considera el coeficiente especifico de riesgo.

2.1 Riesgo

Para aproximar un modelo de riesgo sectorial se considera importante precisar y
analizar el riesgo. Se define al riesgo como una “medida de la incertidumbre que existe
en torno del rendimiento que ganara una inversion o, en su sentido mas formal, el grado

de variacion de los rendimientos relacionados con un activo especifico” (Gitman,
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2016). Por lo cual las inversiones cuyos rendimientos son mas inciertos suelen ser mas

riesgosos.

El riesgo de la empresa se divide en dos tipos de riesgo:

1) Riesgo Comercial el inherente en las operaciones de la empresa cuando no
se mantiene deudas.

2) Riesgo Financiero mas conocido como el riesgo adicional que estan
dispuestos a asumir los accionistas, y es el resultado que se da cuando la

empresa comienza a tener deudas.

El siguiente grafico nos explica de mejor manera la relacion que existe entre el

rendimiento de un activo y su riesgo.

Riesgo (B)

Tv101l 0ODS3y

R. Financiero

R. Comercial

D/A
Fuente: (Kolb, 1993)
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2.1.1 Riesgo Comercial

Se lo conoce como el riesgo que esta asociado con las proyecciones de los
rendimientos futuros de una empresa sobre los activos, o de los rendimientos sobre el
capital contable que se conoce como ROE! en el caso de que la empresa no utilice
deudas, ademaés de considerarse el determinante individual de la estructura de capital.

Este tipo de riesgo puede variar de manera normal de una industria a otra, incluso
también entre las empresas de una misma industria; también este tipo de riesgo puede
cambiar a lo largo del tiempo, y segin Weston (1992) depende de varios factores que

se consideran relevantes:

1. Viabilidad de la demanda (de las ventas unitarias), este factor considera que
el riesgo comercial de una empresa sera bajo, siempre y cuando las ventas de
los productos sean estables y todo lo deméas permanezca contaste.

2. Variabilidad del precio de ventas, que menciona las empresas cuyos
productos que se comercializan en mercado mas volatiles estan expuestos a un
mayor riesgo comercial, que los productos de empresas cuyo precio se
mantiene estable.

3. Variabilidad de los precios de los insumos, establece que las empresas cuyos
precios de los insumos son inciertos, se encuentra expuestos a un alto grado de
riesgo comercial.

4. Capacidad para ajustarse a los precios como resultado de los cambios en
los precios de los insumos, nos dice que entre mayor sea la capacidad para
ajustarse a los precios de los productos, mas bajo sera el nivel del riesgo
comercial.

5. El grado en el cual los costos son fijos (apalancamiento operativo),
menciona que, si un alto porcentaje de los costos en los que incurre una
empresa son fijos, estos no disminuirdn cuando se afecte la demanda, por lo

tanto, el riesgo comercial tiende a incrementar.

L ROE (Return on Equity): Es la rentabilidad sobre los recursos propios, este indicador trata de medir
la capacidad de la empresa para remunerar a sus accionistas.
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Cada uno de estos factores puede ser controlado por parte de la administracién hasta
cierto punto, ademéas de que cada uno de estos factores es determinado por las

caracteristicas de la industria en la cual se encuentra la empresa.

La manera de medir el riesgo comercial es a través del GAO(Grado de apalancamiento
operativo), ya que este mide la relacion que existe entre las ventas y
EBITDA(Ganancia antes de intereses, impuesto, depreciacion y amortizacion),
ademas de buscar aumentar la rentabilidad modificando el equilibrio entre los costos
fijos y variables, y con dicho cambio aumentar al maximo los efectos de cambios en
las ventas sobre las utilidades (EBITDA), ya que cuanto mayor sea el apalancamiento
operativo de la empresa, mayor sera el riesgo comercial. (Gitman, 2016)

Su férmula de célculo es la siguiente:

Utilidad bruta
EBITDA(UAII)

1. GAO =

Ecuacion 1. Grado de Apalancamiento Operativo.

Fuente: (Superintendencia de Compafiias 2017)

2.1.2 Riesgo financiero

Se puede definir al riesgo financiero como aquella porcién del riesgo de los
accionistas, por encima del riesgo comercial que se da como resultado del uso del

apalancamiento financiero.

Para poder entender de mejor manera el riesgo financiero se aclarard ¢Qué es el
apalancamiento financiero?, se conoce como apalancamiento financiero a la medida

en la cual se utilizan valores de renta fija tales como deudas y acciones preferentes en
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la estructura de capital de cualquier empresa, por lo tanto, el uso de deudas concentra

el riesgo comercial de la empresa sobre sus accionistas.

La mayoria de los inversionistas al poner en juego su dinero tienen aversion al riesgo,
lo que supone que exigiran una tasa de rendimiento mucho mayor si el riesgo al cual
estan expuesto es alto. De esta manera la mayoria de los inversionistas deciden en cudl
invertir, mientras que, si se comparan dos inversiones la primera con una tasa de
rendimiento mayor ya que su riesgo es alto y otra con una tasa de rendimiento menor,
por lo que su riesgo es bajo al decidir en cual invertir se debe analizar la prima de
riesgo que se puede dar entre dichas inversiones, ya que es la diferencia entre la tasa

de rendimiento de activo riesgoso y la de un activo con menos riesgo.

Pero qué es la prima de riesgo, la prima de riesgo es una recompensa que se le concede
al inversor por invertir en un activo con riesgo es ves de invertir en uno con menos
riesgo (Economipedia, 2018), ademas se puede mencionar que se utiliza para comparar

la rentabilidad o interés de un activo con riesgo con la de una activo sin riesgo.

La suma de los riesgos mencionados tanto el comercial como el financiero da como

resultado el riesgo total, que se detallara méas a fondo a continuacién.

Para medir el riesgo financiero como ya se menciono anteriormente, se utiliza el GAF
(Grado de apalancamiento financiero) que mide el cambio que se da en las utilidades
por accion de una empresa, como consecuencia de un cambio en la EBITDA (Ganancia
antes de intereses, impuesto, depreciacion y amortizacion) o conocida también como
utilidad operativa. El riesgo financiero depende de la estructura de capital que posee
la empresa ya que a mayor costo fijo que puede ser deudas(financiera) y acciones

preferentes mayor es su apalancamiento y riesgo financiero.
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La férmula para calcular el GAF es la siguiente:

Utilidad antes de impuestos
— Patrimonio
2. GAF = EBITDA(UAII)

Activos totales

Ecuacion 2.Grado de Apalancamiento Financiero.

Fuente: (Superintendencia de Compafiias 2017)

2.1.3 Riesgo Total

El riesgo total de una inversion es igual a la suma del riesgo diversificable conocido
también como riesgo de la empresa o comercial y el riesgo no diversificable llamado
también riesgo financiero o riesgo del mercado, se puede considerar que el riesgo
diversificable no es tan importante para los inversionistas que tienen una ligera idea
de este tipo de riesgo y saben que se puede llegar a eliminar todos sus efectos mediante
la diversificacion; mientras que el riesgo no diversificable es el que se llega a
considerar mas significativo, por lo que cuenta con un lado negativo y es que este no
se puede disminuir y mucho menos eliminar los efectos negativos que este puede llegar

a tener.

Para lograr entender de la mejor manera lo que es la diversificacion se analizara de
manera breve los distintos tipos de riesgo que puede llegar a tener cualquier activo o
cartera del mercado: “Primero esta la parte del riesgo que depende del mercado. A este
riesgo del valor o de la cartera se le conoce como riesgo de mercado, riesgo
sistematico o riesgo no diversificable. Segundo, el riesgo que no depende del
mercado representa el resto. Esta parte del riesgo se conoce como riesgo no
relacionado con el mercado, el riesgo no sistematico o el riesgo diversificable”.
(Kolb, 1993), segun lo anterior mente mencionado se puede llegar a dividir, separar o

repartir en dos partes el riesgo de un valor, activo o una cartera.
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3. Riego Total = Riesgo Comercial + Riesgo Financiero

Ecuacion 3. Riesgo Total

Fuente: (Weston,1992)

Riesgo de la empresa, Riesgo especifico.

o)

=

©

—

]

€

©

(8]
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&

Riesgo i ini i

§ g< Riesgo minimo susceptible de
&

fotal lograrse en una cartera de

Riesgo de mercado. _ _
acciones promedlo

N° de acciones en la cartera

Fuente: (Weston,1992)

2.2 Método CAPM o Modelo de valoracion de activos de capital

Para llegar a determinar de una manera correcta el riesgo sectorial y la Beta de las
industrias reales del Ecuador, se pretende analizar las metodologias existentes que
faciliten su célculo y que sea la mas acorde a la economia ecuatoriana. Como ya se
mencion6 El primero es el método CAPM: “el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
como modelo de valoracién de activos es una técnica que puede ayudarnos a estimar
el coste de capital de los fondos propios” (Rogent, 2003). Relacionando el riesgo y el
rendimiento de todos los activos o de las carteras del mercado, basandose en que
cualquier tasa de rendimiento requerida sobre una accion es igual a la tasa de

rendimiento libre de riesgo mas una prima de riesgo.
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El modelo CAPM es una herramienta muy utilizada y de extrema importancia en las

areas de finanzas administrativas, en esta se puede destacar el analisis de inversiones.

Este modelo es desarrollado tedricamente por dos autores en afos distintos uno de
ellos es Share (1961) y el otro Linter (1965), dicho modelo parte de la teoria de carteras
de Markowitz que fue desarrollada en el afio 1952 y se realizé una reformulacién en
1959, que fue conmemorado con el Premio Nobel en el afio de 1990, este modelo esta
basado en que el mercado de capitales se encuentre en equilibrio, es decir, que tanto la
oferta y la demanda son iguales, y ademas de plantear las ventajas de diversificar

inversiones? para de esta manera reducir el riesgo.

2.2.1 Supuestos del CAPM

El modelo CAPM cuenta con algunos supuestos que segun (Scaliti, 2003) son los

siguientes:

e Los inversionistas son diversificadores eficientes de sus propias inversiones,
tomando en cuenta la idea de eficiencia establecida por Markowitz, combinado
factores importantes como el riesgo y retorno de una inversion, maximizando

uno o minimizando al otro. Normalmente son adversos contrarios al riesgo.

e Menciona que todos los inversionistas cuentan con el mismo periodo de tiempo

para su analisis, por lo cual se dice que el CAPM es un modelo uniperiédico.
e Se dice también que los inversionistas tienen expectativas homogéneas con
relacion a las rentabilidades futuras de las inversiones, por lo tal todos tienen

la misma visién de cual es la probabilidad de obtener tal o cual rentabilidad.

e Funciona en un mercado de capitales perfectos, esto implica varios aspectos:

2 Diversificar inversiones: Tratar de repartir las inversiones en diferentes destinos, es decir ampliar
las opciones y las variables con el objeto de reducir el riesgo.

37



Todos los activos son perfectamente divisibles y a la vez
comercializables, por lo que no existe una limitacion de la cantidad que
se piensa invertir de cualquier activo, es decir se puede invertir lo que
se desea en donde el duefio del capital piense que es mejor.

No existe ningun costo de transacciones, ni de informacion, lo cual
permite salir de una inversion y trasladarse a otra sin pagar costos
intermedios y mucho menos hay costos para poder acceder a la
informacion de mercado.

No existe ningun tipo de impuesto.

Cada nuevo comprador tiene un efecto significativo sobre el mercado
ya que este se encuentra sobre saturado, asi que todos son compradores
pequefios.

Se menciona que no existe una cantidad limite de dinero que se pueda

prestar o pedir a una cierta tasa de interés.

La tasa de interés que se llegaria a pagar ya sea por el dinero prestado o pedido,

es conocido como la tasa libre de riesgo, esta es una tasa totalmente cierta,

segura, se puede llegar a determinar sin ningun tipo de riesgo.

Y por ultimo menciona que no existe inflacion.

2.2.2 Objeciones al CAPM

Durante el transcurso de los afios ha surgido controversias con respecto a la aplicacion

del método CAPM, se han presentado estudios que ponen en duda toda la estructura

de dicho método, el estudio realizado por Richard Roll ha exhibido uno de los

principales problemas que existen para el CAPM, en dicho estudio se establece que es

imposible crear un indice apropiado de la cartera de mercado, ya que la mayor parte

de las comprobaciones que se han realizado han utilizado un indice de acciones

limitadas y para que la comprobacion sea la adecuada se debe tomar en cuenta todos

los activos del mundo y este método no toma en cuenta dos tipos de activos de caracter

importarte como son el capital humano y los bienes raices, por lo que resulta

complicado crear un indice adecuado de la verdadera cartera del mercado., por las
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dificultades practicas que se presentan para medir y ponderar adecuadamente los
rendimientos en todas las diferentes categorias de activos para todos los distintos

paises del mundo.

Otra objecion segun (Wachowicz & Van Horne, 2002) establece que “cuando los
expertos han tratado de explicar el rendimiento real de los valores, es el efecto del
tamario o de las empresas pequefias, ya que se ha observado que las acciones ordinarias
de las compafiias con una baja capitalizacion de mercado generan mayores
rendimientos que las acciones ordinarias de las empresas con indices elevados de

capitalizacidon, que mantienen constantes otros aspectos”.

Por otro lado, para poder aplicar el CAPM y poder hacerlo de la mejor manera se
necesita una serie de datos historica de varios afios y si es posible de manera mensual,
bimensual o trimestral para que se pueda tener una cantidad considerable de datos para
que dé esta manera el resultado sea consistente, ese también es un gran problema ya
que no todos los paises cuentan con este tipo de informacion, como Espafia y Estados
Unidos.

2.2.3 Planteamiento Matematico

El principio basico del CAPM, nos dice que el rendimiento de un activo o titulo tiene
una relacion directamente inversa a su riego, lo cual quiere decir que la rentabilidad
esperada estara en funcion del riesgo sistematico del activo o titulo, medido por la
Beta. (Rogent,2003).

La formula para llevar acabo dicho modelo es la siguiente:
4. Ki= KRF+ (KM - KRF) *

Ecuacion 4. CAPM.

Fuente: (Weston 1992)
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Donde:

Ki: Es la rentabilidad esperada de un titulo, la tasa de rendimiento establecida
en funcion del riesgo, también conocido como el costo del capital de los fondos

propios.
KRF: Tasa de rendimiento libre de riesgo.

KM: Tasa de rendimiento requerida de una cartera que se forma con todas las

acciones, tasa promedio del mercado.

Beta (f): Coeficiente de riesgo especifico de la empresa, es decir, el riesgo
sistematico que no se puede eliminar mediante diversificacion, siendo esta la
variable que nos define la relacion inversa entre el riesgo y la rentabilidad de

un activo.

2.3 Beta (B)

Como se menciond anteriormente a través del Modelo CAPM sera factible determinar
la Beta, para lo cual se deberd conocer mas acerca de este coeficiente, por lo tanto, se
definira ¢ Qué es Beta?, ; Como se calcula?, ¢ Qué tipos de beta se pretende utilizar? y

los distintos escenarios que se pueden presentar.

Segun (Barajas , Hunt , & Ribas) menciona que: “p o Beta, es el indice de volatilidad
del activo en relacion a los otros activos cotizados. La § de una accion se calcula por

modelos estadisticos y la publican empresas especializadas en analisis bursatil”
(2013).

Ademas, se conoce a Beta como el coeficiente que permite que las empresas calculen
el riesgo no diversificable o riesgo de mercado, la cual indica el modo en que reacciona
el precio de un activo ante las fuerzas del mercado. Lo que quiere decir que cuanto
mas sensible sea el precio de un activo a los cambios en el mercado, mayor sera la

Beta de ese activo. (Pastufia, 2011)
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La mayoria de los inversionistas al momento de escoger un tipo de cartera, conservaran
la cartera del mercado, si es que conservan algan activo riesgoso, ya que una gran parte

del riesgo se puede evitar mediante la diversificacion.

Kolb (1993) establece que “el riesgo relevante de un valor individual es aquella parte
que permanecera después de la diversificacion. La parte que no se puede eliminar
mediante la diversificacion permanecerd ain en la cartera de mercado. Por
consiguiente, se necesitan algunos medios para cuantificar el riesgo inevitable. A esta
medida de riesgo se le conoce como la Beta de un valor o de una cartera”, que viene

dada por el CAPM.

Se puede decir que Beta es una medida de volatilidad de una accion, de una empresa
y de una industria en relacién con el riesgo que se puede llegar a presentar en el
mercado, se calcula a partir de una férmula de regresion de la funcién cuya expresion
matematica esta definida por la pendiente de la recta que esta relacionando la
rentabilidad individual de los valores o activos y la rentabilidad del mercado en
general.

“La Beta regularmente se mide como la pendiente en una linea de regresion con la
cartera del mercado, siendo este el concepto mas proximo a un indice de mercado,
como a variable independiente, y el rendimiento de un titulo individual como una
variable dependiente. La funcién matematica establece que el retorno esperado de las

acciones estd en funcion del retorno de mercado”. (Rogent,2003).

Se conoce que mientras mayor sea la correlacion® entre dos activos, mayor sera el
riesgo de una cartera que se puede llegar a formar por dichos activos, siempre y cuando

los demas factores no sufran ningun tipo de modificacion es decir permanezcan igual.

3 Correlacidn: Técnica estadistica que nos indica si dos variables estan relacionadas o no, es decir el
cambio de una variable este acompaiado de un cambio en la otra, entonces se dice que las variables
estan correlacionadas.
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2.3.1 Foérmula de célculo

Se establece que la relacion que se da entre los rendimientos de un valor individual y
los rendimientos del mercado, esta representada mediante la linea caracteristica, que
es una linea seleccionada mediante el analisis de regresion. Y esa es la manera de como

calcular Beta en este modelo.

La ecuacion de regresion o conocida también como linea caracteristica es la siguiente:

5. Rei=ai + BiRm, ¢ + €i 1

Ecuacion 5. Regresion

Fuente: (Kolb 1993)

Donde:
Ri= Rendimientos esperados en un periodo especifico.
a= Coeficiente de regresion.

p= Corte de la linea de regresion.

Rm, t = Rendimientos para la cartera del mercado en un periodo especifico,

retorno del mercado.

€i, t = Desviacion de la linea de regresion.

Mediante esta ecuacion se llega a determinar Beta, si todos los pardmetros no sufren
ninguna modificacion, permanecen estables; se pueden utilizar para predecir la

relacién futura entre los rendimientos de un valor y la cartera de mercado.
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2.3.2 Interpretacion del coeficiente

Para poder interpretar el coeficiente Beta se analizaran escenarios distintos, que se

detallaran a continuacion:

BETA SIMBOLOGIA/RESULTADOS | INTERPRETACION
B =1 Riesgo igual.
B >1 Mayor riesgo.
B <1 Menor riesgo.
B Negativo Relacion inversa.

Tabla 8. Interpretacion del coeficiente BETA

Fuente: Elaboracion propia.

e Cuando el valor de p es igual a 1, da entender que el activo tiene un riesgo
sistematico igual al promedio del mercado.

e Si (p > 1), este tiene mayor riesgo sistematico que el mercado, es decir el
activo seria mas volatil; por ejemplo, un activo cuyo valor de (p = 2), nos
da a entender que el activo es dos veces mas riesgoso que el promedio.

e Si (p <1), esto quiere decir que el activo tiene menor riesgo sistematico, es
menos volatil que la tendencia general, de igual manera si (B = 0,5) quiere
decir que éste es la mitad de riesgoso que el promedio en general.

e Por altimo, cuando el valor de B es negativo, da a entender que la relacion
es inversa, es decir que la rentabilidad del activo aumentara cuando caiga la

del mercado y viceversa.
Se puede destacar que el coeficiente Beta determina el grado de riesgo que afecta a

una cartera diversificada, por lo que se considera a Beta como la medida mas relevante

del riesgo de un activo, accion o cartera.
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2.3.3 Tipos de Betas

Para las empresas que no cotizan en el mercado, o si lo hacen, pero de alguna manera
cambia su estructura econdmica existe una manera distinta de calcular Beta, esta es

mediante la beta apalancada y la Beta no apalancada.

2.3.3.1 Beta Apalancada

(Brisefio Ramirez , 2006) menciona que la Beta apalancada es aquella que expresa
tanto el riesgo operativo como el financiero que tiene la empresa, diciéndolo de otra
manera, es la que se llega a determinar segun el comportamiento de las acciones y el
indice del mercado de valores, tomando en cuenta la operacion y el financiamiento

(deuda) de la empresa (2006), su formula de calculo es la siguiente:

6. ﬁL:ﬁu[1+§(1—t)]

Ecuacion 6. Beta Apalancada

Fuente: (Brisefio 2006)

Donde:

pL= Beta apalancada.

pu= Beta Des apalancada u operativa.
D/E= Nivel de endeudamiento.

D= Deuda
E= Recursos Propio

t= Tasa de impuesto.

Para llegar a calcular esta Beta se necesitara conocer el valor de la Beta no apalancada

que se detallara a continuacion.
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2.3.3.2 Beta no Apalancada

Conocida también como Beta de los activos es aquella que no toma en cuenta la deuda,
sino que supone que el capital es el total de los activos, este tipo de Beta sirve para
poder calcular la nueva Beta apalancada ademas de un nuevo nivel de estructura de
deuda/capital para laempresa, y favorece de gran manera a las empresas que no cotizan
en bolsa, y se calcula de la siguiente manera:

___ BL
. pu= [1+%(1—t)]

Ecuacion 7. Beta no Apalancada

Fuente: (Brisefio 2006)

2.4 Método de covarianzas

Otra metodologia que se analizara para calcular el coeficiente Beta es el método de las
covarianzas que permite determinar la relacién entre dos conjuntos de datos, este
consiste en la utilizacion de las estadisticas de los datos del mercado y de la accién
(tales como las desviaciones estandar). Kolb (1993) establece que “el riesgo de una
cartera depende de la tendencia de los rendimientos de los activos de una cartera a
moverse en forma conjunta. Los rendimientos se “mueven juntos” cuando ambos
tienden a ser altos o bajos en un mismo periodo”, por dicha tendencia de moverse

juntos se puede medir mediante la covarianza de rendimientos.

2.4.1 Foérmula de calculo

Para llegar a calcular el riesgo de una cartera por medio de la covarianza primero se
procede a calcular la varianza de una cartera con dos activos en donde entra la

rentabilidad del mercado y la rentabilidad del activo o accion.
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Se puede calcular Beta a partir de:

e Ladesviacion estdndar de la rentabilidad de mercado (om).
e Ladesviacion estdndar de la rentabilidad de la accion (oi).
e El coeficiente de correlacidn entre la rentabilidad del mercado y de la accion

[cor (rm, r})].

La formula para el calculo de la varianza es la siguiente:

oj.cor(rm;rj)

8. PBi=

om

Ecuacion 8. Varianza.

