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Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo fundamental realizar valoraciones
empresariales utilizando la metodologia Black & Scholes. De la misma manera, con
base en la revision de la literatura se realizo la adaptacion del modelo Black & Scholes
para utilizarlo como método de valoracion de empresas en el contexto ecuatoriano

debido a que este modelo agrega la variable volatilidad.

Por otro lado, se conoci6 que en Ecuador existen 4 260 empresas grandes que tienen
gran potencial para convertirse en empresas emisoras en la bolsa de valores ecuatoriana.
Asi pues, del ranking empresarial por ventas anuales, de las 155 empresas mas grandes
del Ecuador, s6lo 18 de ellas emiten valores. Del mismo modo, se investigé sobre el
mercado de valores ecuatoriano y sus actores. Es asi como, las capitalizaciones
bursatiles representan el 6.6% del total de PIB, lo cual, esta por debajo del promedio de
los demés paises regionales. Ademas, existen 344 emisores, de los cuales 9 son del
sector publico. Asi mismo, hay 34 firmas comisionistas legalmente constituidas en

Ecuador.

Con respecto a las valoraciones empresariales se realiz6 2 casos practicos que fueron
valorados por la metodologia FCD y por el método Black & Scholes. En este sentido, las
variaciones de las valuaciones empresariales entre los 2 métodos se situaron entre 6.34%
y 8.68%. En definitiva, se concluye que si bien el método Black & Scholes es mas
recomendable dada la volatilidad del mercado ecuatoriano, es recomendable utilizar
también el modelo FCD como complemento y no como sustituto; para obtener una

mejor perspectiva de la valoracion empresarial.

Palabras Claves: Mercado de Valores, Modelo Flujo de Caja Descontado, Modelo

Black & Scholes, Valoracion de empresas, Emision de valores.
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Abstract

The main objective of this research is to carry out business valuations using the Black
& Scholes methodology. In the same way, based on the review of the literature, the
Black & Scholes model was adapted to use it as a method of business valuations in the

Ecuadorian context because this model adds the volatility variable.

On the other hand, it was important to know that in Ecuador there are 4 260 large
companies that have great potential to become issuers on the Ecuadorian stock market.
Thus, according with the business ranking for annual sales, only 18 companies of the
155 largest companies in Ecuador issue securities in stock market. Similarly, this
research found out about Ecuadorian stock market and its participants. In this way,
market capitalizations represent 6.6% of total GDP, which is below the average for other
regional countries. In addition, there are 344 issuers, of which 9 are from the public

sector. Likewise, there are 34 legally constituted commissioning firms in Ecuador.

With regard to business valuations, 2 companies were valued by the DCF
methodology and by the Black & Scholes method. In this sense, the different in business
valuations between these two methods were between 6.34% and 8.68%. In short, it is
concluded that although the Black & Scholes method is more recommended given the
volatility of the Ecuadorian market, it is recommended to also use the DCF model as a
complement and not as a substitute method in order to get a better perspective of

business valuation.

Keywords: Stock Market, Discounted Cash Flow Model, Black & Scholes Model,

Business valuation, Issuance of securities.
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Introduccion

Las emisiones de valores en los mercados de valores a nivel mundial se han
transformado en una de las formas mas requeridas como método de financiamiento. Asi
mismo, el proceso de participar en la bolsa es fundamental para toda economia ya que
una empresa pasa de una financiacion indirecta a una directa. Es asi como el proceso
natural de una empresa que no puede financiarse internamente (accionistas); comienza a
buscar financiamiento externo (bancos tradicionales). Normalmente, las tasas de
financiamiento de los bancos suelen ser altas (sobre todo en Latinoamérica) debido a que

el proceso de intermediacion financiera es extenso (Pérez, Rivera y Solis, 2015).

En el caso de la banca tradicional, el proceso comienza con los ahorristas depositando
su capital en los bancos de su confianza. Luego de esto, el banco busca la colocacién de
esos ahorros en la economia (préstamos productivos, inmobiliarios, de consumos, etc.).
De esta manera, la tasa de apalancamiento (tasa activa) que ofrece el banco incluye la
tasa pasiva (interés que ganan los cuenta-ahorristas), los gastos operativos del banco y
una ganancia razonable para el banquero. Por esta razon, la tasa activa de los bancos
tradicionales suele ser alta. En cambio, en el mercado de valores son los mismos
ahorristas (inversionistas) que financian directamente a las empresas que cotizan en
bolsa, eliminando asi la intermediacion financiera, es decir, la participacién del banco o

intermediarios tradicionales.