Fuente: (Kolb 1993)

Para poder calcular la varianza de una cartera de dos activos es sumamente
importante conocer la proporcion de los fondos que vallan a ser asignados a cada

uno de estos activos.

A partir de este célculo se determina la covarianza que es simplemente una medida

de las tendencias de los rendimientos que se mueven en la misma direccion,

La férmula matematica para calcular la Beta es:

[COV (rm; rj)]
o2 (RM)

0. PBi=

Ecuacion 9. Covarianza

Fuente: (Kolb 1993)
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donde:

COV (rm; rj) = Covarianza entre la rentabilidad el mercado y de la accion.

02 (RM)= Varianza de la rentabilidad del mercado.

Observando todo lo mencionado anterior mente se han establecido algunas
metodologias que se pretenden utilizar para poder llevar acabo el célculo de Beta
sectorial, ademas de mencionar los posibles problemas que se pueden llegar a presentar

si se aplica dichos métodos.
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CAPITULO N° 3: APLICACION DE MODELOS A INDUSTRIA
ALIMENTICIA

En el presente capitulo se realizara la aplicacion de cada una de las metodologias para
llevar acabo el calculo del coeficiente beta en la industria alimenticia, dichas
metodologias fueran ya abordadas y explicadas en el capitulo anterior, por lo que ahora

se las aplicara y se procedera a realizar un analisis de los datos resultantes.

Como ya se menciond se tomo a la industria alimenticia como caso de estudio, en la
cual se desarrollaran las metodologias explicadas, para llevar acabo dichos célculos se
realizaron dos segmentaciones distintas, la primera de ella fue comparar la
INDUSTRIA ALIMENTICIA contra el SECTOR DE LAS INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS, y la segunda segmentacion que se tomd para realizar los
calculos fue la INDUSTRIA ALIMENTICIA frente al MERCADO TOTAL
ECUATORIANO.

Como primer punto se dividio a la industria en tamafios y se ha seleccionado la seccién
Grandes en la cual se encuentran 154 empresas de las cuales se escogieron las 6 mas
representativas en términos monetarios, refiriéndonos al total de las ventas anuales en

el periodo 2017, segun la Superintendencia de compaiiias. (Ver Anexo N°4)

De las 154 empresas grandes con las que cuenta la industria alimenticia, se tomo las 6
mas importantes en términos de ventas las cuales son las siguientes:
PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA, seguida de
LA FABRIL S.A, GISIS S.A, INDUSTRIAL DANEC SA, NESTLE ECUADOR
S.A. y por altimo encontramos a la empresa INDUSTRIAS ALES CA. (Ver anexo
N°5), de las cuales se tomd para aplicar los calculos, un periodo que comprende desde
el afio 2007 al 2016, que son afios en los cuales se pudieron encontrar los datos

necesarios.
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Anteriormente se menciond que Beta es una medida de riesgo que las empresas pueden
determinar relacionando un activo con otros activos cotizados 0 en este caso, se
realizara el andlisis comparando la industria alimenticia ya abordada frente al sector
de las industrias manufactureras, que es la industria que engloba a la alimenticia a mas
de otras 20 las cuales se detallaran el en anexo N° 1, la cual se encuentra en el cddigo

“C” para mayor referencia.

Los datos que fueron necesarios para llevar acabo el desarrollo de este trabajo
aplicativo y que se pudo encontrar aunque no con mucha facilidad pero se logro
conseguir es un indicador financiero conocido como ROE o también rentabilidad
financiera, dicho indicador mide la rendimiento de capital, y especificando un poco
méas mide la rentabilidad obtenida por la empresa sobre sus fondos propios, dicho
coeficiente fue proporcionado por la superintendencia de compafiias ya que contaban
con una matriz de datos, sin embargo no tenian de todos afios que entran en el periodo
de célculo ya sefialado., por lo cual fue necesario buscar y descargar los Estados de
Situacion Financiera de varios afios y de todas las empresas que no contaban con dicho
coeficiente calculado, y realizar el calculo manual; para lo cual se lo hizo de la
siguiente manera: dividiendo el beneficio neto para los fondos propios, o dicho de otra
manera dividiendo la utilidad neta para el patrimonio total y de esta manera se pudo

completar las matrices de datos necesarios para realizar los calculos.

Se obtuvo los ROE’S de las 6 empresas TOP de la industria alimenticia (Ver Anexo
N°6) y para realizar la comparacion se tomo de igual manera los rendimientos
financieros de 6 empresas de cada una de las industrias que forman parte del sector de
las industrias manufactureras (Ver Anexo N°7), y por otro lado para la segunda
comparacion se tomd a las 6 empresas TOP de la industria alimenticia, frente a las 6
empresas mas representativas de cada uno de los demas sectores de la economia

ecuatoriana (Ver Anexo N°8).
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Una vez obtenido los datos de todos los ROE’S se calculé un promedio anual de todas
las empresas tanto de la industria alimenticia, como del total del sector de las industrias
manufactureras y de igual manera del total del mercado, cabe destacar que algunos
valores ROE fueron eliminados ya que al momento de realizar el célculo
distorsionaban en gran parte del valor final obtenido, ya que eran valores que no tenian
ningun tipo de relacion con los demas., dichos valores se los considero como “Valores
atipicos™ , y esto influenciaba en gran parte, por lo que si se los utilizaba daban
resultados engafiosos, lo que no permita tener una aproximacion buena del coeficiente

en estudio.

3.1 Método de calculo CAPM

El método CAPM se calculd desde dos perspectivas ya mencionadas, y el célculo se
realiz6 mediante un utilitario informéatico (Excel), dicho célculo viene dado por la
regresion lineal simple que mide la relacion que existe entre dos variables, las cuales
son el ROE promedio anual de la industria alimenticia y el ROE promedio anual del

sector de las industrias manufactureras. (Ver Anexo N°9)

4Valores Atipicos: Un valor atipico es una observacién extrafiamente grande o pequefia. Los valores
atipicos pueden tener un efecto desproporcionado en los resultados estadisticos, como la media, lo
gue puede conducir a interpretaciones engafosas
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RELACION INDUSTRIA ALIMENTICIA-
SECTOR INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
T ROE (industrias | ROE (Industria

Manufactureras) Alimenticia)

2007 9,37% 11,40%

2008 28,00% 32,60%

2009 27,44% 34,68%

2010 -117,55% 23,73%

2011 -74,14% 13,53%

2012 -77,59% 13,53%

2013 15,79% 17,24%

2014 24,70% 29,26%

2015 36,03% 24,94%

2016 24,98% 61,91%

Tabla 9. Relacion Industria alimenticia- Sector Industrias Manufactureras.

Elaboracion: Propia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

En el anexo mencionado se encuentra una tabla resumen del total de los ROE"S
promedios anuales de las dos variables ya mencionadas y a partir de dicho cuadro se
Ilevé acabo el calculo mediante la regresion lineal, cabe destacar una vez mas que se
eliminaron valores antes de obtener el ROE promedio anual, ya que se encontrd con

valores atipicos.

Como se puede observar el cuadro hay afios en los cuales el ROE no tiene mucha
relacién, como por ejemplo el afio 2010 donde el ROE del sector de las industrias
manufactureras es (-117,55%) mientras que el ROE de la industria alimenticia es de
(23,73%), se observa que hay una dispersion de datos muy grandes por lo cual el valor

aproximando que se obtendra aplicando la regresion no sera la mejor.
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El resultado de la regresion que se dio analizando estas dos variables nos lanzé que la
Beta de la industria alimenticia frente al sector de las industrias manufactureras es de
0,1142 (Ver anexo N° 9), que es 11.42%, lo que nos da a entender que la industria
alimenticia tiene menor riesgo sistematico que la tendencia general, lo cual da a
entender que dicha industria no posee mucho riesgo, cabe recalcar que es un resultado
que no posee mayor fuerza ya que los datos nos son consistentes y no son los
suficientes para que se pueda llegar a una aproximacién adecuada, ya que el tipo de
datos que son manejados por el pais no permite llegar a un valor consistente, lo
necesario para poder establecer que el resultado es el correcto seria tener la mayor

cantidad de datos requeridos.

La segunda perspectiva del calculo que se llevo acabo fue realizando la comparacion
entre las 6 empresas de la industria alimenticia y 6 empresas de cada uno de los demas
sectores del mercado ecuatoriano (Ver anexo N° 10), de igual manera utilizando los
ROE’S que se pudieron obtener de la superintendencia de compafiias, y los que no, se
calcularon de manera manual y mencionando también que ahora de igual manera se

Ilegaron a eliminar datos por ser considerados valores atipicos.
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RELACION INDUSTRIA ALIMENTICIA-
MERCADO TOTAL
e ROE (Mercado | ROE (Industria

Total) Alimenticia)
2007 0,82% 11,40%
2008 24,24% 32,60%
2009 23,22% 34,68%
2010 39,99% 23,73%
2011 22,54% 28,35%
2012 17,04% 13,53%
2013 24,48% 17,24%
2014 23,95% 29,26%
2015 22,51% 24,94%
2016 18,41% 61,91%

Tabla 10. Relacidn Industria Alimenticia - Mercado Total.

Elaboracion: Propia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Luego de determinar los valores del ROE promedio anual del mercado total
ecuatoriano se procedié a realizar la regresion lineal simple que ayudara a calcular el
coeficiente Beta, dicho resultado que lanz6 la regresion fue de 0,26268, o el 26,27%
(Ver anexo N° 10), lo que da a entender la relacion que tiene este con el mercado total
no es de gran importancia al igual que el valor anterior, se puede mencionar que en
este cuadro los datos tienen un poco mas de coherencia entre si, ya que no se dispersan
mayormente y por lo cual se puede observar que el riesgo medido por Beta en este
caso en particular es mayor. El riesgo de la industria aumento, aunque no en gran

cantidad, lo que establece que aun asi no existe mayor riesgo.

Si comparamos la industria alimenticia con el sector industrias manufactureras el
riesgo es minimo, y al comparar la industria alimenticia con el mercado en general el

riesgo aumenta, pero es minimo igual y cabe destacar que en el segundo escenario se
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comparé contra todo el mercado ecuatoriano, por lo que se puede mencionar que al
poner en préctica el método CAPM demuestra que no existe un riesgo importante en

la industria alimenticia.

Para validar el método CAPM a través de la regresion, se comparo y analizo el
coeficiente de determinacion de las dos corridas estadisticas que se realizaron, en la
primera que es la regresion industria alimenticia — sector industrias manufactureras
nos dio un coeficiente de determinacion que es el que mide la variacion que existe
entre los dos datos analizadas, y para que se considere que es un buen modelo el valor

del coeficiente de determinacion debe ser lo més cercano a uno posible.

Resumen relacion industria alimenticia — sector

industrias manufactureras

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,429714893
Coeficiente de determinacion R"2 0,184654889

R”2 ajustado 0,08273675
Error tipico 0,143684357
Observaciones 10

Tabla 11. Resumen relacion industria alimenticia — sector industrias manufactureras

Elaboracion: Propia

El coeficiente de determinacion que nos da este modelo con las variables indicadas no
es tan bueno, ya que el valor es demasiado bajo e indica que la variacion que existe en

la variable no es la indicada.

En la segunda corrida en la cual se realiza la regresion industria alimenticia-mercado
total, el coeficiente de determinacion es mucho menor y esto se da por la inconsistencia

de los datos ademas de la falta de ellos.
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Resumen relacion Industria Alimenticia — Mercado Total

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,175736066
Coeficiente de determinacion R"2 0,030883165
R"2 ajustado -0,09025644
Error tipico 0,149511435
Observaciones 10

Tabla 12. Resumen relacion Industria Alimenticia — Mercado Total

Elaboracion: Propia

3.2 Método de calculo Beta apalancada

Otra manera de llegar a calcular el coeficiente Beta es a través de la Beta apalancada
que toma en cuenta tanto el riesgo operativo como el financiero, ya que se debe
conocer la razon de endeudamiento de la empresa, tanto para los activos como para los
recursos propios, serd necesario conocer y para poner en practica es necesario conocer
la Beta no apalancada de una industria en especifico de otros paises que tengan una
economia similar a la ecuatoriana, que para el estudio realizado utilizaremos a
Colombia, porque dicho pais cuenta con datos calculados sobre Beta, y es un pais que
se encuentra cerca al nuestro, hubiera sido ideal utilizar a paises como Uruguay o
Bolivia ya que estos se asemejen bastante a la economia de Ecuador, pero por falta de
datos se utilizard a Colombia.

Aparte sé utilizara una Beta no apalancada de la industria de alimentos de Estados
Unidos, dichas Betas son calculadas por Aswaht Damodaran, un profesor de finanzas
corporativas y valoracion en la escuela de negocios Stern en la universidad de Nueva
York, dicha persona cuenta con un sitio web en donde tiene tanto las betas apalancadas
como las no apalancadas de las distintas industrias del Estados Unidos y para nuestra
aplicacion ocuparemos la industria de procesamiento de alimentos o como se

encuentra referenciada en la base de datos de Damodaran “Food Processing”, cabe
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destacar que los datos son actualizados hasta el 05 de enero del 2018, por lo cual se
tomo dicha base de datos. (Ver Anexo N° 11)

Por otro lado, la beta no apalancada que se utilizara de Colombia se encuentra en la
base de datos calculados por GICS (THE GLOBAL INDUSTRY
CLASSIDFICATION STANDARD) que en espaiol se conoce como “La
Clasificacion Mundial de la Industria”, que fue desarrollado por la MSCI, un
proveedor independiente lider de indices globales y productos y servicios relacionados
con Benchmarks y Standard and Poor’s, (Ver anexo N° 12), dicha informaciéon se
encuentra actualizada hasta noviembre del 2017 siendo la informacién idonea y de la

cual se toma el coeficiente ya mencionado.

3.2.1 Célculo Beta apalancada segun Beta no apalancada de Colombia

Para llevar a cabo el célculo del coeficiente Beta por medio del procedimiento ya
explicado se necesitara los siguientes datos que se utilizaran en la formula N° 6 que es
la siguiente:

ﬁLzﬁu[1+%(1—t)]

Se necesitard BU que es la Beta no apalancada que en este caso sera la de Colombia 'y
segun (GICS, 2017) para la industria de productos alimenticios es de 0,50, ademas
necesitaremos D/E que es el nivel de endeudamiento de nuestro sector, calculado como
un promedio anual de todas las empresas del sector alimenticio Ecuatoriano
comprendido desde el afio 2007 al 2016 (Ver anexo N° 13) en este caso D es igual a
71,04% y E que son los recursos propios tiene un valor de 28,96%, y por altimo el
valor de T que son los impuestos pagados por todas las empresas del Ecuador
anualmente que vendria hacer un 33,70% que esta conformado por 15% por concepto
de Participacion a trabajadores y el 22% que corresponde al pago de Impuesto a la

renta.
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Luego de obtener la informacidn se procedio a calcular la nueva Beta apalancada con

los datos recopilados y que se muestran ordenados en el siguiente cuadro:

BU COLOMBIA 0,50

D 71,04%
E 28,96%
IMPUESTO 33,70%
1-T 66,30%

Tabla 13. Resultado Beta apalancada. (BU Colombia)

Fuente: Elaboracion Propia

Y se aplicé la formula ya mencionado y explicada anteriormente:

71,04%

BL=0,50(1+ 28.96%

(1 -33,70%)

BL = 1,31

Una vez aplicada la férmula nos da como resultado una Beta apalancada de 1,31, lo
que da a entender que la industria alimenticia cuenta con un riesgo de 1,31 en el cual
se encuentra tanto el riesgo operativo como el financiero, mientras mas alto es valor
de la Beta apalancada quiere decir que mayor es el endeudamiento de la industria en
analisis, por lo cual los inversionistas al invertir en dicha industria necesariamente
exigiran mayor rendimiento por su capital, para demostrar dicha hipétesis se calcular
el costo del capital de los fondos o conocido también como CAPM, se calcularon dos
escenarios distintos, uno con la Beta no apalancada o con industrias en este caso sin

deuda y por otro lado el CAPM con Beta apalancada o industrias con deuda.

57



El primer costo de capital que llevaré acabo es el sin deuda, para lo cual se utilizara la

formula N° 4 y los datos para la determinacion de este indice son los siguientes:

DATOS BETA (COLOMBIA) SIN DEUDA

Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%

Bonos del Estado Americano, plazo 10 afios.
Fecha 17/07/2018

BETA NO APALANCADA | 0,50

Pais Colombia

Riesgo pais (RM)

6,65%

Riesgo Pais o Riesgo de mercado. Fecha
16/07/2018

(RM-RF)

Prima de riesgo de mercado

3,79%

Tabla 14.Datos

Beta (Colombia) sin deuda.

Fuente: Elaboracion Propia

Y para calcular el CAPM con deuda utilizaremos los siguientes datos:

DATOS BETA (COLOMBIA) CON DEUDA

Tasa libre de riesgo (RF)

2,86%

Bonos del Estado Americano, plazo 10 afios.
Fecha 17/07/2018

Valor calculado Industria  Alimenticia

BETA APALANCADA 1,31 |Ecuador
Riesgo Pais o Riesgo de mercado. Fecha
Riesgo pais (RM) 6,65% | 16/07/2018
Prima de riesgo de mercado
(RM-RF) 3,79%

Tabla 15. Datos Beta (Colombia) con deuda.

Fuente: Elaboracion Propia
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Con la siguiente informacidn se procedera a calcular el CAPM tanto con deuda y sin

deuda y se mostrard los datos en un cuadro comparativo que se presenta a

continuacion:

KE=RF+B*(RM-RF) +RP 9,53% KE=RF+B*(RM-RF) +RP 14,48%

Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%

BETA DESAPALANCADA 0,50 BETA APALANCADA 1,31

Riesgo pais (RM) 6,65% Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-

Prima de riesgo de mercado (RM-RF) | 3,79% RF) 3,79%

Tabla 16.Comparacion cdlculo CAPM (Relacion Industria alimenticia Ecuador - Colombia).

Fuente: Elaboracién Propia

Como dato adicional a la formula se le sumo el riego pais o riesgo de mercado para de
esta manera poder calcular el rendimiento real de invertir en el Ecuador, como se puede
observar en el céalculo del CAPM sin deuda el rendimiento que exigirian los
inversionistas es de 9,53% que es bajo ya que las industria no tienen deuda, en
comparacion con el valor del CAPM con deuda que es de 14,48% en este caso los
inversionistas por su dinero pediran mayor rendimiento, por lo cual se demuestra que
al invertir en una empresa con mayor deuda implica mayor riesgo tanto operativo como
financiero, por lo tanto el rendimiento exigido sera mayor, ya que ha mayor riesgo

mayor rendimiento.

3.2.2 Célculo Beta apalancada segun Beta no apalancada de Estados Unidos

Al igual que en el procedimiento anterior se calculara el coeficiente Beta a través de

la férmula N° 6 ya mencionada con anterioridad.
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En este caso se necesitara U que es la Beta no apalancada de una industria de Estados
Unidos que segun (Damodaran, 2018) para la industria procesamiento es de 0,55, el
valor de D/E sera el mismo que se mencion0 y ya se utilizo en el calculo anterior (Ver
anexo N° 13), para D es igual a 71,04% y E tiene un valor de 28,96%, y por altimo el
valor de T que son los impuestos pagados por todas las empresas del Ecuador
anualmente que vendria hacer un 33,70% que ya se mencioné como se encuentra

conformada.

Una vez ya explicada la informacion necesaria se procedié a calcular la nueva Beta

apalancada la cual se indicard en el siguiente cuadro:

BU ESTADOS UNIDOS 0,55

D 71,04%
E 28,96%
IMPUESTO 33,70%
1-T 66,30%

Tabla 17. Resultado Beta apalancada. (BU EEUU)

Fuente: Elaboracién Propia

Una vez aplicada la formula nos da como resultado una Beta apalancada de 1,44%,
que es riesgo tanto operativo y financiero que posee la industria ecuatoriana al utilizar
una p de Estados Unidos, en este caso es mayor, ya que la beta no apalancada al igual
es mas alta que la de Colombia, porque si observamos los demas insumos de la férmula
son los mismos, al igual para dar mayor consistencia al calculo se llevara a cabo el
calculo del costo del capital de los fondos o conocido también como CAPM con deuda
o0 sin deuda, para demostrar que ha mayor riesgo mayor es el rendimiento que exigieran

los inversionistas al invertir en el Ecuador.

60



Como en el caso anterior el primer costo de capital que se determinara es el CAPM sin

deuda, con los siguientes datos y la formula N° 4:

DATOS BETA (EEUU) SIN DEUDA

Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%

Bonos del Estado Americano, plazo 10
afios. Fecha 17/07/2018

BETA NO APALANCADA | 0,55

Pais Estados Unidos

Riesgo pais (RM)

6,65%

Riesgo Pais o Riesgo de mercado. Fecha
16/07/2018

(RM-RF)

Prima de riesgo de mercado

3,79%

Tabla 18. Datos Beta (EEUU) sin deuda.

Fuente: Elaboracion Propia

Y para calcular el CAPM con deuda utilizaremos los siguientes datos:

DATOS BETA (EEUU) CON DEUDA

Bonos del Estado Americano, plazo 10
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% | afos. Fecha 17/07/2018

Valor calculado Industria Alimenticia
BETA APALANCADA 1,44 | Ecuador

Riesgo Pais o Riesgo de mercado. Fecha
Riesgo pais (RM) 6,65% | 16/07/2018
Prima de riesgo de mercado
(RM-RF) 3,79%

Tabla 19. Datos Beta (EEUU) con deuda.

Fuente: Elaboracion Propia
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Con la siguiente informacidn se procedera a calcular el CAPM tanto con deuda y sin

deuda y se indicaran los datos en un cuadro comparativo que se presenta a

continuacion:

KE=RF+B*(RM-RF) +RP 9,53% KE=RF+B*(RM-RF) +RP 14,96%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%
BETA DESAPALANCADA 0,55 BETA APALANCADA 1,44
Riesgo pais (RM) 6,65% Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) | 3,79% Prima de riesgo de mercado (RM-RF) | 3,79%

Tabla 20. Comparacion cdlculo CAPM (Relacion Industria alimenticia Ecuador - Estado Unidos).

Fuente: Elaboracién Propia

De igual manera cabe resaltar que a la formula del CAPM se le sumo el riego pais o
riesgo de mercado para que de esta manera se pueda calcular el rendimiento real de

invertir en el Ecuador.

Segun los datos presentados en el cuadro se observa que en el CAPM sin deuda el
rendimiento que exigirian los inversionistas de 9,53% que es bajo ya que las industria
no tienen deuda, en comparacion con el valor del CAPM con deuda que es de 14,96%
en este caso los inversionistas pedirdn mayor rendimiento por la inversion de su
capital, por lo cual se demuestra una vez mas que al invertir en una empresa con mayor
deuda implica mayor riesgo tanto operativo como financiero, por lo cual el

rendimiento exigido serd mayor, ya que ha mayor riesgo mayor rendimiento.

3.3 Método de calculo covarianza

Para desarrollar el método de covarianzas y poder obtener un coeficiente Beta por
medio de dicha metodologia, utilizaremos los rendimientos financieros promedios

anuales ya calculados, los cuales estan comprendidos desde el afio 2007 al 2016.
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Al igual que en el método CAPM se realizara el célculo desde dos perspectivas las
cuales ya se ha mencionado anteriormente, la primera de ella es la relacién Industria
alimenticia-Sector Industrias Manufactureras y la segunda es la relacion que se da

entre la Industria Alimenticia y el Mercado total ecuatoriano.

Beta en este modelo se calcula a partir de las desviaciones estandar tanto de la
rentabilidad del mercado que para esta situacion viene a ser el Sector Industrias
Manufactureras, como la rentabilidad de la industria alimenticia que en este caso se
puede decir que es la accidn para que se relacione un poco mas con la parte tedrica, y

a partir de esto aplicamos la formula N° 9 que es la siguiente:

[COV (rm; 1j)]
62 (RM)

Todo el célculo que realizard mediante la hoja de célculo de Excel, la primera Beta
que se determinard es la de relacion Industria alimenticia — Sector Industrias
manufactureras, en donde se calculd primero la covarianza entre las rentabilidades del
mercado total y de la industria alimenticia y dicho valor se dividira para la desviacion
estandar al cuadrado de la rentabilidad el mercado, conocido también la desviacion

estandar de la rentabilidad del mercado al cuadrado.
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RELACION INDUSTRIA ALIMENTICIA-SECTOR
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
ROE (Sector _
TIEMPO Industrias ROI? (Ind-u§tr|a
Manufactureras) Alimenticia)
2007 9,37% 11,40%
2008 28,00% 32,60%
2009 27,44% 34,68%
2010 -117,55% 23,73%
2011 -714,14% 13,53%
2012 -77,59% 13,53%
2013 15,79% 17,24%
2014 24,70% 29,26%
2015 36,03% 24,94%
2016 24,98% 61,91%
COVARIANZA 0,03639258
DESVIACION ESTANDAR 0,318669058
BETA (B) 11,42%

Tabla 21. Relacion Industria Alimenticia - Sector Industrias alimenticias.

Fuente: Elaboracion Propia

La covarianza entre la rentabilidad del sector industrias manufactureras y la industria

alimenticia es de 0,03639 y la desviacion estandar o la varianza de la rentabilidad del

mercado es de 0,31866 y al aplicar la formula ya con los insumos calculados como se

puede ver a continuacion;

Bi

_0,03639258
"~ 0,318669058

; Bi=11,42%
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Nos da un Beta de 11,42% que si se compara con el Beta aproximada mediante la

regresion del método CAPM es similar ya que los datos empleados para el calculo son

los mismos y por ende se llega a ratificar el nivel de riesgo con el que cuenta la

industria alimenticia al compararla con el sector industrias manufactureras es bajo y

se demuestra que las tendencias de los rendimientos no se mueven en la misma

direccion ya que es demasiado bajo el nivel del coeficiente.

Para realizar la segunda aproximacion se utilizaran los (ROE’S) rendimientos

promedios de la industria alimenticia y del mercado total y en base a dicha informacion

procederemos a calcular un nuevo Beta.

RELACION INDUSTRIA ALIMENTICIA-
MERCADO TOTAL
. ROE (Mercado ROE (Industria
Total) Alimenticia)
2007 0,82% 11,40%
2008 24,24% 32,60%
2009 23,22% 34,68%
2010 39,99% 23,73%
2011 22,54% 28,35%
2012 17,04% 13,53%
2013 24,48% 17,24%
2014 23,95% 29,26%
2015 22,51% 24,94%
2016 18,41% 61,91%
COVARIANZA 0,002410478
DESVIACION ESTANDAR 0,009176232
BETA (B) 26,27%

Tabla 22. Relacion Industria Alimenticia - Mercado Total

Fuente: Elaboracién Propia
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Se observa que la covarianza que se da entre las rentabilidades en este caso del
mercado total y de la industria alimenticia es 0,00241 y la desviacion estandar o la
varianza de la rentabilidad el mercado es 0,00917 que una vez aplicada la férmula de

la covarianza como se detalla a continuacion;

0,002410478

Bl = 5009176232 °

Bi = 26,27%

Nos da como resultado un Beta de 26,27% que al igual que el valor de la regresion
indica que si bien aumento un poco el nivel de riesgo y se observa que las tendencias
de los rendimientos si concuerdan en el movimiento hacia una misma direccién, no es
una aproximacion del todo correcta por como ya se explicd anteriormente por la

calidad de datos que se tienen.

3.4 Aplicacién de metodologia a empresa en especifico

Como parte del protocolo establecido y aprobado constaba como un capitulo aparte la
aplicacion de un método para la aproximacion del coeficiente Beta en una empresa en
especifico pero como se ha desarrollado una parte macro de analisis, al aplicar cada
uno de las metodologias establecidas y analizadas en la industria alimenticia, en el
presente capitulo se condensara la aplicacion de la industria con la aplicacion de una
solo metodologia en una empresa en particular, que para el caso de estudio se utilizara
a la mas representativa en términos monetarios, la cual segun la clasificacion de la
superintendencia de compafiias es la PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A PRONACA (Ver anexo N° 4).

La empresa C.A PRONACA se dedica a la explotacion de mataderos que realizan
actividades de sacrificio, faenamiento, preparacion, produccién y empacado de carne
fresca, siendo la empresa nimero uno en la categorizacion realizada por la
superintendencia de compafiia, tanto por el namero de empleados que tiene, al igual

que por la gran cantidad de activos, patrimonio, ingresos por ventas y su utilidad.

66



Se empleara nuevamente el método de la Beta apalancada ya que como se demostro,
el resultado que nos da mediante dicho calculo es consistente a comparacion de los
resultados determinados con la regresion a través del CAPM y el método de

covarianzas.

Como se explico anteriormente en el método de la Beta apalancada, se necesitara
conocer el nivel de endeudamiento de la empresa PRONACA, para lo cual se calculo
un nivel de endeudamiento promedio anual con datos desde el 2007 al 2016, D que es
parte de la férmula N° 6 ya mencionada y abordada con anterioridad, sera igual a
50,34% y E tendra un valor de 49,66%, otro de los insumos necesarios aplicados en la
formula es BU o beta no apalancada la cual se utilizara de una empresa estadounidense

que se dedica a la misma actividad econdmica que la empresa en estudio (PRONACA).

La empresa estadounidense mencionada es UNIVELER PLC se dedica a la
elaboracion de productos alimenticios que es una de sus ramas, ademas de productos
para el cuidado personal, cuidado del hogar y la fabricacion de helados, por lo cual se
selecciond esta entidad y cabe recalcar que se pueden contar con los datos que se
necesita para trabajar con dicho modelo de célculo, ademéas de que esta cotiza en la
bolsa de “New York Stock Exchange (NYSE)®” la cual proporciona datos de todos los
movimientos financieros de dicha empresa y a través de los cuales (Infront Analytics,
2018) determind tanto la Beta apalancado, como la no apalancada de la empresa
UNILEVER para el afio 2017, y de dicha informacion se tomé el BU que para este
caso es de 0,63., y el tltimo insumo necesario el T que son los impuestos que se pagan

en el Ecuador que es el 33,70%.

> New York Stock Exchange (NYSE): conocida cono el **Big Board™. Es, con mucha diferencia, la
bolsa de valores mas grande del mundo.
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Los datos recopilados se presentan en un cuadro resumen a continuacion:

BU (UNILEVER) 0,63

D 50,34%
E 49,66%
IMPUESTO 33,70%
1T 66,30%

Tabla 23. Datos para cdlculo beta apalancada (UNILEVER)

Fuente: Elaboracién Propia

Una vez con los datos ya obtenidos se procedio a aplicar la formula de la Beta

apalancada, dando como resultado lo siguiente:

50,34%
49,66%

Un Beta apalancado de 1,05 que indica que esta empresa cuenta con riesgo de 1.05

BL = 0,63 [1 + (1- 33,70%)]

tanto operativo y financiero, por lo que se puede observar es un dato méas consistente
ya que este indica la volatilidad que tiene la empresa con la industria y al ser mayor
que uno, demuestra que es mas volatil, por lo cual el riesgo es mas alto y por ende el

rendimiento exigido también lo sera.

Para indicar esto calcularemos una vez mas el costo de capital de fondos propios
CAPM, demostrando asi que, a mayor deuda, mayor riesgo y por ende mayor
rendimiento exigido, se determinara un costo de capital con una Beta con deuda y otro

si deuda, los insumos que se utilizaran son los siguientes:
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DATOS BETA (UNILEVER) SIN DEUDA

Bonos del Estado Americano, plazo 10 afos.
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% [ Fecha 17/07/2018

BETA NO APALANCADA | 0,63 |UNILEVER

Riesgo Pais o Riesgo de mercado. Fecha

Riesgo pais (RM) 6,65% | 16/07/2018
Prima de riesgo de mercado
(RM-RF) 3,79%

Tabla 24. Datos Beta (UNILEVER) sin deuda.

Fuente: Elaboracién Propia

De los cuales con anterioridad ya se han mencionado el Unico valor en el cual se puede
hacer mayor énfasis es de la Beta no apalancada de la empresa Unilever que es 0,63.,

y para la beta con deuda se utilizara la siguiente informacion:

DATOS BETA (UNILEVER) CON DEUDA

Bonos del Estado Americano, plazo 10 afios.
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% | Fecha 17/07/2018

Nueva Beta calculada, a partir de la formula

BETA APALANCADA 1,05 [N°6
Riesgo Pais o Riesgo de mercado. Fecha
Riesgo pais (RM) 6,65% | 16/07/2018
Prima de riesgo de mercado
(RM-RF) 3,79%

Tabla 25. Datos Beta (UNILEVER) con deuda.

Fuente: Elaboracion Propia

En ese cuadro se utilizara la nueva Beta calculada y a partir de estos datos se calculara
el Ki o costo de capital de los fondos propios, los cuales se presentaran a continuacion

en un cuadro comparativo de los resultados obtenidos.
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KE=RF+B*(RM-RF) +RP 9,53% KE=RF+B*(RM-RF) +RP 14,96%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%
BETA DESAPALANCADA 0,63 BETA APALANCADA 1,05

Riesgo pais (RM) 6,65% Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) | 3,79% Prima de riesgo de mercado (RM-RF) | 3,79%

Tabla 26. Comparacion cdlculo CAPM. (relacion PRONACA - UNILEVER)

Fuente: Elaboracion Propia

Se puede observar que, al utilizar una Beta sin deuda, el rendimiento (Ki=9,53%) que
sera exigido en esa inversion sera menor ya gque no cuenta con mucho riesgo, mientras
que con una Beta con deuda que da un Ki =14,96% costo de capital de los fondos
propios es mayor ya que al usar una beta apalancada de una empresa con deuda el
rendimiento exigido al invertir en PRONACA serd mayor porque el riesgo que se corre

en esa invertir en dicha empresa es mayor.

Se puede mencionar que se espera tener resultados mas favorables al realizar la
regresion lineal simple, ya que al utilizarse lo ROE’S promedios anuales que se
establecié que es el rendimiento financiero y a partir del cual se podria calcular el
riesgo que posee la industrias, ya que al momento de contrastar con la teoria se expone
que el ROE para el analisis realizado viene a ser Ki o el costo de capital de los fondos
propios, lo cual no se encuentra establecido en ninguna parte de la teoria 0 en algun
trabajo académico mas y se tenia en mente determinar un coeficiente Beta a partir de
la informacion con la que cuenta el Ecuador que como ya se menciond es el ROE,
pero no fue posible por lo que se sefiald anteriormente y se vuelve hacer hincapié que
es la falta de informacion que se da al momento de realizar un analisis de esta

magnitud, para la cudl es necesario contar con toda la informacién posible.

Por otro lado, al momento de ejecutar el método de covarianzas se demostro que los
resultados son similares por el mismo echo de utilizar la misma informacion y que esta

no sea la suficiente como para determinar un resultado valido.
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En cambio, al aplicar el método de la Beta apalancada, fue muy distinto ya que se
puede decir que se cuenta con la informacion que puede ser utilizada para aproximar
un resultado coherente del riesgo que posee la industria alimenticia en este caso al

igual que la empresa Pronaca.

Como se pudo observar mediante el analisis y aplicacion de cada una de las
metodologias, se llegaron a varios resultados, algunos de los cuales son consistentes y
a través de ellos se pueden llegar a tomar decisiones importantes, mientras que otros
no lo son tanto y dan pautas para buscar nuevas maneras de determinar un coeficiente

Beta que dé resultados validos y coherentes.
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CAPITULO N° 4: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones generales

Una vez finalizado todo el proceso de andlisis y aplicacion de cada una de las
metodologias que se establecieron al inicio de este trabajo de investigacion y con todos
los resultados ya expuestos se puede llegar a concluir que no todos son aplicables a la
economia ecuatoriana, por lo cual no se llegd a cumplir del todo con el objetivo

principal del trabajo investigativo.

Se comenzd dicho trabajo realizando un analisis detallado de la industria, escogida
para poner en practica todas las metodologias y de estd maneta llegar a determinar un
coeficiente Beta consistente, la cual es la industria alimenticia., ya que se considero
importante conocer méas a fondo la importancia que esta tiene dentro de la economia
ecuatoriana, se pudo observar que esta aporta de gran manera al pais tanto por el nivel
de transacciones que generan valor a la economia del pais (exportaciones e
importaciones), asi como la gran cantidad de empleo que genera no solo al sector al
que pertenece sino también a los demas sectores que forman parte del total de

actividades econémicas del Ecuador.

Después como segundo apartado se realiz6 una fundamentacion tedrica acerca de cada
una de las metodologias que se pretendia utilizar en el capitulo posterior, ademas de
detallar cada una, en lo cual se tocaron temas como sus formulas de célculo, la manera
correcta de como interpretar el coeficiente Beta, que al final se relacionara en varias
ocasiones con los resultados determinados, através de esto se pretendia que el lector
conozca y entienda los conceptos relevantes que se asociarian en el resto del trabajo y
que de esta manera ayudarian a comprender la funcionalidad de cada uno de estos

métodos.
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Una vez explicado el funcionamiento de cada una de las metodologias que se
utilizarian se procedi6 a desarrollar cada una, entre las cuales se encuentran el método

CAPM, el método de la Beta apalancada y el método de covarianzas.

Se determind que los datos con los que cuenta el Ecuador no son los suficientes para
poder llegar a calcular un coeficiente Beta consistente, ya que para la aplicacion del
método CAPM se lograron obtener diez datos anuales que estan comprendidos en el
periodo 2007-2016 y a traves de los cuales se realiz6 una regresion lineal simple para
determinar Beta, que en este caso no fue tan favorable para el andlisis ya que no
reflejaba el riesgo que puede llegar a tener la industria, en ninguna de las dos

regresiones que se dieron se obtuvo resultados firmes.

Al igual que el anterior en el método de covarianzas se obtuvieron resultados similares,
ya que se utilizaron los mismos rendimientos (ROE) por lo cual el resultado de un
método a otro no varié mayormente, esto da a entender que para poder poner en
practica cualquiera de estas metodologias es necesario tener una gran cantidad de
datos, ya que al comparar los datos que manejan paises como Estados Unidos que
cuentan con informacion de varios periodos y de todas las empresas de su mercado, se
puede decir que para ellos es mas sencillo y los resultados que obtienen son mas

aproximados a la realidad.

Por ultimo en el método de la Beta Apalancada se pudo llegar a cumplir con el objetivo
primordial del trabajo de investigacion, que es determinar el coeficiente Beta en la
industria alimenticia como un indicador de riesgo, ya que en este caso si se pudo
obtener resultados favorables que muestran la realidad de la economia ecuatoriana y
el nivel de riesgo con el que se puede encontrar en la industria alimenticia tiene mayor
relacion con el rendimiento que exigiria cualquier persona que estuviera dispuesto a
invertir en dicha industria y quedé demostrado mediante el calculo del costo de capital
de los fondos propios (CAPM), para dicho célculo se obtuvieron otros datos tales como
el endeudamiento de la industria, el beta no apalancada de otro pais y de esta manera

se llego a establecer un resultado consistente y que tiene validez.
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Por altimo y para ratificar que el método anteriormente mencionado podria ser
utilizado por cualquier industria o cualquier empresa ya que se puso en préactica con
una empresa en especifico y después de haber realizado todo el calculé se demostrd
que la metodologia de la Beta Apalancada es aplicable a cualquier empresa, ya que
arroja resultados contundentes y consistentes y mediante el cual se puede llegar a

determinar el nivel de riesgo de cualquier empresa o industria.

Finalmente se puede llegar a concluir que no todos los métodos son necesariamente
aplicables a las industrias y empresas de nuestro pais, ya que no se cuenta con la
cantidad ni calidad de datos necesarios que fue el principal problema al momento de
desarrollar las metodologias mencionadas, pero al momento de aplicar una de ellas,

contando con los insumos adecuados se puede desarrollar dando distintos enfoques.

4.2 Recomendaciones

Si se pretende utilizar cualquiera de las metodologias anteriormente mencionadas se
recomienda hacerlo siempre y cuando se cuente con los datos necesarios para que de
esta manera se obtengan resultados consistentes, esto se puede aplicar mas al método
CAPM y al de covarianzas, ya que estos demandan una cantidad mayor de informacion

y que esta sea de calidad.

Mientras que para la aplicacion del método de la Beta Apalancada es mas factible ya
que los datos son de facil acceso al contrario que de los otros métodos y lo cual
simplifica el calculo de Beta y de esta manera dando resultados confiables, fiables,
consistentes, ademas que puede ser aplicado a cualquier industria 0 empresa sin

restriccién alguna, como se demostro.
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AnNexos

Anexo 1. Clasificacion nacional de actividades econémicas Nivel 1.

CODIGO DESCRIPCION NIVEL
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. 1
B Explotacion de minas y canteras. 1
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 1
E Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos y 1

actividades de saneamiento.
F Construccion. 1
G Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de 1
vehiculos automotores y motocicletas.
H Transporte y almacenamiento. 1
I Actividades de alojamiento y de servicio de comidas. 1
J Informacion y comunicacion. 1
K Actividades financieras y de seguros. 1
L Actividades inmobiliarias. 1
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas. 1
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 1
@) Administracion publica y defensa; planes de seguridad 1
social de afiliacion obligatoria.
P Ensefanza. 1
Q Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia 1
social.
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R Artes, entretenimiento y recreacion.

S Otras actividades de servicios.

T Actividades de los hogares como empleadores; actividades
no diferenciadas de los hogares como productores de bienes

Y Servicios para uso propio.

U Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
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Anexo 2. Clasificacion nacional de actividades econémicas Nivel 2.

CODIGO DESCRIPCION NIVEL
A01 Agricultura, ganaderia, caza y actividades de servicios 2
conexas.
A02 Silvicultura y extraccion de madera. 2
A03 Pesca y acuicultura. 2
BO5 Extraccion de carbén de piedra y lignito. 2
B06 Extraccion de petroleo crudo y gas natural. 2
BO7 Extraccion de minerales metaliferos. 2
BO8 Explotacion de otras minas y canteras. 2
B09 Actividades de servicios de apoyo para la explotacion de 2
minas y canteras.

C11 Elaboracion de bebidas. 2
C12 Elaboracion de productos de tabaco. 2
C13 Fabricacion de productos textiles. 2
C14 Fabricacion de prendas de vestir. 2
C15 Fabricacion de cueros y productos conexos. 2
C16 Produccion de madera y fabricacién de productos de 2
madera y corcho, excepto muebles; fabricacion de articulos
de paja y de materiales transables.
C17 Fabricacion de papel y de productos de papel. 2
C18 Impresion y reproduccion de grabaciones. 2
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C19 Fabricacion de coque y de productos de la refinacion del
petroéleo.

C20 Fabricacion de substancias y productos quimicos.

C21 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias
quimicas medicinales y productos botanicos de uso
farmacéutico.

C22 Fabricacion de productos de caucho y plastico.

C23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos.

C24 Fabricacion de metales comunes.

C25 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto
maquinaria y equipo.

C26 Fabricacion de productos de informatica, electrénica y
Optica.

C27 Fabricacion de equipo eléctrico.

C28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p.

C29 Fabricacion de vehiculos automotores, remolques Yy
semirremolques.

C30 Fabricacion de otros tipos de equipos de transporte.

C31 Fabricacion de muebles.

C32 Otras industrias manufactureras.

C33 Reparacion e instalacién de maquinaria y equipo.

D35 Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado.

E36 Captacion, tratamiento y distribucion de agua.

E37 Evacuacion de aguas residuales.
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E38 Recoleccion, tratamiento y eliminacion de desechos,
recuperacion de materiales.

E39 Actividades de descontaminacion y otros servicios de
gestion de desechos.

F41 Construccion de edificios.

F42 Obras de ingenieria civil.

F43 Actividades especializadas de la construccion.

G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores vy
motocicletas.

G46 Comercio al por mayor, excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas.

G47 Comercio al por menor, excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas.

H49 Transporte por via terrestre y por tuberias.

H50 Transporte por via acuatica.

H51 Transporte por via aérea.

H52 Almacenamiento y actividades de apoyo al transporte.

H53 Actividades postales y de mensajeria.

155 Actividades de alojamiento.

156 Servicio de alimento y bebida.

J58 Actividades de publicacion.

J59 Actividades de produccién de peliculas cinematograficas,
videos y programas de television, grabacion de sonido y
edicion de mausica.

J60 Actividades de programacion y transmision.
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J61

Telecomunicaciones.

J62 Programacion informatica, consultoria de informatica y
actividades conexas.

J63 Actividades de servicios de informacion.

K64 Actividades de servicios financieros, excepto las de
seguros y fondos de pensiones.

K65 Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto los
planes de seguridad social de afiliacion obligatoria.

K66 Actividades auxiliares de las actividades de servicios
financieros.

L68 Actividades inmobiliarias.

M69 Actividades juridicas y de contabilidad.

M70 Actividades de oficinas principales; actividades de
consultoria de gestion.

M71 Actividades de arquitectura e ingenieria; ensayos y analisis
técnicos.

M72 Investigacion cientifica y desarrollo.

M73 Publicidad y estudios de mercado.

M74 Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas.

M75 Actividades veterinarias.

N77 Actividades de alquiler y arrendamiento.

N78 Actividades de empleo.