En el Ecuador, el mercado de valores movié alrededor de 11 796 millones en el afio
2019 lo que representa un incremento de 58% con respecto al afio anterior. Asi mismo,

este monto representa el 10.4% del total del Producto Interno Bruto (PIB) ecuatoriano,

1



marcando un hito en el dltimo decenio. Particularmente, este incremento en el monto
transado se deberia a la emision de los Certificados de Tesoreria (Cetes) por parte del
gobierno. Adicional a esto, el afio pasado el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) invirtio casi 930 millones de ddlares, lo que refleja un
crecimiento exponencial con respecto a la cifra invertida en el afio 2018 (24.5 millones)

(Tapia, 2020).

Segun el reglamento de Oferta Publica de Valores de Ecuador (1993); toda empresa
puede participar como emisor en la bolsa de valores. En este sentido, las empresas tienen
que cumplir s6lo con los requisitos basicos tales como informacion del representante
legal de la empresa, informacion detallada de la nébmina de los accionistas donde se
detallen las personas naturales que las componen, estados financieros auditados de los
tres Gltimos ejercicios econdmicos o desde su constitucion y obtener una calificacion de
riesgo emitida por una entidad certificada por la Superintendencia de compafiias,
Valores y Seguro (SCVS). Hay que destacar que no existe monto minimo de capital
requerido para salir a bolsa ya que tanto microempresas, pequefias y medianas
(MIPYMES) tienen la misma posibilidad que las grandes si cumplen el requisito de

forma.

Por otro lado, es importante sefialar que en otros paises si existe la restriccion de
capital minimo para poder realizar una Oferta Publica de Venta (OPV) como en Espafa
(1.2 millones de euros), Colombia (2.3 millones dolares aproximadamente) o en EEUU
donde si bien hay excepciones en ciertas OPV, el capital requerido es de 40 millones de

dolares y en algunos casos es de hasta 100 millones de dolares (SEC, 2020).



En efecto, si una empresa es sobrevalorada antes de una OPV, los inversionistas se
verdn estafados y perderan la confianza en la bolsa de valores ecuatoriana; lo que
generaria menos inversion en todas las empresas que cotizan en la bolsa. En cambio, si
una empresa es subvalorada, los accionistas de la empresa se sentirdn robados ya que
vendieron barato el fruto de sus esfuerzos, lo que también provocaria desconfianza es las
demas empresas que estarian pensando en salir a bolsa. Por esta razon, dada la
importancia que es obtener una valoracion adecuada para una empresa, se ha decidido
aplicar el método de valoracion de opciones financieras mejor conocido como modelo

Black & Scholes.

En conjunto, en vista de la dificultad por valorar adecuadamente las empresas que
van a cotizar en bolsa; este estudio tiene como objetivo realizar una aproximacion
técnica del valor real de una compafiia. Asi pues, también surgen preguntas de
investigacién como si ¢(Existe un método confiable para valorar empresas en Ecuador

con la finalidad de efectuar una oferta publica de venta (OPV) de la misma?

En lo que respecta a este estudio, se establecera como hipétesis que se puede realizar
una aproximacion real y confiable de la valoracion de empresas ecuatorianas a través del
método Black & Scholes. Del mismo modo, se efectuard una revision rigurosa de la
bibliografia disponible principalmente de la Bolsa de Valores de Guayaquil, de la Bolsa
de Valores de Quito, de la SCVS, del Banco Central, del Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos (INEC), del Servicio de Rentas Internas (SRI), entre otros.



Planteamiento del problema

Inexistencia de un estudio o una técnica definida para realizar una valoracion de una
empresa con el fin de realizar una OPV en el mercado de valores del Ecuador. A pesar
de la autorizacion legal dada a las casas de valores para efectuar las valoraciones, la ley
no especifica una metodologia en particular. Asi mismo, la falta o deficiencia de una
valoracion técnica afecta la transparencia de la informacion que reciben los

inversionistas de la bolsa de valores ecuatoriana.

Metodologia

Este estudio al manejar datos cuantitativos, se decidié realizar un enfoque
cuantitativo con alcance descriptivo. De esta manera, por la naturaleza de la
investigacion se efectuard un disefio no experimental segun los planteamientos de

Hernandez (2014) y de Arias (2012).

Variables

Del mismo modo se plantea adecuado utilizar variables cuantitativas ya que se
manejaran importes de las empresas en dolares para poder obtener los resultados. Por
tanto, segun los sefialamientos de Blanco (2011) lo adecuado es utilizar variables
cuantitativas cuando se utilizan cifras numéricas. Ademas, las variables a utilizar seran:
el importe del patrimonio, los ingresos, la variacion de los ingresos y el valor esperado

de la empresa.



Unidad de Analisis

Segun Arias (2012) la unidad de andlisis es el objeto del estudio. En este caso el
objeto de la investigacidn son las empresas ya que a través de este estudio se realizara

una aproximacion de valoracion de estas.