N79 Actividades de agencias de viajes, operadores turisticos,
servicios de reservas y actividades conexas.

N80 Actividades de seguridad e investigacion.
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N81 Actividades de servicios a edificios y paisajismo.

N82 Actividades administrativas y de apoyo de oficina y otras
actividades de apoyo a las empresas.

084 Administracion publica y defensa; planes de seguridad
social de afiliacion obligatoria.

P85 Ensefianza.

Q86 Actividades de atencion de la salud humana.

Q87 Actividades de atencion en instituciones.

Q88 Actividades de asistencia social sin alojamiento.

R90 Actividades creativas, artisticas y de entretenimiento.

R91 Actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras
Actividades culturales.

R92 Actividades de juegos de azar y apuestas.

R93 Actividades deportivas, de esparcimiento y recreativas.

S94 Actividades de asociaciones.

S95 Reparacion de computadores y de efectos personales y
enseres domésticos.

S96 Otras actividades de servicios personales.

T97 Actividades de los hogares como empleadores de personal
domestico.

T98 Actividades no diferenciadas de los hogares como
productores de bienes y servicios para uso propio.

u99 Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

Fuente: Superintendencia de Compaifiias.
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Anexo 3. Clasificacion de las industrias manufactureras Nivel 3.

CLASIFICACION DE LAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
CODIGO DESCRIPCION NIVEL
C101 Elaboracion y conservacion de carne. 3
C102 Elaboracion y conservacion de pescados, crusticeos y 3

moluscos.
C103 Elaboracion y conservacion de frutas, legumbres vy 3
hortalizas.
C104 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal. 3
C105 Elaboracion de productos lacteos. 3
C106 Elaboracion de productos de molineria, almidones y 3
productos derivados del almiddn.
c107 Elaboracion de otros productos alimenticios. 3
C108 Elaboracion de alimentos preparados para animales. 3

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

83



Anexo 4.Ranking empresarial de la industria alimenticia segin Activo, Patrimonio, Ventas y utilidad (2017)

UTILIDADES (2017)

RANKING EMPRESARIAL DE LA INDUSTRIA ALIMENTICIA SEGUN ACTIVO, PATRIMONIO, INGRESOS POR VENTAS Y

Alimentos Sa

NOMBRE PROVINCIA | TAMANO N° ACTIVO PATRIMONIO VENTAS UTILIDAD
EMPLEADOS

Procesadora nacional de | Pichincha Grande 7,295 664,921,210.44 | 439,915,955.4 934,741,409.5 | 42,549,334.3
alimentos C.A. Pronaca
La Fabril S.A. Manabi Grande 2,140 312,505,290.00 | 100,846,264.0 488,442,578.8 | 10,231,941.2
Gisis S.A. Guayas Grande 533 208,913,569.00 | 89,292,282.00 285,939,422.5 | 8,896,576.88
Industrial Danec S. A Pichincha Grande 1,253 123,669,630.00 | 30,424,642.60 | 251,171,939.2 | 795,078.31
Nestle Ecuador S.A. Pichincha Grande 1,425 262,101,400.00 | 112,577,322.0 173,186,252.9 | -3,600,952.8
Industrias Ales Ca Pichincha Grande 893 207,227,887.05 | 75,039,285.45 168,540,060.0 | 142,099.59
Expalsa Exportadora De | Guayas Grande 1,611 76,984,769.20 | 52,938,904.30 372,117,078.3 | 7,848,662.27
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Sociedad Nacional De | Guayas Grande 1,004 67,309,809.40 | 16,383,592.30 229,896,117.7 | 2,188,604.41
Galépagos Ca

Industrias Lacteas Toni Sa | Guayas Grande 556 262,101,400.00 | 112,577,322.0 173,186,252.9 | -3,600,952.8
Sociedad Agricola E | Guayas Grande 3,235 305,503,459.00 | 167,588,948.0 162,639,530.0 | 7,059,935.00
Industrial San Carlos Sa

Conservas Isabel | Manabi Grande 1,775 103,905,081.00 | 69,244,393.50 144,346,617.9 | 10,868,624.1
Ecuatoriana S.A.

Galapesca S.A. Guayas Grande 1,756 45,747,320.70 | 24,945,294.30 141,940,503.7 | 2,424,175.28
Eurofish S.A. Manabi Grande 1,705 125,717,380.50 | 51,266,460.63 140,555,618.8 | 5,498,739.50
Seafman Sociedad | Manabi Grande 1,638 57,082,751.60 | 22,591,919.30 119,911,643.4 | 1,084,489.36
Ecuatoriana De

Alimentos Y Frigorificos

Manta C.A.

Ecuajugos Sa Pichincha Grande 267 43,337,597.20 | 9,156,914.17 105,839,365.7 | 1,608,986.19
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Empacadora Del Pacifico | Manabi Grande 837 26,354,283.60 | 9,134,906.63 105,702,378.6 | 729,662.98
Sociedad Ano6nima

(Edpacif S.A.)

Compaiiia De Elaborados | Manabi Grande 1,248 171,910,768.00 | 10,380,837.90 104,017,272.7 | -1,076,810.2
De Café Elcafe C.A.

Lacteos San Antonio Ca | Cafiar Grande 174 49,567,799.90 | 27,793,301.20 99,342,650.10 | 8,102,899.46
Liris S. A. Guayas Grande 100 76,219,459.10 | 14,011,836.21 98,649,368.51 | -2,302,297.7
Extractora Agricola Rio | Manabi Grande 456 32,685,264.63 | 9,553,990.14 88,857,225.56 | 1,928,781.66
Manso Exa S.A.

Asiservy S.A. Manabi Grande 654 60,089,742.70 |22,821,785.31 79,630,023.29 | 1,513,874.93
Molinos Champion S.A. | Guayas Grande 296 49,643,422.95 | 33,196,622.02 78,449,262.61 | 3,295,856.82
Mochasa

Bimbo Ecuador S.A. Guayas Grande 1,229 56,379,828.80 | 30,063,911.30 77,404,943.31 | -1,687,260.8
Empresa Pasteurizadora | Pichincha Grande 242 31,669,180.30 | 10,388,142.40 75,653,555.43 | 990,741.78

Quito Sa
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Industrial Surindu S.A. Pichincha Grande 755 68,036,969.90 | 28,710,470.90 74,030,887.91 | 10,618,040.0
Ferrero Del Ecuador S.A. | Pichincha Grande 482 66,629,314.60 | 44,551,867.10 72,662,230.74 | 4,491,409.80
Industrial Molinera Ca Guayas Grande 273 205,731,783.00 | 42,889,720.60 68,623,319.64 | 274,734.47

Sucesores De Jacobo | Pichincha Grande 619 43,717,446.10 | 23,667,365.50 64,955,113.60 | 2,663,496.10
Paredes M. S.A.

Provefrut S.A. Pichincha Grande 892 41,399,185.44 | 27,424,674.57 63,736,745.25 | 3,020,599.30
Pespesca S.A. Manabi Grande 604 68,390,500.00 | 12,799,681.50 62,337,315.01 | 1,443,083.36
Confiteca C.A. Pichincha Grande 900 53,145,721.10 | 25,641,854.80 60,154,750.00 | 2,651,087.62
Corporacién Ecuatoriana | Pichincha Grande 167 41,965,926.70 | 7,665,047.13 54,280,935.64 | 1,517,841.88
De Alimentos Y Bebidas

Corpabe S.A.

Industria Ecuatoriana | Manabi Grande 848 67,452,992.10 | 48,252,999.00 54,272,613.63 | -361,343.89

Productora De Alimentos

Ca Inepaca
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Oriental Industria | Los Rios Grande 669 51,193,653.30 | 24,522,355.10 49,853,155.55 | 1,588,324.33
Alimenticia "O.1.LA." Cia.

Ltda.

Veconsa S.A. Guayas Grande 646 57,479,989.31 | 20,750,189.93 48,612,201.88 | -2,639,591.0
Industrias  Alimenticias | Guayas Grande 904 31,498,201.20 | 12,186,439.80 48,571,546.17 | 3,339,769.42
Ecuatorianas S.A.

Inalecsa

Italimentos Cia. Ltda. Azuay Grande 369 25,312,309.80 |11,521,341.10 | 47,042,748.44 | 1,841,839.02
Fabrica Juris Cia. Ltda. Pichincha Grande 475 34,957,853.40 | 25,556,435.30 46,979,516.12 | 4,005,550.42
Bioalimentar Cia. Ltda. Tungurahua Grande 340 43,862,661.30 | 10,465,862.20 46,001,717.21 | 1,574,612.77
Fortidex S.A. Guayas Grande 258 44,055,065.10 | 24,547,804.90 45,982,237.29 | 2,285,558.21
Levapan Del Ecuador Sa | Pichincha Grande 268 31,883,383.60 | 20,872,646.60 45,548,427.48 | 4,257,713.68
Davmercorp S.A. Guayas Grande 8 5,251,932.19 588,325.19 45,515,287.11 | 86,657.13
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Exportadora De Banano | Guayas Grande 4 4,326,008.46 1,096,170.74 44,130,123.31 | 233,911.86
Del Oro Exbaoro Cia.

Ltda.

Pollo Favorito Sa Pofasa | Pichincha Grande 248 38,221,562.50 | 31,627,501.00 43,776,118.93 | 4,652,398.27
Tadel S.A. Manabi Grande 101 28,309,879.90 | 23,508,247.30 | 40,826,987.58 | 1,807,595.94
Solubles Instantaneos | Guayas Grande 198 36,472,175.80 | 25,894,633.80 40,448,982.90 | 4,071,744.02
Compafiia Andnima

(S.I.C.A)

Compafiia Empacadora | Manabi Grande 339 5,806,418.06 2,980,401.20 40,176,668.88 | 365,408.31
Dufer Cia. Ltda.

Sociedad Industrial | Pichincha Grande 74 24,564,336.79 | 8,733,740.12 37,214,600.84 | 1,239,779.43
Ganadera Elordefio S.A.

Quicornac S.A. Guayas Grande 238 28,977,132.10 | 23,301,307.90 36,623,611.47 | 1,794,837.68
Extractora La Sexta S.A. | Pichincha Grande 114 18,170,328.60 | 8,627,791.07 35,968,090.00 | 432,758.43
Elaborados Céarnicos Sa | Pichincha Grande 367 29,329,668.70 | 22,119,898.20 35,330,533.41 | 3,327,537.42

Ecarni
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Ecofroz S.A. Pichincha Grande 887 22,230,845.60 | 11,476,137.60 34,296,055.52 | 1,365,524.18

Extractora Quevepalma | Los Rios Grande 69 19,031,376.40 | 5,053,277.64 34,212,061.40 | -64,559.98

S.A.

Alimentos Superior | Pichincha Grande 257 22,321,001.70 | 10,930,538.60 33,813,732.91 | 4,159,767.79

Alsuperior S.A.

Oleodavila S.A. Santo Grande 173 23,671,831.60 | 12,100,855.10 32,964,244.75 | -385,323.01
Domingo

Parmalat Del Ecuador | Pichincha Grande 177 18,083,647.70 | 14,049,513.40 32,266,304.55 | 1,492,753.14

S.A.

Pcc  Congelados & | EI Oro Grande 182 5,486,793.75 1,532,723.83 31,620,941.34 | 184,305.85

Frescos S.A.

Estar Ca Guayas Grande 254 10,896,437.40 | 6,912,847.61 31,160,451.04 | 549,857.52

Sumesa S. A. Guayas Grande 283 46,388,055.15 | 14,237,891.00 30,398,161.29 | 242,071.68

Empacadora Bilbo S.A. | Manabi Grande 292 27,283,558.97 | 14,175,279.82 30,186,146.89 | 133,756.25

Bilbosa
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Alcopalma S.A. Santo Grande 153 21,641,908.60 | 11,857,856.80 29,911,462.65 | 138,133.15
Domingo

Balanceados Nova S.A. | Guayas Grande 100 19,627,324.30 | 950,354.81 29,457,286.26 | 849,851.20

Balnova

Mead Johnson Nutrition | Pichincha Grande 57 17,820,157.50 | 11,435,406.80 29,128,112.05 | 2,151,071.19

(Ecuador) Cia. Ltda.

Industria  Lojana  De | Loja Grande 426 32,394,254.22 | 7,599,540.06 28,249,586.27 | 801,587.64

Especerias lle C.A.

Industria De Alimentos | Azuay Grande 446 18,304,892.90 |5,299,410.23 28,235,333.28 | 1,066,690.44

La Europea Cia. Ltda.

Sandaniel Extractora San | Pichincha Grande 103 15,152,458.10 | 3,898,195.66 27,230,699.16 | 211,343.26

Daniel Cia. Ltda.

Floralp Sa Imbabura Grande 205 17,533,365.62 | 7,057,052.30 26,731,256.35 | 694,045.34

Ecuador Cocoa & Coffee, | Guayas Grande 119 23,650,224.00 | 14,403,334.00 26,398,425.39 | 289,174.36

Ecuacoffee S.A.

Avipaz Cia. Ltda. Tungurahua | Grande 81 15,173,036.30 | 9,176,907.99 26,246,813.59 | 2,309,987.12
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Lechera  Andina  Sa | Pichincha Grande 70 17,294,139.70 | 12,067,376.50 26,145,309.24 | 760,311.61
Leansa

Inprosa, Industrial | Guayas Grande 68 11,194,426.20 | 7,668,248.78 25,997,127.90 | 1,177,770.90
Procesadora Santay S.A.

Alimentos Balanceados | Pichincha Grande 61 12,032,961.20 | 4,505,335.34 24,653,020.13 | 755,265.35
Aviforte

Aditmag  Aditivos Y | Pichincha Grande 114 20,565,601.22 | 4,314,074.72 24,574,252.73 | 456,109.21
Magquinarias Cia. Ltda.

Usafish S.A. Manabi Grande 91 9,151,305.30 3,248,080.32 23,547,624.60 | 511,914.32
Agrooleaginosas Los Rios | Los Rios Grande 53 9,735,664.78 2,551,756.58 23,140,470.80 | 70,712.68
Oleorios S.A.

Kellogg Ecuador C. Ltda. | Guayas Grande 108 17,067,081.30 | 10,609,716.90 22,760,578.90 | 815,957.26
Ecuakellogg

Productos Pesqueros S.A. | Manabi Grande 91 12,382,675.70 | 6,962,847.63 21,579,025.20 | 662,418.51

Produpes

92



Empresa Pesquera Polar | Guayas Grande 376 30,892,380.10 | 16,591,521.80 21,121,170.00 | 727,289.95
Sa

Ecuadpremex S.A. Pichincha Grande 41 12,914,085.43 | 1,977,572.28 20,035,680.26 | 1,049,702.25
Banana Light (Banalight) | Guayas Grande 280 20,121,298.90 | 13,407,931.70 19,941,968.30 | 749,025.09
C.A.

Diana-Food Ecuador S.A. | El Oro Grande 339 20,082,017.70 | 13,052,721.70 17,939,370.92 | 170,097.96
Panaderia California | Guayas Grande 160 11,816,955.60 | 3,596,912.11 17,874,714.30 | 160,353.24
Pancali S.A.

Arrocesa S.A. Guayas Grande 48 7,998,239.29 2,308,326.63 17,666,085.52 | 224,986.51
Gruvalcorp S.A. Guayas Grande 91 10,739,880.20 | 2,971,618.59 17,437,471.98 | 392,738.72
Piggi's Embutidos Pigem | Azuay Grande 174 6,425,877.32 2,262,574.07 17,054,318.83 | 199,134.44
Cia. Ltda.

Alimentos Ecuatorianos | Pichincha Grande 247 9,480,933.72 4,327,321.51 16,381,596.96 | 345,323.79
Sa Alimec
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Pasteurizadora El | Cotopaxi Grande 99 6,863,986.01 3,387,165.67 16,035,512.76 | -148,979.24
Ranchito Cia. Ltda.

Proalisur Cia. Ltda. Azuay Grande 26 3,394,923.80 452,070.02 14,763,988.09 | 28,619.37

Extractora De Aceite La | Santo Grande 65 5,424,779.70 1,375,887.02 14,388,159.94 | 79,666.88

Joya Extrajoya Cia. Ltda. | Domingo

Oliojoya Industria | Esmeraldas Grande 59 12,531,446.40 | 2,920,414.66 14,288,593.12 | -703,773.63
Aceitera Cia. Ltda.

Prodicereal S.A. Cotopaxi Grande 74 5,964,721.71 1,081,308.87 14,174,040.57 | 155,435.01
Agropesa, Industria | Pichincha Grande 105 17,022,309.50 | 13,186,494.70 13,772,825.95 | 2,214,050.08
Agropecuaria Ecuatoriana

Sa

Sociedad Industrial Reli | Pichincha Grande 217 6,294,807.14 3,291,428.21 13,742,378.41 | 1,002,275.31
S.A.

Industrias Lacteas | Guayas Grande 159 6,310,233.63 1,249,245.33 13,741,692.54 | 49,933.29

Chimborazo Cia. Ltda.

Inleche
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La Industria Harinera S.A. | Pichincha Grande 123 16,382,134.30 | 6,134,477.95 13,695,271.56 | 1,063,914.90
Maxipan S.A. Pichincha Grande 152 12,626,387.10 | 8,847,181.98 13,404,645.84 | 2,287,623.66
Labiza S.A. Guayas Grande 86 10,574,437.30 | 4,500,854.14 13,313,455.32 | 266,842.84
Molinos Poultier Sa Cotopaxi Grande 142 13,644,495.50 | 8,247,509.17 13,259,233.99 | 114,793.56
Industria De Productos | Pichincha Grande 126 6,006,101.75 1,359,066.58 13,250,208.29 | 20,220.85

Alimenticios Inprolac

S.A.

Distribuidora De Carnes | Guayas Grande 104 4,120,709.47 2,103,448.78 13,226,060.79 | 0.00

Y Alimentos Digeca S.A.

Industria De Enlatados | Manabi Grande 226 45,207,426.00 | 14,392,507.10 13,113,115.07 | -526,861.58
Alimenticios Cia. Ltda.

Ideal

Oleaginosas Del Castillo | Pichincha Grande 41 9,001,142.07 6,346,973.47 13,081,716.60 | 181,126.00
Oleocastillo S.A.

Sugarlatam Del Ecuador | Pichincha Grande 3 3,057,689.10 79,155.06 12,405,725.30 | -275,244.01

S.A.
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Aditivos 'Y Alimentos | Guayas Grande 85 14,952,396.21 | 5,925,508.60 12,312,313.24 | 604,236.76
S.A. Adilisa

Alimentos Yupi S.A. Guayas Grande 179 6,002,879.93 3,133,560.40 12,300,734.00 | 624,959.73
Invecuador S.A. Santa Elena Grande 12 4,939,605.30 1,409,107.77 12,225,539.45 | -86,454.99

Int Food Services Corp Pichincha Grande 4,327 105,199,044.90 | 18,517,025.54 11,796,422.09 | 5,075,372.64
Promopesca S.A. Manabi Grande 109 15,087,108.10 | 4,478,048.63 11,760,956.16 | -908,925.44
Futurcorp S.A. Guayas Grande 227 7,010,156.20 1,802,504.42 11,454,288.63 | 88,684.28

Degeremcia S.A. Guayas Grande 70 3,505,804.18 1,215,010.52 11,355,568.52 | 677,168.87
Industria Lechera Carchi | Carchi Grande 50 998,241.51 -191,221.27 11,301,824.05 | -784,978.57
Sa

Industria Arrocera | Guayas Grande 23 3,335,647.34 115,273.24 11,101,438.80 | 76,345.54

Sarmiento S.A. Inasar

Marcseal S.A. Pichincha Grande 181 7,730,299.66 2,781,829.10 10,890,328.45 | 654,533.21
Lacteos La  Polaca | Santo Grande 41 3,228,185.61 2,464,762.03 10,733,581.21 | 672,885.68
Gustalac S.A. Domingo
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Alimentos ElI  Sabor | Guayas Grande 142 9,983,445.77 6,536,397.30 10,645,903.04 | 63,168.28

Alimensabor C.Ltda.

Molinos Miraflores S.A. | Tungurahua Grande 42 6,053,643.94 4,804,916.50 10,397,166.37 | 1,498,232.23
Alimentos Ecuatorianos | Azuay Grande 67 7,785,045.99 4,318,956.50 10,299,082.37 | 1,125,901.31
Los Andes S.A. Aecdesa

Industrias Catedral S.A. | Tungurahua Grande 166 8,266,871.72 2,317,806.39 10,125,375.10 | 32,249.23

Fébrica De Alimentos | Pichincha Grande 73 3,998,837.11 2,282,368.01 10,036,445.31 | 126,550.69
S.A. Falimensa

Sociedad De | Santo Grande 41 4,252,361.03 1,945,646.73 9,946,674.77 | 37,384.39

Palmicultores De La | Domingo

Independencia Sopalin Sa

Industrializadora Y | Esmeraldas Grande 138 8,687,811.39 6,026,934.96 9,874,964.74 | -6,555.25

Comercializadora De

Palmito S.A. Incopalmito

Natluk S.A. Guayas Grande 68 2,491,433.01 935,245.02 9,473,273.56 | 84,053.88

Avihol Cia. Ltda. Tungurahua Grande 31 6,527,752.92 876,844.72 9,093,857.24 | 413,158.77
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Borsea S.A. Guayas Grande 42 13,149,520.20 | 4,095,936.03 8,398,276.20 | 3,185.00
Molinos E Industrias | Pichincha Grande 40 8,025,233.45 4,801,252.86 8,368,956.63 | 756,149.93
Quito Cia. Ltda.

Aromcolor S.A. Pichincha Grande 52 3,325,324.76 1,579,697.75 8,188,482.60 | 504,330.57
Panaderia Del Pacifico | Guayas Grande 12 2,134,746.59 687,750.22 8,177,280.86 | 363,419.31
S.A. Panpacsa

Pasteles Y Compafiia | Guayas Grande 80 2,617,497.55 1,430,580.39 8,006,052.95 | 154,131.96
Pastelicon S.A.

Pastificio ~ Tomebamba | Azuay Grande 59 4,840,587.56 1,500,690.28 7,938,735.19 | 55,375.90
Cia. Ltda.

Panificadora Ambato | Pichincha Grande 76 498,372.83 91,372.84 7,874,106.69 | 55,973.53
Panambato Cia. Ltda.

Deanova S.A. Guayas Grande 5 1,844,342.19 892,314.65 7,718,840.99 | 90,102.76
Laminados Industrial La | Guayas Grande 114 1,683,436.38 1,130,066.28 7,527,835.85 | 270,080.88

Chilenita Laminchile S.A.
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Manabita De Comercio | Manabi Grande 47 7,960,953.21 6,998,542.29 7,395,612.07 | 758,449.92
S.A. Mancorsacom

Sistema De Extraccion De | Santo Grande 41 3,471,981.32 1,371,501.76 7,303,588.68 | 62,451.33
Palmiste Siexpal S.A. Domingo

Agro Industrial Fruta De | Guayas Grande 52 11,947,562.60 | 5,747,567.61 7,158,329.00 | 194,855.96
La Pasién C Ltda.

Reylacteos S.A. Guayas Grande 725 119,984,142.00 | 89,664,112.90 6,919,394.75 | 38,097.69
Importadora De Frutas | Guayas Grande 20 1,020,334.12 135,506.49 6,817,106.52 | 61,067.82
Sarango S.A. Sarcofruit

Bakelsecuador S.A. Pichincha Grande 19 2,597,135.08 1,971,421.86 6,678,451.80 | 125,272.97
Montana Ecuador | Pichincha Grande 31 5,357,286.91 1,810,100.52 6,585,623.19 | 277,559.19
Montanec Sociedad

Anonima

Proquiandinos Sa Guayas Grande 57 12,222,068.50 | 9,526,280.02 6,442,949.06 | -24,849.64
Likefish S.A. Guayas Grande 2 1,062,851.27 79,869.62 6,439,086.22 | 33,761.02
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Alimentos Especiales | Pichincha Grande 205 1,998,471.03 428,719.04 6,181,173.71 | 80,061.36
Procesados C.A. Aleproca

Marvecobe S.A. Manabi Grande 67 836,191.56 55,816.81 6,129,975.39 | 6,714.00

Industria De Caramelos | Pichincha Grande 176 3,947,992.03 1,428,028.23 6,125,634.58 | 245,938.84
Perez Bermeo Cia. Ltda.

Plantain ~ Republic /| Manabi Grande 191 3,536,775.95 1,061,916.27 5,928,987.08 | 270,603.78
Republica Del Platano

Exportplantain S.A.

Vimin  Vitaminas Y | Pichincha Grande 13 3,685,620.74 2,040,496.74 5,720,383.69 | 596,384.11
Minerales Ca

Corporacion De | Guayas Grande 26 2,893,616.92 242,682.01 5,627,517.89 | -613,531.15
Proyectos Multiples

Mult.1. Proyectos S.A.

Inasa Industrial Aceitera | Guayas Grande 13 4,009,193.57 2,378,608.60 5,263,802.86 | 223,960.22
Sa

Seimar S.A. Guayas Grande 52 5,474,540.81 687,508.93 5,221,410.68 | -99,519.46
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Negocios Y Productos | Guayas Grande 17 2,864,899.10 333,593.88 5,114,324.22 | 148,990.46
Del Pacifico Nepropac

S.A.

Panificadora  Industrial | Manabi Grande 80 1,340,953.31 1,021,536.97 5,051,511.98 | 175,553.65
Cia. Ltda.

Palmeras De Los Cien | Esmeraldas Grande 8 6,506,947 .54 5,735,107.42 5,020,899.60 | -3,005.28
Palcien S.A.

Alespalma S.A. Esmeraldas Grande 243 31,641,733.80 | 1,464,930.98 1,270,545.53 | -5,279,204.1
Altiro S.A. Logistica & | Guayas Grande 1,148 274,449.70 51,274.52 1,140,564.15 | -3,270.30

Afines

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
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Anexo 5. Top 6 empresarial de la industria alimenticia segun Activo, Patrimonio, Ingresos, por Ventas y Utilidades (2017)

UTILIDADES (2017)

TOP 6 EMPRESARIAL DE LA INDUSTRIA ALIMENTICIA SEGUN ACTIVO, PATRIMONIO, INGRESOS POR VENTAS Y

NOMBRE PROVINCIA | TAMARNO N°. ACTIVO PATRIMONIO VENTAS UTILIDAD
EMPLEADOS

Procesadora Nacional De | Pichincha Grande 7,295 664,921,210.44 | 439,915,955.4 934,741,409.5 | 42,549,334.3
Alimentos C.A. Pronaca
La Fabril S.A. Manabi Grande 2,14 312,505,290.00 | 100,846,264.0 488,442,578.8 | 10,231,941.2
Gisis S.A. Guayas Grande 533 208,913,569.00 | 89,292,282.00 | 285,939,422.5 | 8,896,576.88
Industrial Danec Sa Pichincha Grande 1,253 123,669,630.00 | 30,424,642.60 251,171,939.2 | 795,078.31
Nestle Ecuador S.A. Pichincha Grande 1,425 262,101,400.00 | 112,577,322.0 173,186,252.9 | -3,600,952.8
Industrias Ales Ca Pichincha Grande 893 207,227,887.05 | 75,039,285.45 168,540,060.0 | 142,099.59

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
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Anexo 6. Célculo del ROE promedio anual Industria Alimenticia 2007-2016

CALCULO DEL ROE PROMEDIO ANUAL INDUSTRIA ALIMENTICIA 2007-2016

INDUSTRIA EMPRESAS ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Procesadora Nacional
De Alimentos C.A | 936% | 969% 10,62% | 5,91% 11,46% | 10,85% | 9,29% 11,04% 9,92% 6,82%
Industria Pronaca
Alimenticia La Fabril S.A. 8,24% 15,50% | 22,04% | 10,15% | 9,21% 8,58% 9,62% 30,90% 12,35% 15,87%
Nestle Ecuador S. A 14,86% | 111,93% | 124,69% | 84,52% | 121,08% | 59,24% | 65,24% | 138,82% | 62,69% 276,94%
Industrias Ales Ca 6,37% | 11,76% | 14,65% | 4,92% 2,06% 1,20% | 1,51% -2,51% 3,99% 1,87%
Gisis S.A. 7,25% 10,86% | 6,43% 6,04% -0,01% -2,07% | 2,18% -5,02% 18,12% 37,78%
Industrial Danec Sa 22,34% | 35,89% | 29,65% | 30,86% | 26,32% | 3,38% 15,61% 2,33% 42,59% 32,21%
Sumas ROE’S Anuales Mercado 68,42% | 195,63% | 208,09% | 142,41% | 170,12% | 81,18% | 103,45% | 175,56% | 149,67% | 371,49%
PROMEDIO ANUAL ROE | 11,40% | 32,60% | 34,68% | 23,73% | 28,35% | 13,53% | 17,24% | 29,26% 24,94% 61,91%
MERCADO
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Anexo 7. Célculo del ROE promedio anual Sector Industrias Manufactureras 2007-2016

CALCULO DEL ROE PROMEDIO ANUAL SECTOR INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 2007-2016

INDUSTRIA EMPRESAS ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cerveceria Nacional | 33,16% | 103,18% | 128,91% | 69,28% 142,95% | 70,37% | 96,25% | 190,62% | 59,60% | 90,54%
CnS.A.
Ajecuador S.A. -424% | 31,61% | 42,37% | 15,21% -14,35% -19,80% | -3,93% | 46,68% | 121,60% | 58,64%
Bebidas Refrescos Sin Gas | 1,79% |6,92% | 7,08% | 6,17% 10,87% 8,71% 20,00% | 29,01% | 31,79% | 66,88%
S.A. Re.S.Ga. Sa
Biela Y Bebidas Del | 35,52% | - -63,73% | -46,04% -68,68% -41,91% | -45,46% | -57,09% | -49,53% | -92,36%
Ecuador S.A. Bielesa 251,12%
Industrial De|975% [991% |[721% |[912% 24,67% 14,50% | 1529% | 6,83% | 10,86% | 9,27%
(Gaseosas S.A.
Tabacalera Andina | 11,90% | 9,82% | 10,60% | 2,37% 5,07% 2,20% 2,42% | 14,79% | 31,73% | 9,62%
Sa Tanasa
Productos De | Industrias Del | - 67,75% | 155,59% | 51,16% 50,81% 34,52% | 55,76% | 101,05% | 144,84% | 216,92%
Tabaco Tabaco Alimentos Y | 119.93%
Bebidas S.A. Itabsa
Hacienda N/EFS N/EF N/EF N/EF 55,90% -1,94% 8,80% | 113,87% | 66,39% | 44,96%
Tabaganesha S.A.
S.J. Jersey | 17,12% | 33,83% | 41,19% | 27,14% 14,69% -1,51% 14,80% | 17,63% | 11,01% | 9,48%
Productos De | Ecuatoriano C. A.
Textiles Fabrinorte Cia. Ltda. -1,80% 4,15% 6,86% | 4,81% 3,45% 5,28%

6 N/EF: No hay Estado Financiero
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Delltex Industrial Sa | -2.29% | 30,43% | 25,10% | 35,60% 32,24% 14,97% | 11,82% | 18,45% | 4,94% 4,56%
Tejidos Pintex Sa 057% |584% |0,79% | 10,78% -13,72% -13,99% | -451% | -5,75% | -14,44% | -9,33%
Industria Piolera | 061% | 7,06% |7.21% | 6,71% 30,06% 8,13% 448% | 6,74% | 3,27% 6,11%
Ponte Selva S.A.
Cortinas Y Visillos | 1,19% | 7,20% | 15,56% | 28,76% 24,26% 11,61% | 9,63% | 10,70% | 6,43% 4,54%
Cortyvis C Ltda.
Confecciones -57,89% | 9,03% | -27,11% | 54,51% 57,84% 20,38% | 18,05% | 37,45% | 19,57% | 22,17%
Recreativas  Fibran
Cia. Ltda.
Prendas De | Textiles El Rayo | 24,08% |29,30% |41,86% | 45,03% 40,49% 20,44% | 21,36% | 23,20% | 16,01% | 12,72%
Vestir S.A.
Manufacturas 9,99% | 22,75% | 15,02% | 19,54% 42,06% 8,06% 578% | 12,34% | 8,56% -8,44%
Americanas Cia.
Ltda.
Empresas Pinto S.A. | 1091% [ 10,40% | 11,58% | 4,40% -25,22% -24,09% | -7,74% | -0,56% | 5,01% 6,62%
Pasamaneria Sa 463% | 12,19% | 16,78% | 32,54% 5,50% -0,26% 2,94% | 347% | 6,00% 1,53%
Ingesa S.A. 20,17% | 25,62% | 21,68% | 2,72% 16,24% 5,57% 4,44% | 3,98% | -0,29% 1,51%
Fabricacion De | Fabrilfame S.A. 30,16% | 2,81% | 30,81% | 10,97% 66,17% 38,49% | 38,24% |8,69% |21,42% |-70,13%
g?(ft;gztos Y Inducalsa Industria | 36,46% | 48,00% | 61,97% | 47,96% 58,78% 22,81% | 18,02% | 14,20% | 8,27% 4,34%
Conexos. Nacional De Calzado
Sa
Produccién De | Novopan Del | 0,62% | 26,89% | 26,92% | 29,26% 55,01% 2747% | 23,37% | 28,11% | 21,23% | 20,98%
Madera Y | Ecuador Sa
Fabricacion De | Aglomerados 11,07% | 20,62% | 20,58% | 14,10% 6,02% 7,22% 6,11% | 2,70% | 3,46% 12,90%
Productos  De | Cotopaxi Sociedad
Madera Y | An6nima
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Corcho, Excepto | Bosques Tropicaleg 4,99% 11,23% | 9,44% - 0,57% 7,71% 0,27% -8,11% 8,11% 1,10%
Muebles; S.A. Botrosa 13667,00%
Fabricacion De | Contrachapados De | 2.84% | 548% |225% | 1856% 36,01% 18,41% | -0,01% |5,85% | -6,43% -16,05%
Articulos De | Esmeraldas Sa
Paja Y De | Codesa
Materiales Plywood Ecuatoriana | 1.54% | 0,90% | 36,83% | -23,85% 0,74% -7,92% -057% | 2,13% N/EF -7,61%
Trenzables. Sa
Diab Ecuador S.A. | 971% | 123,89% | 4557% | -828,35% | - - 63,54% | 14,99% | 61,23% | 35,25%
Divinycell 10113,00% | 9180,45%
Cartones Nacionales | 0,42% | 573% | 18,71% | 18,64% 15,07% 3,81% 6,40% | 10,54% | 10,66% | 4,24%
S.A. | Cartopel
Productos Familia | 479% | 17,04% | 19,80% | 8,77% 30,50% 16,44% | 20,20% | 31,55% | 50,10% | 44,64%
Fabricacion De | Sancela Del Ecuador
Papel Y De|S.A
Productos De | Papelera Nacional Sa | 1593% | 30,01% | 22,74% | 20,07% 9,81% 2,75% 797% | 14,45% | 14,52% | 8,05%
Papel. Productora Cartonera | 3.06% | 39,93% | 11,54% | 18,67% 13,81% 4,74% -1,56% | 5,96% | -0,08% 11,42%
S.A.
Grupasa Grupo | 9.10% | 54,60% | 117,34% | 89,56% 29,99% 13,16% | 19,15% | 19,22% | 27,47% | 22,43%
Papelero Sa
Zaimella Del | 11,73% | 27,11% | 18,41% | 42,25% 35,21% 21,73% | 22,82% | 25,80% | 20,47% | 30,78%
Ecuador  Sociedad
Anonima
Artes Graficas | 3,83% | 59,21% | 42,43% | 42,10% 20,84% 11,64% | 843% |[580% | 1,15% 11,23%
Senefelder Ca
Impresion Y | Grupo El Comercio | 464% | 14,85% | 11,88% | 8,03% 8,96% 3,31% -4.48% | 7,66% | 2,27% 1,41%
Reproduccion C.A.
De Grabaciones. | Imprenta  Mariscal | 1.19% | 41,97% | 54,39% | 10,27% 9,22% 11,46% | 15,46% | 26,75% | 17,75% | 15,86%

Cia. Ltda.
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Graficos Nacionales | 7,85% 14,20% | 13,41% | 13,79% 14,93% 5,53% 6,20% | 9,72% 10,69% | 5,27%
Sa Granasa
Fesaecuador S.A. 10,87% | 30,58% | 38,77% | 29,80% 76,91% 40,15% | 48,15% | 48,95% | 25,15% | -11,66%
Offset Abad C.A. 56,23% | 99,22% | 39,49% | -41,38% -148,16% | 2,31% 0,25% | 10,41% | 17,21% | 13,20%

Fabricacion De | Biofactor S.A. 2717% | 13,42% | - 138,71% | -85,62% 92,53% | -17,37% | 1,71% | 22,57% | 8,82%

Coque Y De 254,70%

Productos De La

Refinaciéon  Del

Petroleo.
Unilever Andina | 27,65% | 95,77% | 106,95% | 101,47% | 75,23% 34,39% | 41,85% | 88,20% | 169,11% | 182,21%
Ecuador S.A.
Colgate  Palmolive | 44,12% | 96,66% | 119,13% | 134,46% 159,52% | 79,39% | 77,52% | 205,95% | 1401,14% | 619,51%
Del Ecuador

Fabricacion De | Sociedad Anoénima

Substancias Y | Industrial Y

Productos Comercial

Quimicos. Fertisa, Fertilizantes, | 0,03% 1,45% 0,89% -2,64% -3,52% -1,67% -2,05% | 4,29% 5,01% 6,63%
Terminales I
Servicios S.A.
Interoc S.A. 17,33% | 44,96% | 36,27% | 62,57% 36,71% 13,85% | 9,66% | 17,70% | 9,40% 7,52%
Pinturas Condor Sa | 13,55% | 25,66% | 17,11% | -33,56% 33,92% 18,13% 17,76% | 22,34% | 15,58% | 10,36%
Pinturas Unidas S.A. | 16,17% | 39,40% | 57,31% | 53,89% 21,73% 2027% | 21,88% | 32,63% | 27,22% | 25,45%

Fabricacion De | Quifatex Sa 14,36% | 33,52% | 35,77% | 37,56% 42,30% 16,66% | 6,45% | 23,48% | 1357% | 23,82%

Productos

Farmacéuticos, | Novartis Ecuador | 9.65% | 51,94% | 44,48% | 35,72% 8,39% 6,84% 24,55% | 30,93% | 197,71% | 126,76%
S.A.
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Sustancias Acromax -164% |376% |1,87% | 5,66% 18,92% 12,84% | 9,56% | 14,33% | 16,64% | 15,90%
Quimicas Laboratorio Quimico
Medicinales Y | Farmacéutico Sa
Productos Laboratorios 2,12% | 22,96% |9,39% | 1537% 11,28% 10,93% | 7,23% |[8,38% | 2,60% 11,60%
Botanicos De | Industriales
Uso Farmacéuticos
Farmacéutico. Ecuatorianos Life
Carvagu S.A. 49,53% | 23,27% | 12,37% | 34,83% 79,32% 35,07% | 37,48% | 19,58% | 9,55% 12,11%
Indeurec S.A. 1,82% [ 2,76% | 145% | 1,66% 5,76% 3,23% 2,18% 28,03% | 9,20%
Mexichem Ecuador | 34,27% | 55,28% | 49,57% | 34,72% 55,71% 29,52% | 20,90% | 3524% | 31,32% | 26,50%
S.A.
Fabricacion De | Plasticos Rival Cia. | 26.12% | 23,96% | 44,70% | 27,44% 12,38% 2,86% 18,37% | 29,21% | 5,91% 17,37%
Productos De | Ltda.
Caucho Y | Flexiplast S.A. 2438% | 23,07% | 40,57% | 35,12% 39,32% 20,42% | 20,60% | 26,44% | 31,88% | 30,66%
Plastico. Bopp Del Ecuador | 12,76% |2538% |31,86% | 19,30% 20,47% 8,70% 9,30% | 23,04% |29,52% | 30,69%
S.A.
Sigmaplast S.A. 462% | 16,31% |6,93% | 8,30% 6,62% 2,36% 345% | 425% | 8,24% 11,11%
Plasticos Del Litoral | 541% |[7,07% |280% | 3,92% 7,52% 3,89% 347% [ 231% | 1,14% 5,01%
Plastlit S.A.
Holcim Ecuador S.A. | 23,07% | 34,18% | 44,89% | 34,18% 61,93% 32,43% | 32,36% | 78,16% | N/EF 29,96%
Fabricacion De | Unacem Ecuador | 41,75% | 59,93% | 64,53% | 24,14% 63,41% 32,08% | 36,84% | 61,76% | 28,55% | 43,38%
Otros Productos | S.A.
Minerales  NO [ Unién  Cementera | N/EF N/EF N/EF N/EF N/EF N/EF 1,28% |353% | 7,11% 6,16%
Metalicos. Nacional, Ucem S.A.
Graiman Cia. Ltda. | 047% | 1851% |21,72% | 20,60% 15,45% 1151% | 1153% |17,11% | 17,35% | 10,66%
Edesa Sa 554% | 1,97% | 13,82% 13,56% 5,50% 469% | 648% | -0,01% 1,60%
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Cristaleria Del | 15,86% | 26,60% | 21,42% | 20,57% 35,79% 16,60% | 24,85% | 54,44% | 209,13% | 22,43%
Ecuador Sa Cridesa
Aceria Del Ecuador | 7.85% | 40,38% | 37,76% | 40,91% 39,47% 12,47% | 15,78% | 19,49% | 14,49% | 14,46%
Ca Adelca.
Fabricacion De | Novacero S. A 6,73% | 47,98% | 6,87% | 79,26% 29,70% 1207% | 759% |7,00% |7,17% 12,28%
Metales Ipac S. A 6,54% | 37,85% | 33,62% | 34,03% 41,32% 17,36% | 16,54% | 17,50% | -0,78% 7,54%
Comunes. Cubiertas Del | 460% | 99,77% | 13,38% | 3557% 33,28% 14,83% | 20,64% | 20,78% | 11,61% | 16,77%
Ecuador  Ku-Biec
S.A.
Fundametz S.A. 16,54% | 28,22% | 28,20% | 73,90% 38,26% 2454% | 11,66% | 6,74% | -3,96% 31,43%
Dipac Manta S.A. 21,83% | 117,11% | 54,11% | 56,95% 103,49% | 52,62% | 75,07% | 41,39% | 4151% | 62,25%
Fabrica De Envases | 2.27% | 19,79% | 16,84% | 17,42% 14,92% 6,06% 7,18% | 3,04% | 5,34% 14,30%
S.A. Fadesa
Fabricacion De | Envases Del Litoral | 514% | 2540% | 12,30% | 23,54% 9,20% 3,75% 233% | 2,32% |2,73% 14,23%
Productos Sa
Elaborados De | Umco S.A. 6,22% | 18,09% | 25,96% | 19,70% 35,33% 17,39% | 18,58% | 18,32% | 28,93% | 23,65%
Metal, Excepto
Magquinaria pY Construcciones Y | 850% | 10,02% | 21,50% | 20,42% 6,76% 6,43% 22,88% | 20,72% | 17,70% | 4,53%
Equipo Cubierta Klaere C
Ltda.
Pec Project | -048% | 92,58% | 77,87% | 6581% 56,03% 12,95% | 21,63% | 38,45% | 18,85% | 11,66%
Engineering &
Construction Cia.
Ltda.
Fabricaciéon De | Induglob S. A. 14,19% | 31,02% | 38,01% | 35,08% 43,47% 2324% | 19,62% | 24,63% | 21,25% | 2,85%

Productos De
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Informatica, Cointec S.A. | 090% |2169% |976% |[1231% 17,28% 6,77% 16,42% | 9,75% | 14,21% | 39,70%
Electréonica Y | Ingenieros
Optica. Contratistas
Electrocables C.A. 10,70% | 22,85% | 54,05% | 73,04% 46,10% 21,29% | 21,47% | 1337% | 2851% | 17,45%
Industria Ecuatoriana | 1,52% 16,56% | 4,30% 28,94% 18,23% 3,36% 2,25% 35,90% | 30,03% 24,63%
FabrlcaCIén De | De Cables Incable
Equipo S.A.
Eléctrico. Fibroacero S.A. 23,40% | 19,99% | 20,43% | 32,35% 31,81% 13,13% | 1417% [191% | 1939% | 7,06%
Ecuatran Sa 28,94% | 42,63% | 29,62% | 35,37% 19,71% 10,33% | 9,70% | 9,48% | 8,06% 6,42%
Fabrica De Baterias | 24,48% | 56,65% | 72,22% | 33,54% 77,83% 35,82% | 22,77% | 14,18% | 29,22% | 27,17%
Fabribat Cia. Ltda.
Fabricacion De | Vicunha Ecuador | -29,12% | -8,77% -8,81% 5,72% 12,41% 5,71% 15,35% | 8,12% 3,30% 8,61%
Maquinaria Y | S.A.
Equipo N.C.P.
Fabricaciéon De | Omnibus Bb | 23,74% | 21,65% | 2590% | 17,60% 9,12% 2,10% 20,84% | 33,05% | 24,05% | 15,15%
Vehiculos Transportes Sa
Automotores, Elasto Sa 26,03% | 40,97% | 21,74% | 45,49% 48,83% 2220% | 17,17% | 16,86% | 12,33% | 4,29%
?em_("quesl Y Pf Group S.A. 19,46% | 48,28% | 31,69% | 48,66% 71,06% 2405% | 16,77% | 11,91% | 11,10% | 10,96%
emirremolques.
q Metaltronic S.A. 28,65% | 52,74% | -15,66% | 36,84% 13,37% 8,50% -40,27% | 24,94% | -7,07% 11,70%
Metalmecanica -0,11% | 26,96% | 110,21% | 47,48% -20,10% -8,66% 18,66% | 64,19% | 29,83% | 35,54%
Metalcar C.A.
Emsaairport Services | 15.07% | 52,28% | 47,37% | 60,27% 66,04% 37,00% | 32,70% | 42,68% |41,60% | 33,24%
Fabricacion De | Cem
Otros Tipos De | Industrias -1,72% | -0,53% | -7,42% | 69,05% 97,08% 97,08% | 51,50% |857% | 14,05% | 0,72%
Equipos De | Motorizadas
Transporte. Indumot Sa
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Motorcycle N/EF N/EF 18,50% | 110,58% | 93,13% 32,18% | 16,70% | 85,65% | 8,57% 46,38%
Assembly - Line Of
Ecuador S.A.
Massline
Chaide Y Chaide Sa | 49,99% | 79,63% | 95,87% | 85,12% 76,31% 38,82% | 33,38% | 44,99% | 28,52% | 22,49%
Muebles El Bosque | -0.11% |8,98% | 1,49% | 0,39% 14,30% 6,62% 10,35% | 18,76% | 1,32% -12,80%
S.A.
Fabricacion De [ Atu  Articulos De|-003% |[305% |[-509% | 366% -2,73% 2,11% 1,75% [ 7,34% | 1,71% 11,70%
Muebles. Acero Sa
Carpinteria Y | 23,65% | 21,61% |22,93% | 10,06% 10,80% 9,10% 14,53% | 20,34% | 18,89% | 14,46%
Tapiceria
Internacional  Ctin
Cia. Ltda.
Ahcorp Ecuador Cia. | 13.80% |21,03% |637% | 11,59% 10,03% 22,52% | 3,29% | 26,00% | 7,02% 0,57%
Ltda.
Otras Industrias | Ecuatoriana De | -2,75% | 0,00% 0,00% 4,19% N/EF N/EF N/EF -10,27% | -10,27% 113,04%
Manufactureras. | Juguetes  Ecuatoys
S.A.
Talleres Para | -27,63% | 60,97% | 17,36% | 9,09% 22,51% 10,74% | 18,06% | 44,60% | 36,09% | 28,81%
Reparacion  E | Maquinaria
Instalacion  De | Industrial ~ Agricola
Maquinaria Y | S.A.
Equipo. Aretina S.A. -11,05% | -68,50% | 77,57% | 46,31% 20,91% 7,27% 30,24% | 46,99% | 53,44% | 36,09%
Compafifa De | 280% | 16,01% | 72,30% | 84,64% 61,96% 8,02% 31,98% | -4,37% | -91,57% | -90,99%
Automatizacion Y
Control, Genesys
S.A. (G.A&C)
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Sumas ROES’S Anuales Mercado

899,09
%

2716,29
%

2689,33
%

11520,08
%

7339,41
%

7681,02
%

1578,62
%

2470,39
%

3566,88
%

2522,59
%

Promedio Anual Roe Mercado

9,37%

28,00%

27,44%

-117,55%

-74,14%

-17,59%

15,79%

24,70%

36,03%

24,98%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion Propia.
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Anexo 8. Regresion Industria Alimenticia - Sector Industria Alimenticias.

. . ROE
TIEMPO ROE (industrias | 4 \ciria
Manufactureras) Alimenticia)
2007 9,37% 11,40%
2008 28,00% 32,60%
2009 27,44% 34,68%
2010 -117,55% 23,73%
2011 -74,14% 13,53%
2012 -77,59% 13,53%
2013 15,79% 17,24%
2014 24,70% 29,26%
2015 36,03% 24,94%
2016 24,98% 61,91%
COVARIANZA 0,03639258
DESVIACION ESTANDAR 0,318669058
BETA () 11,42%
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Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,429714893
Coeficiente de determinacion R"2 0,184654889
R”2 ajustado 0,08273675

Error tipico

0,143684357

Observaciones

10

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F valor critico de F
Regresion 1 0,037404883 0,037404883 1,811796125  0,215189035
Residuos 8 0,165161555 0,020645194
Total 9 0,202566439
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,274603511 0,046269203 5,934909058 0,000347816  0,167906538 0,38130048 0,167906538 0,381300484
Variable X 1 11,42% 0,084843443 1,346029764 0,215189035 -0,081447531 0,30985113 -0,08144753 0,309851131

Elaboracion Propia.
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Anexo 9. Célculo del ROE promedio anual Mercado Total Ecuatoriano 2007-2016

CALCULO DEL ROE PROMEDIO ANUAL MERCADO TOTAL ECUATORIANO 2007-2016

SECTOR EMPRESAS ANOS
2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Reybanpac Rey Banano Del | 0,86% | 3,97% 4,22% 1,83% 2,03% 3,77% 0,73% 2,62% 3,94% 1,18%
Pacifico Ca
Empacadora Grupo Granmar 0,21% | 2,94% 7,18% 4,18% 2,03% 1,71% 0,73% 5,24% 3,82% 10,50%
Sector S.A. Empagran
Agricola Industrial  Pesquera  Santa | -0.57% | 8,19% 2,30% 15,16% | 9,39% 4,58% 32,36% | 30,62% | 14,96% | 26,74%
Priscila S.A.
Promarisco Sa -3,51% | 4,04% N/EF N/EF 8,73% 22,69% | 591,34 -6,53% | 17,32% | 57,97%
%
Operadora Y Procesadora De | 0.68% | 17,89% | 10,88% | 23,50% | 1,02% 0,25% 11,29% | 21,06% | 8,23% 20,61%
Productos Marinos Omarsa Sa
Energy & Palma Energypalma | N/EF 8,24% 1,29% 1,60% 2,09% 0,39% -0,64% | 0,74% 0,69% 0,00%
S.A.
Consorcio Shushufindi S.A. N/EF N/EF N/EF N/EF N/EF 6,02% 44,30% | 44,34% | 44,59% | 37,57%
Andes Petroleum Ecuador Ltd. | 22,24% | 53,08% | 12,39% | 39,95% | 44,73% | 112,18 70,26% | 29,28% | 1,68% 6,25%
%
Sector Minas | Ecuacorriente S.A. N/EF | N/EF N/EF N/EF -13,77% | -16,04% | N/EF N/EF N/EF N/EF
Y Canteras Pdvsa Ecuador S.A. N/EF -21,99% | 96,56% | 59,04% | 53,48% | 201,60 70,49% | 31,26% | -15,93% | -7,78%
%
Overseas Petroleum  And | 50,52% | 51,66% | 22,34% | 22,32% | 20,54% | 21,17% | 12,67% | 7,60% -15,17% | -6,59%
Investment Corporation
Aurelian Ecuador S. A N/EF N/EF N/EF N/EF -2,44% | -4,24% | -3,83% | -0,54% | -1,32% | -2,26%
Empresa Eléctrica Regional -0,97% | 8,87% 0,55% 0,12% 4,27% 0,36% -1,06% | -1,09% | -1,04% | 2,42%
Centro Sur Ca
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Empresa Eléctrica Ambato | 3,34% |9,00% |369% |344% |466% |040% |004% |087% |187% | 1,96%
Sector Regional Centro Norte S.A.
Electricidad, Empresa Eléctrica Regional | -5.82% | 7,04% 1,33% 0,00% 0,95% -3,90% | -3,90% | -1,75% | 0,26% N/EF
Gas Y Vapor | Del Sur Sa Eerssa
Hidrosanbartolo S.A. N/EF | N/EF N/EF N/EF N/EF -6,34% | -2,19% | -2,81% | 15,74% | 24,24%
China Hidroelectricidad | N/EF | N/EF N/EF N/EF N/EF 111,92 | VIA 22,85% | 219,32 | -
Ingenieria Consultorio Grupo % % 143,34
Co %
Electroquil S.A. -1,43% | 22,33% | 16,90% | 23,08% | 10,18% |9,10% |572% |11,01% |2,81% | 12,16%
International Water Services | 8,01% | 49,04% | 33,69% | 26,30% | 11,14% |8,69% | -0,57% | 2540% | 17,67% | 18,96%
(Guayaquil) Interagua C. Ltda.
Intercia S.A. 6,35% | 11,13% | 24,91% | 19,32% | 19,32% | 37,74% | 27,20% | 4,86% | 10,75% | -19,22%
Sector Consorcio Puerto Limpio N/EF N/EF N/EF 202,76 154,27 92,86% | 95,54% | 132,67 187,91 135,78
Distribucion % % % % %
De Agua Aguas De Samborondoén | 5.93% | 21,56% | 36,69% | 21,03% |21,03% | 17,48% | 17,20% | 17,52% | 35,28% | 32,34%
Amagua C.E.M.
Metalking S.A. N/EF | N/EF 31,81% | 148,15 |58454 | 9221% | 117,48 | 146,50 | 73,20% | 11,70%
% % % %
Recicladora De  Plasticos | -2.56% | 403,90 | 232,38 | 148,57 | 8534% |41,76% | 34,37% | 40,39% | 18,12% | 12,56%
Reciplasticos S.A. % % %
Hidalgo E Hidalgo S.A. 10,41% | 13,98% | 22,31% | 32,18% | 17,12% | 16,61% | 27,49% | 29,65% | 19,95% | 19,80%
Panamericana  Vial S.A.|016% |12,03% | 61,75% | 64,04% |38,14% |27,70% | 83,62% | 44,12% | 39,79% | 67,60%
Panavial
Sector Herdoiza Crespo | 1.26% | 11,63% | 2657% |8,01% | 20,44% |1155% |20,50% |1491% |11,86% | 543%
Construccion | Construcciones S.A.
China Gezhouba Group N/EF N/EF N/EF N/EF N/EF 78,87% | 39,17% | 25,89% | 7,60% 410,67

Company Limited (Grupo
China Gezhouba Compaiiia
Limitada)

%
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China International Water & | N/EF | N/EF N/EF 138,43 | 144,41 |6198% | 96,94% | 43,21% | 2559% | 10,99%
Electric Corp. -Cwe- % %
Sinohydro Corporation N/EF | N/EF - N/EF 77,42% | 90,05% | 3,40% | 30,91% | 30,49% | 6,02%
101,26
%
Corporacion Favorita C.A. 13,28% | 27,44% | 26,38% | 57,99% | 1524% | 14,91% | 1545% | 29,76% | 14,47% | 15,48%
Corporacion El Rosado S.A. | 15,65% | 31,40% | 28,04% |20,35% | 19.67% | 17,44% |1545% |1944% |899% |521%
Negocios Industriales Real | NEF [ 19,09% |083% |085% [3,74% |1294% |[4,99% |21,46% |563% |6,18%
Sector N.LR.S.A. S.A.
Comercial Almacenes Juan Eljuri Cfa. |052% |17,95% |62,12% |27,56% |-231% |[642% |-17,21% |39,65% |388% | N/EF
Ltda.
Compafifa  General De | - 3552% | 21,92% | 22,89% | 12,98% |554% | 6,44% |2221% |32,82% | 31,91%
Comercio Y  Mandato | 14.60%
Sociedad Andnima
Compafifa Azucarera Valdez | 462% |843% [688% |851% |721% [876% |[630% |870% |282% |568%
Sa
Oleoducto De Crudos Pesados | -0,20% | 14,39% | 28,84% | 29,95% | 31,98% | 34,07% | 139,97 | -15,94% | -12,52% | -27,01%
(Ocp) Ecuador S.A. %
Sector Contecon Guayaquil S.A. - 37,52% | 3507% | 19,49% | 28,85% |27,01% |19,23% | 30,18% | 13,87% | 32,60%
Transporte ¥ Avi Ecuador S.A 129 fgt;ﬁ) 10,83% | VIA 37,15% | -82,02% 18,25% | 44,94%

i vianca-Ecuador S.A. -2,16% | 10,83% 15% | -82,02% | - - -18,25% | 44,94% | -
Almacenamie 320,83 | 154,15 374,32
nto % % %

Terminal Aeroportuaria De | 12,74% | 7,89% 6,70% 19,35% | 29,18% | 29,67% | 36,34% | 61,54% | 31,37% | 17,87%
Guayaquil S.A. Tagsa
Aerolane  Lineas  Aéreas | -0.87% | -49,13% | 14,98% | 11,65% | 8,28% | - VIA -84,89% | 53,68% | 90,29%
Nacionales Del Ecuador S.A. ;‘/84’97

0
Aerovias Del Continente | 124,01 | N/EF N/EF VIA 77,32% | 54,67% | 152,27 | 62,06% | VIA 6,78%

Americano S.A. Avianca

%

%
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Hotel Colon Internacional Ca | 055% | 1,92% [315% |376% |790% |555% |575% |575% |517% | 0,37%
Hotel Colon Guayaquil S.A. 6,89% | 12,77% | 12,13% | 7,90% | 852% | 7,57% | 757% |575% |517% | 545%
Sector Amazonashot (Hoteleria, | 1.88% |252% | 137% [657% |487% [869% |834% |[761% [486% |9,10%
Alojamiento Y | Organizaciones Y Turismo)
Servicio S.A.
Quitolindo Quito Lindo S.A. | 30,07% | 36,02% |49,92% |32,63% |2452% |072% |[351% [-031% |1,09% |-518%
Deli Internacional S.A., 8,79% | 31,91% | 39,25% | 28,49% |56,97% | 41,36% | 12,38% | 26,87% | 7,05% | -47,12%
Hotel Oro Verde S.A. Hotver | 0,76% | 056% | -427% | 6,04% |7,38% |503% |220% |2,94% |147% | 2,56%
Consorcio Ecuatoriano De | 21,81% | 78,67% | 95,49% | 110,56 72,87% | 77,92% | 92,65% | 184,07 255,35 166,28
Telecomunicaciones S.A. % % % %
Sector Conecel
Informacién | Otecel S.A. 10,03% | 54,76% | 45,40% | 23,18% | 29,56% | 35,35% | 39,21% | 45,06% | 10,18% | 16,81%
Y Amovecuador S.A. 8,63% | N/EF 30,58% | 29,01% | 32,25% | 32,13% | -0,08% | -0,68% | 0,03% | -1,03%
Comunicacion [ Telconet S.A. 10,16% | 36,68% | 24,76% | 56,64% | 22,33% | 33,06% | 18,17% | 29,52% | 20,38% | 20,45%
Servicios De | 492% | 103,86 | 84,95% | 69,03% | 92,20% | 38,91% | 26,97% | 53,86% | 90,67% | 90,43%
Telecomunicaciones Setel S. A %
Alcatel-Lucent Ecuador S.A. | -0,94% | 68,63% | 80,70% | 76,71% | 29,32% | 39,96% | VIA 59,66% | -3,46% | 187,82
%
Holding Tonicorp S.A. N/EF N/EF N/EF N/EF N/EF 30,96% | 7,79% | 31,48% | 15,65% | N/EF
Sector Corporacion Multibg S.A. N/EF N/EF N/EF 3,93% 10,39% | 8,85% 6,52% 15,34% | 4,30% N/EF
Actividades | Consensocorp S.A. N/EF | NEF | NJEF | NIEF | 23.24% | 72,5% | 15,35% | 28.73% | 8,55% | N/EF
Financieras Y [inqstrial Pesquera | 1.29% | 2244% |085% |516% | 16,19% |11,63% |9,34% |22,83% |1238% | N/EF
Seguros Iberoamericana S.A.
Iberopesca
Gulkana S.A. N/EF | N/EF N/EF N/EF 89,54% | 158,53 | 21,13% | 11,10% | 11,66% | N/EF
%
Inversancarlos S.A. N/EF | N/EF N/EF 1761% |559% |517% | 6,70% | 13,68% | 10,88% | N/EF
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Inmobiliaria Motke S.A. - 227% | 3,66% | N/EF -352% | -1,21% | -251% |7,28% |7,20% | 517%
47 57%
Talum S.A. 0,00% | 0,00% |0,00% |921,42 |8,64% | 14,49% | 14,88% | 12,95% | 40,72% | 36,01%
%
Inmobiliaria Lavie Sa - 434% | 496% |521% |245% |1,83% |1,83% |[286% |210% | 3,32%
216,03
Sector %
Inmobiliario Meisterblue Cia. Ltda. N/EF | N/EF N/EF N/EF 100,37 | -13,23% | 35,96% | 25,22% | 6,66% | 36,50%
%
Dismedsa Cia. Ltda. - 112,22 | 82,95% | 243,26 | 36,04% | 30,90% | 25,36% | 90,04% | 81,75% | 27,18%
128,55 | % %
%
Urbanizadora Naciones | 9,05% | 26,58% | 13,50% | 24,88% | 11,26% | 11,19% | 11,85% | 15,33% | 23,72% | 17,69%
Unidas Sa
Corporacion Quiport S.A. N/EF | N/EF N/EF N/EF -8,13% | -8,15% | 19,74% | 22,01% | 20,35% | N/EF
Sector Harbin Electric International | N/EF | N/EF N/EF N/EF 118,65 | 105,20 | 53,85% | -15,16% | -0,51% | NJ/EF
Actividades Co., Ltd. % %
Cientificas Y | Grupo Azucarero Eq2 S.A. N/EF | N/EF N/EF N/EF 0,56% | 18,01% | 18,43% | 12,43% | 3,77% N/EF
Tecnologicas Compafiia Verdu Sa 6,48% | 2597% | 32,53% | 11,95% | 6,24% | 9,73% | 8,92% | 22,54% | 8,19% | 11,24%
Hidroabanico S.A. N/EF | 20,80% | 46,55% | 35,28% | 20,43% | 29,82% | 22,40% | 21,36% | 21,54% | 22,30%
Compafiia Allegro Ecuador | N/EF | N/EF N/EF N/EF 7,03% | 10,53% | 20,59% | 33,42% | 19,78% | N/EF
S.A.
Hoteles Decamerén Ecuador | NJEF | N/EF N/EF N/EF -0,96% | -4,70% | 1,48% | -11,55% | -8,14% | 4,44%
S.A.
Sector Ecuatoriana De  Motores | 3,29% | 30,83% | 21,25% | 12,30% |7,75% |7,41% |4,61% |417% |755% | 3,03%
Servicios Motorec C.L.
Administrativ | Consorcio Del Pichincha S.A. | -4.65% | 16,14% | 20,69% | 27,67% | 20,67% | 21,95% | 21,76% | 37,25% | 36,30% | 42,03%
0S Condelpi
Equipos Y Transportes S.A. | 323% | 44,45% |21,05% |3597% |10,45% |1307% |1,06% |1296% |7,91% | 3,44%

Equitransa
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Compafiia De Alquiler Y |105% |10,05% |1530% |3953% |21,75% |1921% |543% |21,58% |7,26% 10,84%
Suministro Petrolero R.S. Roth
S.A.
Servicios De  Seguridad | 27.93% | 86,76% | 120,65 |9330% | 109,66 |2052% |4555% |29,20% |37,03% | 22,05%
Armiled Cia. Ltda. % %
Servicios Profesionales Ad | 16,54% | 23,98% | 55,38% | 14,73% | 9,97% | 11,12% | 10,95% | 12,79% | 14,95% | 13,56%
Sector Portas Cia. Ltda.
Ensefianza Colegio Menor Cmsfq S.A. 1,30% | 27,04% | 28,91% | 19,21% | 10,88% | 11,39% |6,31% |7,92% | 13,34% | 17,05%
Kotska Profesores Reunidos | 0,94% | 98,38% | 42,40% | 12,38% | - 8,92% | 14,62% | 98,28% | 65,35% | 38,99%
Del Ecuador Sa (}/04,79
0
Compafiia Scolasticomp Cia. | -9.59% | N/EF 3252% | 12856 | 7,84% |459% |[385% |243% |3,02% |255%
Ltda. %
Academia Naval Almirante | 60,62% | 60,99% | 86,84% | 84,83% | 73,68% | 71,74% | 51,85% | 140,71 | 123,14 | 157,28
Illingworth Sa Anai % % %
Corporacion Aida Montoya & | N/EF | N/EF N/EF N/EF 28,26% | 21,09% | 17,56% | 33,10% | 32,75% | 28,84%
Hijas Cia. Ltda.
Sector Salud | Conjunto Clinico Nacional | 2,67% |571% |431% |116% |-114% |500% |525% |4,56% |156% |587%
Humana Conclina Ca
Hospital De Los Valles S.A. | N/EF | N/EF N/EF 211% | 429% |786% |3,80% |674% |1,00% | N/EF
Hodevalles
Hospital Del Rio Hospirio S.A. | N/EF | N/EF N/EF N/EF -0,81% | -1,44% |351% |3,96% |081% | N/EF
Industrial Inmobiliaria Teoton | 2.43% | 9,50% | 11,67% | 21,94% | 18,92% | 28,48% | 28,56% | 24,42% | 33,09% | 16,12%
Sa
Clinica Panamericana Climesa | 0,00% | 19,73% | 55,92% | 145,66 | 77,68% | 56,72% | 2593% | 32,16% | 0,03% | N/EF
Sa %
Esculapio S.A. 1,13% | 0,00% | 40,58% | 24,63% | 25,23% | 23,24% | 23,74% | 35,78% | 4,06% | 2,33%
Entretenimiento Y Diversion | 559% | 83,12% | 75,56% | 46,43% | 21,47% | 22,73% | 23,14% | 27,90% | 2555% | 26,54%

Familiar Endifa S.A.
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Sector Artes | Citotusa Sociedad Anonima 0,37% | 58,29% | 3,36% 2,72% -10,68% | 1,22% -14,30% | 1,11% -11,13% | N/EF
Entrenamient
0 Y Recrea
Camposantos Del Ecuador | 0,00% | 4,80% 3,30% 0,73% -0,18% | 0,07% 0,79% 5,96% 3,13% 2,41%
Sector Otras | S.A. Campoecuador
Actividades Jardines Del Valle Jadeval Cia. | 1,63% | 10,46% | 10,61% | 14,55% | 12,23% | 9,90% 15,47% | 7,50% 21,75% | 38,30%
Servicio Ltda.
Jardines De Guayaquil Sa 0,06% | 75,64% | 66,93% | 0,70% - -19,03% | -32,12% | 7,03% 37,45% | 43,84%
472,44
%
Camposanto Jardines Del | 0,70% | 3,22% 7,02% 9,53% 11,59% | 7,66% 6,51% 6,20% 1,72% 17,67%
Edén S.A Cajardensa
Parquesanto Del Ecuador S.A. N/EF N/EF N/EF N/EF 8,20% 26,23% | 12,68% | 64,44% | 68,20% | 71,35%
Pge
Lavanderias Ecuatorianas Ca 1,19% | 9,40% 6,55% 42,65% | 14,45% | 23,54% | -19,01% | 10,19% | 1,92% 10,41%
Sumas ROE’S Anuales Mercado 73,31% | 2181,24 | 2159,40 | 3759,29 | 2208,80 | 1669,99 | 2399,49 | 2347,04 | 2206,18 | 1749,19
% % % % % % % % %
Promedio Anual Roe Mercado 0,82% | 24,24% | 23,22% | 39,99% | 22,54% | 17,04% | 24,48% | 23,95% | 22,51% | 18,41%

V/A= Valor Atipico.
N/EF= No hay Estado Financiero.

Elaboracion Propia.
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Anexo 10. Regresion Industria Alimenticia - Mercado Total

ROE (Mercado | ROE (Industria
UUELLEE T(otal) AIirr(1enticia)

2007 0,82% 11,40%

2008 24,24% 32,60%

2009 23,22% 34,68%

2010 39,99% 23,73%

2011 22,54% 28,35%

2012 17,04% 13,53%

2013 24,48% 17,24%

2014 23,95% 29,26%

2015 22,51% 24,94%

2016 18,41% 61,91%
COVARIANZA 0,002410478
DESVIACION ESTANDAR 0,009176232
BETA (B) 26,27%
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Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0,175736066
Coeficiente de determinacion R"2 0,030883165
R”2 ajustado -0,09025644
Error tipico 0,149511435
Observaciones 10

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F valor critico de F
Regresion 1 0,005698814 0,005698814 0,25493863  0,627231171
Residuos 8 0,178829353 0,022353669
Total 9 0,184528167
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,220609301 0,122497504 1,800928953 0,10939757 -0,061870449 0,50308905 -0,06187045 0,503089052
Variable X 1 26,27% 0,520260619 0,504914478 0,62723117 -0,937036019 1,46241026 -0,93703602 1,462410256

Elaboracion Propia.
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Anexo 11. Betas sectoriales EEUU segun Damodaran

BETAS SECTORIALES SEGUN DAMODARAN
Industry Name (Nombre de la N° de Beta D/E Beta No
industria) firma Ratio apalancada
Advertising 40 1,15 | 73,87% 0,74
Aerospace/Defense 87 1,08 | 18,46% 0,95
Air Transport 17 1,01 | 71,00% 0,66
Apparel 51 1,02 | 34,18% 0,81
Auto & Truck 18 1,20 | 148,09% 0,56
Auto Parts 62 1,04 | 28,30% 0,85
Bank (Money Center) 11 0,64 | 157,26% 0,29
Banks (Regional) 612 0,50 | 58,68% 0,35
Beverage (Alcoholic) 28 1,33 26,14% 1,11
Beverage (Soft) 35 0,70 | 23,06% 0,60
Broadcasting 27 1,12 | 112,17% 0,60
Brokerage & Investment Banking 42 1,24 | 219,92% 0,46
Building Materials 39 1,11 | 21,46% 0,95
Business & Consumer Services 169 1,17 | 27,44% 0,97
Cable TV 14 0,92 | 53,05% 0,66
Chemical (Basic) 38 1,20 | 41,28% 0,91
Chemical (Diversified) 7 2,03 | 27,19% 1,69
Chemical (Specialty) 99 1,11 | 29,00% 0,91
Coal & Related Energy 30 1,25 | 4541% 0,93
Computer Services 111 1,10 | 30,83% 0,89
Computers/Peripherals 58 1,01 | 18,17% 0,89
Construction Supplies 49 1,12 | 32,47% 0,90
Diversified 24 1,19 | 32,49% 0,96
Drugs (Biotechnology) 459 1,44 | 15,83% 1,29
Drugs (Pharmaceutical) 185 1,21 | 14,63% 1,09
Education 34 1,15 | 38,83% 0,89
Electrical Equipment 118 1,08 | 15,85% 0,97
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Electronics (Consumer & Office) 24 1,09 6,94% 1,04
Electronics (General) 167 0,94 | 14,97% 0,84
Engineering/Construction 49 1,27 | 29,72% 1,04
Entertainment 90 1,15 | 33,74% 0,92
Environmental & Waste Services 87 0,88 | 34,87% 0,69
Farming/Agriculture 34 0,74 | 55,54% 0,52
Financial Svcs.  (Non-bank & 264 0,61 | 1032,19% 0,07
Insurance)

Food Processing (Procesamiento De 87 0,68 | 30,82%

Alimentos) -
Food Wholesalers 15 1,79 | 37,46% 1,39
Furn/Home Furnishings 31 0,79 | 27,86% 0,65
Green & Renewable Energy 22 1,20 | 98,23% 0,69
Healthcare Products 251 0,94 | 17,08% 0,83
Healthcare Support Services 115 0,90 | 24,83% 0,76
Heathcare Information and 112 0,98 | 19,30% 0,85
Technology

Homebuilding 32 1,11 | 39,65% 0,85
Hospitals/Healthcare Facilities 35 1,18 | 176,51% 0,50
Hotel/Gaming 70 0,94 | 39,91% 0,72
Household Products 131 1,00 | 21,03% 0,86
Information Services 61 0,88 | 15,71% 0,79
Insurance (General) 21 0,78 | 38,50% 0,61
Insurance (Life) 25 1,01 | 57,06% 0,70
Insurance (Prop/Cas.) 50 0,84 | 26,43% 0,70
Investments & Asset Management 165 0,99 | 42,08% 0,75
Machinery 126 1,15 | 19,75% 1,00
Metals & Mining 102 1,10 | 30,54% 0,90
Office Equipment & Services 24 1,37 | 51,65% 0,99
Oil/Gas (Integrated) 5 1,37 | 15,29% 1,23
Oil/Gas (Production and Exploration) 311 1,26 | 41,91% 0,95
Oil/Gas Distribution 16 1,21 | 93,43% 0,71
QOilfield Svcs/Equip. 130 1,23 | 30,98% 0,99
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Packaging & Container 25 0,74 | 50,22% 0,53
Paper/Forest Products 21 1,20 | 40,01% 0,92
Power 61 0,50 | 76,36% 0,32
Precious Metals 111 0,96 | 17,85% 0,85
Publishing & Newspapers 41 1,02 | 44,49% 0,76
R.E.L.T. 244 0,66 | 78,50% 0,41
Real Estate (Development) 20 0,75 | 45,30% 0,56
Real Estate (General/Diversified) 10 0,75 | 23,60% 0,63
Real Estate (Operations & Services) 60 1,02 | 46,71% 0,75
Recreation 70 0,85 | 29,59% 0,69
Reinsurance 3 0,52 | 27,73% 0,43
Restaurant/Dining 81 0,85 | 32,21% 0,68
Retail (Automotive) 25 1,01 | 75,96% 0,64
Retail (Building Supply) 8 0,86 | 17,86% 0,75
Retail (Distributors) 92 1,15 | 45,58% 0,85
Retail (General) 18 1,05 | 31,15% 0,85
Retail (Grocery and Food) 14 0,71 | 83,68% 0,43
Retail (Online) 61 1,18 | 11,41% 1,09
Retail (Special Lines) 106 1,11 | 53,00% 0,79
Rubber& Tires 4 0,95 | 77,99% 0,60
Semiconductor 72 1,17 | 13,10% 1,07
Semiconductor Equip 45 0,98 | 11,53% 0,90
Shipbuilding & Marine 9 1,34 | 46,95% 0,99
Shoe 11 0,88 9,65% 0,82
Software (Entertainment) 13 0,89 6,45% 0,85
Software (Internet) 305 1,20 3,32% 1,17
Software (System & Application) 255 1,09 | 14,14% 0,98
Steel 37 1,82 | 36,23% 1,42
Telecom (Wireless) 18 1,30 | 119,97% 0,68
Telecom. Equipment 104 1,03 | 20,73% 0,89
Telecom. Services 66 1,08 | 79,53% 0,68
Tobacco 24 1,26 | 17,14% 1,12
Transportation 18 0,95 | 30,02% 0,77
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Transportation (Railroads) 8 1,01 | 22,66% 0,86
Trucking 30 1,20 | 69,80% 0,78
Utility (General) 18 0,29 | 67,24% 0,19
Utility (Water) 23 0,34 | 38,14% 0,27
Total, Market 1247 1,00 | 59,01% 0,69
Total, Market (without financials) 6057 1,07 | 30,74% 0,87

Fuente: Aswath Damodaran.
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Anexo 12. Betas Sectoriales Colombia Segun GICS

BETAS SEGUN GICS

Gics Industry Gics Industry Beta Beta no Actualizacion
Group Apalancada | Apalancada
Banks Total, Banks 0,82 0,08 10/11/2017
Diversified Total, Diversified 0,94 0,25 10/11/2017
Financials Financial Services
Diversified Total, Capital 0,46 0,41 10/11/2017
Financials Markets
Energy Total, Oil, Gas & 1,46 1,14 10/11/2017
Consumable Fuels
Food & Staples | Total, Food & 1,05 0,22 10/11/2017
Retailing Staples Retailing
Food, Total, Food 0,66 10/11/2017
Beverage & | Products (Total
Tobacco productos
alimenticios)
Materials Total, Construction 1,01 0,43 10/11/2017
Materials
Total, Total, Airlines 0,65 0,65 10/11/2017
Transportation
Utilities Total, Electric 0,79 0,43 10/11/2017
Utilities
Total, Utilities | Total, Gas Utilities 0,69 0,38 10/11/2017
Fuente: GICS
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Anexo 13.Matriz De Indicadores Financiero, Empresas Industria Alimenticia.

EMPRESAS INDUSTRIA ALIMENTICIA

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA

INDICADORES ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 9,36% 9,69% 10,62% | 591% | 11,46% | 10,85% | 9,29% | 11,04% | 9,92% 6,82%
Deuda/Activo 0,53 0,54 0,48 0,49 0,91 0,44 0,39 0,41 0,35
Deuda/Patrimonio 1,11 1,16 0,91 0,94 1,68 0,79 0,65 0,69 0,54
GAO 2,11 2,16 1,91 1,94 3,68 1,79 1,65 1,69 2,59 1,54
GAF 1,95 1,74 6,06 4,53 2,23 1,36 1,69 1,66 1,06
GAT 0,00 4,21 3,32 11,79 16,64 3,99 2,24 2,87 4,29 1,62
LA FABRIL S.A.
INDICADORES ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 8,24% | 15,50% | 22,04% | 10,15% | 9,21% 8,58% | 9,62% | 30,90% | 12,35% | 15,87%
Deuda/Activo 0,70 0,75 0,61 0,68 0,64 0,66 0,66 0,67 0,68
Deuda/Patrimonio 2,34 2,97 1,59 2,08 1,78 1,97 1,93 2,00 2,14
GAO 3,34 3,97 2,59 3,08 2,78 2,97 2,93 3,00 3,44 3,14

129



GAF 0,00 3,70 2,34 12,83 5,29 5,44 0,00 0,00 2,14 1,35
GAT 0,00 14,68 6,07 39,48 14,67 16,17 0,00 0,00 7,37 4,24
NESTLE ECUADOR S. A
INDICADORES ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 14,86% | 111,93% | 124,69% | 84,52% | 121,08% | 59,24% | 65,24% | 138,82% | 62,69% | 276,94%
Deuda/Activo 0,87 0,90 0,90 0,92 1,79 0,89 0,87 0,85 0,90
Deuda/Patrimonio 6,91 8,86 9,08 10,97 16,67 7,87 6,64 5,47 9,14
GAO 7,91 9,86 10,08 11,97 18,67 8,87 7,64 6,47 0,75 10,14
GAF 0,00 8,44 8,35 9,52 34,54 15,70 5,53 5,36 8,22 7,31
GAT 0,00 83,26 84,21 113,90 | 644,73 | 139,32 | 42,25 34,70 6,17 74,14
INDUSTRIAS ALES CA
INDICADORES ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 6,37% | 11,76% | 14,65% | 4,92% | 2,06% | 1,20% | 1,51% | -2,51% | 3,99% | 1,87%
Deuda/Activo 0,60 0,62 0,60 0,55 1,13 0,56 0,62 0,66 0,62
Deuda/Patrimonio 1,47 1,66 1,48 1,25 2,61 1,29 1,61 1,95 1,63
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GAO 2,47 2,66 2,48 2,25 4,61 2,29 2,61 2,95 3,71 2,63
GAF 0,00 2,39 2,31 13,62 -10,51 -0,76 1,28 1,18 1,56 -0,56
GAT 0,00 6,36 5,73 30,60 -48,42 -1,74 3,36 3,48 5,78 -1,47
GISIS S.A.
INDICADORES ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 7,25% | 10,86% 6,43% | 6,04% | -0,01% | -2,07% | 2,18% | -5,02% | 18,12% | 37,78%
Deuda/Activo 0,71 0,64 0,67 1,57 0,82 0,43 0,37
Deuda/Patrimonio 2,47 1,74 2,07 7,51 4,42 0,76 0,59
GAO 3,47 2,74 3,07 9,51 5,42 3,65 1,78 1,76 1,59
GAF 3,26 2,54 56,01 -70,94 6,60 0,75 1,62 1,44 1,50
GAT 0,00 11,33 6,97 171,92 | -674,57 | 35,81 2,73 2,87 2,53 2,39
INDUSTRIAL DANEC SA
INDICADORES ANOS
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 22,34% | 35,89% | 29,65% | 30,86% | 26,32% | 3,38% | 15,61% | 2,33% | 42,59% | 32,21%
Deuda/Activo 0,70 0,69 0,63 0,74 1,39 0,72 0,69 0,00 0,74 0,74
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Deuda/Patrimonio 2,32 2,26 1,68 2,79 4,55 2,52 2,26 0,00 2,88 2,85

GAO 3,32 3,26 2,68 3,79 6,55 3,52 3,26 12,75 3,88 3,85

GAF 0,00 3,10 2,50 3,59 13,21 9,54 2,47 1,93 0,64 2,17

GAT 0,00 10,09 6,70 13,60 86,49 33,57 8,05 24,58 2,48 8,37

PROMDIOS ANUALES 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Promedio D/A Anual 0,68 0,70 0,64 0,67 1,24 0,68 0,65 0,65 0,59 0,61
Promedio D/P Anual 2,83 3,23 2,74 3,35 5,80 3,15 2,62 2,53 1,82 2,81
Promedio GAO Anual 3,83 4,23 3,74 4,35 7,63 4,15 3,62 4,77 2,69 3,81
Promedio GAF Anual 0,00 3,81 3,30 16,94 -3,98 6,46 1,90 1,96 2,61 2,14
Promedio GAT Anual 0,00 21,65 18,83 63,55 6,59 37,86 9,77 11,42 4,77 14,88
Promedio D/A Total 0,71

Promedio D/P Total 3,09

Promedio GAO Total 4,28

Promedio GAF Total 3,51

Promedio GAT Total 18,93

Elaboracion Propia.
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Anexo 14. Calculos Beta Apalancada

CALCULOS BETA APALANCADA

Beta no Apalancada Colombia

CAPM PURO = SIN DEUDA
KE=RF+B*(RM-RF) +RP 9,53%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86% | Bonos Estado americano plazo 10 afios.

(17/07/2018)

BETA DESAPALANCADA 0,50%
Riesgo pais (RM) 6,65% | Riesgo de mercado. (16/07/2018)
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) 3,79%

BETA APALANCADA 1,31
BU COLOMBIA 0,50
D 71,04%
E 28,96%
IMPUESTO 33,70%
1-T 66,30%

CAPM CON DEUDA

KE=RF+B*(RM-RF) +RP 14,48%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%
BETA APALANCADA 1,31
Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) 3,79%
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Beta no Apalancada Estados Unidos

CAPM PURO = SIN DEUDA

KE=RF+B*(RM-RF) +RP

9,53%

Tasa libre de riesgo (RF)

2,86%

Bonos Estado americano plazo 10 afios.
(17/07/2018)

BETA DESAPALANCADA 0,55%
Riesgo pais (RM) 6,65% | Riesgo de mercado. (16/07/2018)
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) 3,79%
BETA APALANCADA 1,44
BU COLOMBIA 0,55
D 71,04%
E 28,96%
IMPUESTO 33,70%
1-T 66,30%
CAPM CON DEUDA
KE=RF+B*(RM-RF) +RP 14,96%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%
BETA APALANCADA 1,44
Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) 3,79%

Elaboracion Propia.
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Anexo 15. Célculo Beta aplanchada

. Empresa Procesadora Nacional de alimentos C.A Pronaca

EMPRESA INDUSTRIA ALIMENTICIA

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A PRONACA

INDICADORES ANOS

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 9,36% 9,69% 10,62% | 5,91% | 11,46% | 10,85% | 9,29% | 11,04% | 9,92% 6,82%
Deuda/Activo 0,53 0,54 0,48 0,49 0,91 0,44 0,39 0,41 0,35
Deuda/Patrimonio 1,11 1,16 0,91 0,94 1,68 0,79 0,65 0,69 0,54
GAO 2,11 2,16 1,91 1,94 3,68 1,79 1,65 1,69 2,59 1,54
GAF 1,95 1,74 6,06 4,53 2,23 1,36 1,69 1,66 1,06
GAT 0,00 4,21 3,32 11,79 16,64 3,99 2,24 2,87 4,29 1,62
Promedio D/A Anual 0,5034
Promedio D/P Anual 0,94
Promedio GAO Anual 1,85
Promedio GAF Anual 1,95
Promedio GAT Anual 4,16
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ROE (industrias ROE (Empresa
TIEMPO Manu(factureras) ProrfacapC.A)
2007 9,37% 9,36%
2008 28,00% 9,69%
2009 27,44% 10,62%
2010 -117,55% 5,91%
2011 -74,14% 11,46%
2012 -77,59% 10,85%
2013 15,79% 9,29%
2014 24,70% 11,04%
2015 36,03% 9,92%
2016 24,98% 6,82%
[ capmpumo-siNDEDA |
KE=RF+B*(RM-RF) +RP 9,53%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%
BETA DESAPALANCADA 0,63%
Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) 3,79%
BU 0,63
D 50,34%
E 49,66%
IMPUESTO 33,70%
1-T 66,30%
CAPM CON DEUDA
KE=RF+B*(RM-RF) +RP 13,50%
Tasa libre de riesgo (RF) 2,86%
BETA APALANCADA 1,05
Riesgo pais (RM) 6,65%
Prima de riesgo de mercado (RM-RF) 3,79%

Elaboracion Propia.
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion de
la Universidad del Azuay,

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion del 2 de febrero de 2018, conocio y aprobo la solicitud para
realizacion del trabajo de titulacion, presentada por:

Estudiante: Bonete Carrion José Eduardo con cadigo 74880

Tema: "APROXIMACION DE UN MODELO DE CALCULO PARA EL RIESGO SECTORIAL, CASO:
INDUSTRIA ALIMENTICIA"
Previo a la obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria

Director: Econ. Bladimir Proano Rivera

Tribunal: Econ. Lenin Zuniga Condo

Ing. Manuel Guaman Velesaca

Plazo de presentacion del trabajo de titulacion: seis meses a partir de la fecha de aprobacion,
esto es hasta el 02 de agosto de 2018, debiendo el Director presentar a la Junta Académica, dos
informes bimensuales del desarrollo del trabajo de titulacion.

Cuenca, 8 de febrero de 2018

V-

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion

ENE |
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CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de la escuela de Contabilidad Superior se convoca
a los Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacion del Protocolo del Trabajo de
Titulacion: “APROXIMACION DE UN MODELO DE CALCULO PARA EL
RIESGO SECTORIAL, CASO: INDUSTRIA ALIMENTICIA”, presentado por el
estudiante Bonete Carrion José Eduardo con codigo 74880, previa a la obtencion del titulo

de Ingeniero en Contabilidad y Auditoria, para el dia Martes, 19 de diciembre de 2017
alas 18:00

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacién del Disefio del Trabajo de Titulacidn,
por ningiin concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
inicamente, en caso de disefio_aprobado con modificacidn, el Director adjuntard al
esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca, 18 de diciembre de 2017

A7
hZe

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad

Econ. Bladimir Proafio Rivera
Econ. Lenin Zuiiiga Condo

Ing. Manuel Guaman Velesaca




UNIVERSIDAD DEL
AZUAY

ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Fecha de sustentacién: Martes, 19 de diciembre de 2017 a las 18:00

1.1. Nombre del estudiante: Bonete Carrion José Eduardo
1.2. Cddigo: 74880

1.3. Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera
1.4. Codirector (opcional):
1.4.1. Tribunal: Econ. Lenin Zaiiiga Condo e Ing. Manuel Guaman Velesaca

1.4.2. Titulo propuesto: “APROXIMACION DE UN MODELO DE CALCULO PARA

EL RIESGO SECTORIAL, CASO: INDUST ALIMENTICIA
1.4.3. Aceptado sin modificaciones :

1.4.4. Aceptado con las siguientes modificaciones:

1.4.5. No aceptado
1.4.6. Justificacion:

Sr. Bonete Carrion José Eduardo Dra. MariaElena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad



RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION
(Tribunal)

1.1. Nombre del estudiante: Bonete Carrion José Eduardo
1.1 Cddigo: 74880
1.2 Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera
1.3 Codirector (opcional):
1.1.1. Titulo propuesto: ““APROXIMACION DE UN MODELO DE CALCULO
PARA EL RIESGO SECTORIAL, CASO: INDUSTRIA ALIMENTICIA”

1.1.2.  Revisores (tribunal): Econ. Lenin Zifiiga Condo e Ing. Manuel Guamén Velesaca
1.2 Recomendaciones generales de la revision:

Cumple No cumple

Problematica y/o pregunta de investigacién

1. {Presenta una descripcion precisa y clara? e
2. {Tiene relevancia profesional y social? -
Objetivo general

3. ¢Concuerda con el problema formulado? //

4. éSe encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

Objetivos especificos

5. éPermiten cumplir con el objetivo general?

6. ¢Son comprobables cualitativa o cuantitativamente? -

Metodologla

7. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

8. dlas actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

9. ¢las actividades permitiran la consecucion de los objetivos especificos
planteados?

10. ¢Las técnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de investigacion?

Resultados esperados

11.¢5on relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

12. ¢Concuerdan con los objetivos especificos?

13. ¢Se detalla la forma de presentacion de los resultados?

14. ¢ Los resultados esperados son consecuencia, eWuﬂcasos, de las

\\\\\

actividades mencionadas?

Econ. Bladimir Proafio Rivera
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UNIVERSIDAD DEL AZUAY )
FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
DIRECCION ESCUELA DE CONTABILIDAD SUPERIOR

OFICIO: No. 0337-2017-ECS
ASUNTO: Conocimiento de propuesta de Trabajo de Titulacion
FECHA: Cuenca, 15 de diciembre de 2017.

Senor Ingeniero
Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
En su despacho:

Senor Decano:

La Junta Académica de la Escuela de Contabilidad Superior, reunida el dia 15 de diciembre del
afo en curso, conocid la propuesta del proyecto de trabajo de titulacion, denominado:
“Aproximacion de un modelo de calculo para el riesgo sectorial, caso: industria alimenticia™”,
presentado por el sefior Bonete Carrion José Eduardo, con codigo No. 74880, estudiante de la

Carrera de Contabilidad Superior, previo a la obtencion del titulo de Ingeniero en Contabilidad y
Auditoria.

A fin de aplicar la guia de elaboracion y presentacion de la denuncia/protocolo de trabajo de
titulacion, la Junta Académica de la Carrera de Contabilidad Superior, considera que la propuesta
presentada por las estudiantes, debe ser analizada y evaluada por el Tribunal que estara integrado
por: Econ. Bladimir Proafio Rivera, como Director, y como miembros del tribunal al Econ. Lenin
Zaniga Condo e Ing. Manuel Guaman Velesaca, quienes deberan verificar que el disenio contenga
una estructura tedrica, metodologica, técnica, objetiva y coherente, y cumpla con los requisitos
establecidos en la guia antes mencionada. El Tribunal designado recibird la sustentacion del
disefio del Trabajo de Titulacion, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacion con modificaciones la Junta Académica resuelve que el Econ.

Bladimir Proafio Rivera, Director del disefio sea quién realice el seguimiento a las modificaciones
recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente, y el tribunal suscriba el acta de
sustentacion de la denuncia del trabajo de titulacion.

Atentamente,

. Duque Espinoza
Coordinadora Carrera de Contabilidad Superior



UNIVERSIDAD DEL

Cuenca, 13 de diciembre de 2017

............... Ingeniero...

s Memhan s
THECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DELA ADMINISTRACION......

..... e UNIVERSIDAD. DEL AZUAY e

De mi/ nuestra consideracion:

__Estimado Sefior Decano, YO Jose Eduardo Bonete Carrién con C.l. 0105889943, codigo
~estudiantil 74880; estudlante de la ‘Carrera de Contabilidad Superior, solicito muy
comed|damente a usted y por su mtermedm al Conse]o de Facultad la aprobac1on del protocolo™
de trabajo de titulamén con el tema “APROXIMACION DE UN MODELO DE CALCULO PARAEL ™
WRIESGO SECTORlAL "CASO: INDUSTRIA ALIMENTICIA ™ previo a la obteéncion del oo e seew 2

1ngeniero/a en ‘Contabilidad y Auditoria, para lo cual adjunto la doeurmentacion respectiva:

._”_F_{Q_r__|§_f§y9[§_p!§_§_g9_g"@q§__q_l_j__g brinde a la presente, anticipo mi agradecimiento.

L Tt -] =] £ |

B 0829176
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DOCTORA MARIA ELENA RAMIREZ AGUILAR SECRETARIA DE LA

- FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINSTRACION DE LA UNIVERSIDAD
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Que, el Sefior José¢ Eduardo Bonete Carrion, registrado con codigo 74880 alumnode la
~escuela de Contabilidad Superior, tiene aprobado el 83.11% de créditos de su malla

e T sy

e IEIFEEII G TG T 2 oot
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FACUI 1AD DE '
SECni ToRIA




Cuenca, 13 de diciembre de 2017

Ingeniero
Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion:

Yo, Washington Bladimir Proafio Rivera informo que he revisado el protocolo de trabajo de
titulacion previo a la obtencién del titulo de Ingeniero/Ingeniera en Contabilidad y Auditoria,
denominado “APROXIMACION DE UN MODELO DE CALCULO PARA EL RIESGO SECTORIAL,
CASO: INDUSTRIA ALIMENTICIA ", realizado por el estudiante José Eduardo Bonete Carrion,
con codigo estudiantil 74880, protocolo que, a mi criterio, cumple con los lineamientos y

requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revisién y sustentacién del
mismo.

Sin otro particular, suscribo.

Atentamente_.

/
@@@4%?{60

Eco. Bladimir Proafio Rivera
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.......................................................... ESCUEIH‘delcontabilli.dad‘Super‘iorAA.“

~ APROXIMACION DE UN MODELO PARA EL CALCULO DEL RIESGO |
SECTORIAL,CASO INDUSTRIA ALIMENTICIA

_Nombre de Estudiante(S):
BONETE.CARRIONJOSE. EDUARDI O oo

Dlrector(a) sugendo(a)
| PROANO RIVERA BLADIMIR. ECONOMISTA

............................................................................... Cuenca~Ecuad0r
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1. Datos Generales
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Bonete Camon J ose Eduardo

1 1 1 Codlgo
......... ,.“.4.-4..4..A.~>..U-3074880

. Bonete Camién Jos¢ Eduardo

Teléfono: 4086201
L R

...Carreo Electronico: eduarda-churos-17@hotmail.COmL oo

O 0 PO (501} (o T
Celular: 0999245871

~L.3. Co-director sugerldo
1.3.1. Contacto:

... 1.4, Asesor Metodolagico: Verdugo Cardenas Fabiola Priscila, Master. ...,

1.5. Tribunal designado:

1 7 Linea de IDVES“gﬂﬂé“ de la Carrera:
'5311 Organizacion y Direccion de Empresas

1,71, Codigo UNESCO: 5311.02 Gestion Financiera y Auditoria ™

a) Proyecto de investigacion
I

..1.8. Area de Estudio:
Gestién Financiera y Auditorfa.

1.9. Titulo Propuesto
" Aproximacién de un ‘modelo para el ‘calculo del Tiesgo sectorial, ¢aso: Tndustria

....................... ot T AT A 53305

11{]Submu10

1.11. Estado del proyecto
e PEOYE LI INILEVIO st

W G530125 ]
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.--.2...1..--.'M“tivo.‘de..l.a--Invésti.gﬁciﬁnt.......................................................................-..........-......:-...........---.u-.............-...........
_En la valoracién empresarial es importante entender la medicién de los riesgos.. ...

empresariales muy a pesar de que en el Ecuador no se cuenta con una _metodologia

establecida que penmta med1r este nego tal como sucede en otros pa1ses esta

debilidad identificada genera la mtencnonahdad de esta mvesngacmn para acercar un

“hodelo acorde a las necesidades de las mdustnas ecuatonanas por 10 tanto la

“Trvestigacion se justifica desde el punto dé vista metodolégico ya que a través de esta

iiistodologia; 168 inversionistas podran “tomar “decisiones importanfes acerca de la

~inversion'y financizcion de activos que invohicren Hesgos tedidos y SoitsTades "

_.exactas a la beta del CAPM., va gue no.contamos.con. un.mercado. financiero. dindmico.

................

Detitre 3¢ 14 literatiivs; 56 validan distintas formas de medicion del riesgo, siendo betauna

de-las-mas-utitizadas; que-se-desarrolta zpartir-del-modelo CAPM" Bt sconomis

ecuatoriana,.resulta.complicade.aplicar..una-metodologia-con- caracteristicas- propiag: iy

ademas de la limitada informacién proporcionada por nuestras organizaciomes

empresariales.

..Las empresas del sector real en ¢l Ecuador no cuentan con.un.modelo.adecuado.que

__permita evaluar el nivel de riesgo, ni han logrado adaptar los modelos que son .. ...

utilizadoé por instituciones ﬁ.nancieras v comerciales, _menos alin adaptar

metodoioclas de d1ferentes palses que de 1gual manera dlsponen de modelos

"establemdo para el calculo del coeﬁc1ente beta

Porfantoapamrde1amemtenmadelcalculodebetaempresanalaproxxmaremos

un modelo para medir el riesgo sectorial y haremos uso de la industria alimenticia

sobre la que ya se tiene inputs para iniciar la metodologia.

T VE Capital Asset Pricing Model (CAPM) €6mo modelo de valoracion de activos es una téemica

- que puade-ayudarnos-a estimar-el-coste-de-capital-de los fondos propio: Hoy por-hoy es el modelg: '

de valoracién de activos que mds ha convencido al mundo fINANCIEIO. ..o eccsssssssmssssnsos
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_.5Cémo se puede llegar a establecer una metodologia que permita determinar el riesgo

sectorial?

- Es-factible-la-aplicacion-de-una-metodologia-especifica. para.la.determinacion.del ..o

..coeficiente beta en una industria €SPECIIICAT e e

— Cémo-afectarfao- beneficiaria a-lasempresas de-la industria-alimenticia el poder -
“determinar-los riegos-de un-activo; -ademas de permitirles a 108 inVersionistas ConeEer-

...................... el rendimiento.que obtendran. al.invertir en.cualquier empresa? ...

S R e S S A R
..La evidente falta de un modelo que permita a las empresas del Ecuador determinar el =~~~

__niego sectorial de una manera adecuada, ha llevado a la rcalizacic’m dc este proyecto, en

el cual se aproxlmaré una metodologta dc calculo del coeﬁcxentb beta para ser aphcado

.en una mdustna duermmada que pard cl caso de estudlo seré 1a ahmcnuma tratando de
WadapLar y enriqueccr mctodologias que se encuentran en uso en el mercado inlcmacional,mmmm”mm"m
" a la economia ecuatoriana. Partiendo del andlisis de métodos existentes, se facilitara la~
““adaptacion del modelo que evidencie el miesgo de beta empresanal para empresas del T

~2.5. Estado del Arte y marco teonco
2.5.1 Estado del arte
-.En-el-Ecuador; hasta-la-actualidad, no-se.han. presentado-.investigaciones..oficiales ...

...................... enfocadas.al calcula.del beta sectorial, se.ha llegado a.determinar, que. no. eXiSIe M. .....................
..modelo establecido como el que se estd aplicando en paises como Colombia, que
.guents con un modelo de chloulo dimceionade al ssotor immohiliario y parten doun

modelo ya estab!ecido. Se procuraré cnriquccerla en esta invcstigacién para que pueda

ser apllcada por cuanuLer mdustna Asumsmo existe un estudio prevm sobre la

industria alimenticia que se convertu‘é. en el mput para ‘el desarrollo de un modelo

maprommado de calculo del beta empresanal
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2.5.2 Marco tedrico
.....Eara._llegar.a..detcnninar..de.una..mane:a..correcta--la--Beta--de-las--mdustlias--reales--del ---------------

_.gue sea lamasacordealaeconomlaecuatonana

~-El-primero-es-el-método-CAPM:-“el-Capital -Asset-Pricing-Model (CAPM) como

& .....madf:],o..de.xzaloracién.deacﬁvas.es.una.técnica.que.puede-a-yudamos-&estimar-el--coste ---------------

Estemodeto-es desarroilado-tebricamente por- dos autores enafios distintes une deg ™
-elles-es-Share (1961} y-el-otro-Linter{1965); dicho-modelo parte de la-teoria-de carteras
..de Markowitz.que.fue desarrollada en el afio. 1952, ademas de- ser-un-modelo-que esté -

...basado en que ¢l mercado de capitales se.encuentre en equilibrie, es decir, que.tanta la

_ofertaylademanda soniguales. o eee—

---------------------------------------- El prineipio-basico-del CAPM; nos dice-que el rendimiento-de-unr-activo o titulo tieme
........................................ una.relaciéon. directamente. inversa.a.su.riego, lo-cual-quiere. decir-que-la-rentabilidad. ...

...esperada estard en funcién del rigsgo.sistematico del activo.o.titulo, medido por.la beta..............
ROEEIE, 2003 ). e ———————— e

-L-a-manera - matemética para Hevar-acabo-el dicho modelo-es la siguiermpe: s

..Ke: Es la rentabilidad esperada de un titulg, también conocide.como. el costo.del

_capital de los fondos Propios. et

“Rin: Rentabilidad estimada de Una cartera representativa de Tas inversiones posibles

Beta Coef czente de nesgo espec:1ﬁco de la empresa es decn‘ el r1esgo sisterndtico que
1o se puede eliminar mediante dlver51ﬁca01on ‘siendo esta la variable que nos deﬁne la

T relacion hversa entre el Hesgo v 1a rentabilidad de i active, ™

Como se menciond antemonnente a traves del Modelo CAPM sera factlb]e determmar

la beta para To cual se deberd conocer mas acerca de este coeﬁclente por To tanto se

“definird (,Que es beta'7 ()ComO secalcula?
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Se conoce a Beta como el coeficiente que permite que las empresas calculen el riesgo
“no diversificable o riesgo de mercado; fa cual indica el modo enque reacciona el precig
~deunactivo-ante las fuerzas-del mercado: Lo que quiere decir que cudnto mas-sensible s
..sea el precio de un.activo.a los.cambios en.el mercado, mayor sera. la beta.de ese activo. ...

....................... L0 TSR 0 S

~Sepuede decir que Beta es una medida de volatilidad de una-accion; de una-empresa
-—y-de-una-industria-en-relacion-con-el-riesgo-que-se-puede-lHegar-a-presentar-en-el
.mercado, se calcula.a.partir.de una.férmula de regresion de la funcion cuya. expresion....................
....................... matematica. estd. definida. por. Ja._pendiente de la recta que esta relacionando la . ... .

_.rentabilidad individual de los valores o activos y la rentabilidad del mercado en

general.

-...‘La beta regularmente. se.mide. como.lapendiente. en una linea. de. regresion. con.la..........coe

....................... cartera del mercado, siendo_este el concepto més proximo a un indice de mercado, ...
..como a variable independiente, y el rendimiento de un titulo individual como una
__.__Y_z_aﬁg‘blc dependiente. La funcién matematica establece que el retorno esperado de las

acciones estd en funcién del retorno de mercado”. (Rogent,2003).
....................... KB O O T BRI B VOt BUYIMIIIRE. ..o s
L T 1 T R ————
= Coefiient de egresin.
~P=Corte de 1a linea de TEZIESION. ...t et
R AT (AN ATENTE, TETOO el THrCAL ;s
et=Desv1ac16ndelahneaderegresmn

--------------------------------- «...Si]a.beta-de un activo es mayor que- 1, este tiene mayor.riesgo sistematico. que

o€l mercado, s decir el activo Sema mAS. VOIA oo

... Silabeta de un activo es menor que 1, esto quiere decir que el activo tiene

. menor riesgo sistematico, es menos voltil que la tendencia general.
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e Por tltimo, ‘cuando el valor de beta es negatlvo nos da a entender que la

“relacisn es inversa, es decir que Ia Tentabiiidad del acfivo aumentara cuando

La otra metodologia que se analizara para caleular el coeficiente beta es el métodode .
las covarianzas  que permite detenninar Ia relacic’)n entre dos conjuntos de datos, este
consiste en la ut1hza010n de las estadlstlcas de los datos del mercado ¥ de la accmn

(tales como las desviaciones estandar) para calcular beta a partlr de

'Ladeswacwnestandardelarentablhdaddemercado(8m)
_® Ladesviacién estandar de la rentabilidad de la accién (8). ...
e _El coeficiente de correlacién entre la rentabilidad del mercado y de la accién

BRI (030 et 1) oto1 =W =) R or:1 (0101 00T T eSS

ﬁjt‘or(rm;r]) ...............................................................................................
j =

Lafﬁ'rmulamateméﬁcaparacaicularlabetaes

~ [COV (rm; Ti)]
e
€OV (rm; rj) = Covarianza entre la rentabilidad el mercado v de 12 aceion. ..o

“Finalmente, s6 espera realizar 1a aplicacion de este modelo en las industrias del sector
" Realdel " Ecuador, "y al “hindl “andlizar 108 resultados que”de” 1a “aplicacion “de"esta
—metodotogia; para-de esta nianera cumpliv el objetive priviordial de ta investigacion qise ™

--es-la-determinacién del-coefierente beta-en-el sector-de-ta-industria-alimenticig:

26Hlp0teSIS
et N B et SRR SRS
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et ———————~
. Determinar el coeficiente beta en la industria alimenticia como indicador del riesgo

sectorial.

..2.8..Objetivos Especificos....
1. Sistematizar la fundamentac:lon teénca de las metodologlas para calcular la

”beta sectonal
"”"2"_""'Kﬁf'cﬁih{ér"ﬁﬁ‘ﬁi‘é‘tb‘dﬁﬂ’évﬁ'é‘l'k':'ﬁl"d'ij'éfé"i'éi'Bémt'é"é{ékf'téﬁéilf""""”""mm"'"'"""'""‘"W"'"M'"""""""“"M"
“737"Analizar la indusfria en la cual se aplicard 1a metodologia seleccionada para T

A,,,Ca.lcu.lar.B,eta,.”,...A,.“.H,“..A...“.,,H,.,...,.4.,.,4.,‘.,..‘.,..,,..,..‘...‘..‘..‘..,4..‘,.,..,A,,.m.ZI...74.‘..m.4...“...‘..‘......‘..‘................‘..........‘.........‘..........

~4:-Aphear et modeto-del caleulo de-Beta en-el sector de la industria- alimenticia: s

R B S A e
.El enfoque. de. la. investigacion. esta. enmarcado..dentro. de. lo. cnanti.y. cualitativo...................

TomarédatosobtemdosnorfuentescomoelBancoCentralellNECla
mveshgamon los cuales permlltrén cl calculo del coeﬁcmme a traves de un tratam1ent0
estadlsllco Desde el pumo de vista cuallmnvo éste seré apllcado 8 una empresa del
scuor ahmenuclo en parucular pdra hacer una comparacmn entre cl sector y ld

" industria. Los datos seran proccsados a través de un utilitario.

L2010, Aleances.y resultados esperados....
El alcance de este proyecto de mveshgacuﬁn es Identlﬁcar cual es cl modelo de calculo

: del Coeﬁcicntc bem més adecuado para ]a industria a]imemicia_

2.11. Supuestos y riesgos
TElriesgo mas representativo que se llegd a determinares que Ta informacion que” T

pued‘an‘proporcicnar‘laS'entidadE:S'nU“sea"la‘suﬁ'ciente‘c‘no'sca"fa'adecuada‘:""“‘“""““““"““"""""""“"“""""‘

0830126
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2.12. Presupuestos

SN 1) 3 o+ HRROOTOtOOn (o Costo USD). |- JUSHRCAGIG I - vrrrrreron
Honorarios Profesionales Pago de tutorias de duracion de 6
1 1 E
| Presentacién del|  $450. .1 Gastos en copias, impresiones.y..€L..
documento. terminado del Documento de Tesis.
-1 Tramites-untversitarios: - § 100 ~Hojas de-solicitud, derechos de grado |
y demds.
S e B e o e
e SOCUCTITER. €0 digital....
Comunicacion 375 Llamadas, internet y demas para las
o A TGS HBAGIOR
JJmprevistes 18100 | Cualquier circunstancia adversa.a.la.l..
investigacion.
.................................................. SO .7 7% 29RO VRSSO S——

2.13. Financiamiento
~B§tE PrOVECTy de nvéstigacion téndra un financiamiento por parte de mis Padres.

"2.14. Esquema tentativo
...................................................... hitfeducc-ién.

......Capltulg . Definicidn - de- -coneeptos y- medelos ...............................................................

..1.1.Definicién.del método. CAPM. y. st formula- de 61EU10: v
1.2 .Definicidn del coeficiente beta, férmula de calculo.
13IAALSTS del iétodode Covitianzas ¥ s forila dé calcilo. T

_ Capitulo 2. Adaptacién de la metodologia. o e——

2.1.Andlisis y comparacién de los métodos.
5% Seleccién del método apropiado.
w23 . Adaptacidn.del métado.para £l sector de - Estudin. st
2.4.Desarrollo de la metodologia seleccionada.

Capitulo 3. Analisis de la industria alimenticia.

3 llmportanma del sector industrial alimenticio en el Ecuador.

--3:2:Pros-y-contras-gue-se-pueden-presentar-al-aphicar un-modelo-de-valoractdm
de nesgos en este Sector

Capltulo 4. Aphcacum del Modelo @ una empresa espe(nﬁca y andlisis de
A U

e T ApHEESISH del mgtodo a Ta empresa seleccionada,
B2 Andlisis de TESUMAOS. || .o
4.3 Interpretacion.
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el D OILC LS LOTIES e e s oottt
Recomendaciones

... Anexos

215 Cronograma

teorica de

Aproximar

sectorial.

~ Objetivo

o Especifico........|.

T e

Resultado esperado

T

Sistematizar la
fundamentacion

las

Investigacion  en
o dOCUI‘I’lCl‘ltOS, .................

libros, paginas etc.

Conocer todo acerca

establecido En el

sector real.

Calculﬁrta'betﬂ e T T T T PP T T P TP TTOPPPPT T PP LTI PP Te

sector financiero y|

3 semanas

un
método de calculo

para  la  beta

. "el'IOS"'“"'““a"“"“"“

Analizar

adaptar uno

industrias

los
“I'métodos sobre el

Poder identificar el

adaptarlo  para  ser

.m.étodo.....“..i»d.éne.ﬂn.....‘y.. LT T TIPSR

aplicado en el Sector |
L alMentICIOw oo sivisesiinisis

| Analizar........ la.|

industna en la cual

metodologia

seleccionada para

calcular Beta.

alimenticio.

|se aplicard la|

Estudiar_al_sector |

el comportamiento dl

de conocer su reacciéon

Se_buscara identificar |

esperara aphcar la
T e
Lseleccionada, ademas |

método.

-Aplicar.el.-modelo.
del calculo de Beta

en el gector de a

industia
alimenticia.

Llevar....acabo...el.
desarrollo de la
“tietodologta:

ya ha sido

comprobar si resulta

ser la idénea para el

J.Sector.industrial..........

. Aplicar el modelo que.

i O RETDBTAR o s

Selecc.ionad.ollu.para BT T T T T TR S TT TR TSR

Elaboracién  del

Desarrollo del informe

interpretacion.

con el analsis o de T
resultados el

3 semanas.
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RESUMEN TESIS

La evidente falta de un modelo que permita a las empresas del Ecuador determinar el riego sectorial
de una manera adecuada, ha llevado a la realizacion de este proyecto, en el cual se aproximard una
metodologia de cilculo del coeficiente Beta para ser aplicado en una industria determinada, que para
el caso de estudio serd la alimenticia, tratando de adaptar y enriquecer metodologias que se
encuentran en uso en el mercado internacional, a la economia ecuatoriana. Partiendo del andlisis de
métodos existentes, se aproximard una adaptacion para el cdlculo del beta sectorial para empresas
del sector real de la economia ecuatoriana.
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