Recopilacion de Datos

Para esta finalidad se utilizardn métodos como las entrevistas a expertos que ayuden a
conocer més sobre el mercado de valores. Asi mismo, se hard una revision exhaustiva de
la bibliografia de distintas bases de datos como Servicio de Rentas Internas (SRI),
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (SCVS), Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC) y las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito. Cabe
recalcar que el formulario 101! es un tipo de informacién publica donde se pueden
obtener los datos de todas las empresas legalmente constituidas en el Ecuador y estan

disponibles tanto en el SRI como en la SCVS.

Poblacion

Segun Lind, Marchal y Wathen (2008) si la informacién es de libre acceso y se tiene
toda la informacion que se requiere para el estudio, resulta innecesario utilizar métodos
de muestreo. Por tal razon, dada la naturaleza del trabajo que es determinar el valor real
de una empresa en el contexto ecuatoriano, se tomaran todas las empresas legalmente
constituidas y que hayan facilitado toda la informacién financiera de la empresa a los

Organos estatales de control.

! Formulario que entregan las empresas al SRI donde se detallan los balances de las empresas con el
fin de calcular el aporte impositivo de dicha empresa.



Desarrollo del Tema

Segun fuentes del INEC (2020) el crecimiento empresarial en Ecuador ha ido en
aumento a través de los afios con un crecimiento 12.2% en la conformacion de éstas en
el periodo analizado (2012-2018). Por otro lado, es importante sefialar que el anexo 1 se
puede apreciar la resolucion de la Comunidad Andina de Naciones (CAN) para clasificar
a las empresas segun su tamafo, el cual, estd en concordancia con el Reglamento del
Codigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (COPCI) que se puede
visualizar en el anexo 2. Respecto a esto, esta clasificacion se realiza con las variables
del importe de ventas anuales y el nimero de empleados, prevaleciendo el criterio de los

ingresos en ventas anuales al de nimero de empleados (CAN, 2008).

Tabla 1.-

NUameros de Empresas Legalmente Constituidas en Ecuador.

NUMERO DE EMPRESAS POR TAMANO EMPRESARIAL

Tamaiio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Microempresa 710.901 791.867 811.395 800.963 790.901 825.179 816.553
Pequefia 63.583 66.657 69.387 68.390 64.909 64.964 64.117
Mediana A 7.129 7.771 8.256 8.423 7.802 8.317 8.529
Mediana B 4.812 5.294 5.698 5.444 5.169 5.503 5.749
Grande 3.550 3.832 4.113 4.094 3.867 4.046 4.260
TOTAL 789.975 875.421 898.849 887.314 872.648 908.009 899.208

Nota: Adaptado de “Ecuador en Cifras”, 2020.

En la tabla 1 se puede observar la evolucion de la conformacion de empresas
legalmente constituidas en el Ecuador. Si bien la tendencia en el nimero de
constituciones empresariales ha aumentado, también existe algunos decrementos dentro
de este periodo como el experimentado en los afios 2015 y 2016 (-1.2% y -1.7%

respectivamente con referencia al afio anterior). Asi mismo, se puede apreciar que
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durante el Gltimo afio considerado en este estudio las conformaciones empresariales han

decrecido en 0.1% con respecto al afio inmediatamente anterior (INEC, 2020).

En relacién con el crecimiento empresarial dentro de los segmentos, se puede apreciar
en la tabla 1 un incremento en cada uno de ellos. En el caso de la formacion de
microempresas existe un ascenso de casi 15%, un ligero aumento de las pequefias
empresas (0.8%), un sustancial crecimiento de las medianas en 19.6% y una tendencia
positiva en las grandes de 20% (INEC, 2020). Esto quiere decir que desde esta
estadistica se puede visualizar que existen 4 260 empresas (grandes empresas) con gran
potencial que pueden facilmente acceder al mercado de valores del Ecuador. En
definitiva, en el periodo analizado aument6 en 710 el nimero de empresas consideradas

grandes.

En el mismo sentido, siguiendo parametros internacionales las empresas que cotizan
en bolsa de valores siempre suelen ser las méas grandes en cuanto a volumen de ventas y
patrimonio. De esta manera, se suele bajar el riesgo de que un inversionista pierda su
capital debido a que estaria invirtiendo en empresas solidas que puedan respaldar sus
emisiones en instrumentos financieros. En efecto, se ha utilizado el criterio de las
empresas que posean unos ingresos en ventas mayores de 100 millones de ddlares
anuales y un patrimonio no menor de $9 millones. Es asi como 155 empresas en el
Ecuador cumplen con ese requisito, de las cuales, solo 18 de estas empresas cotizan ya

en el mercado de valores y 9 de estas 18 son bancos tradicionales.



Cabe recalcar la importancia de abordar un tema clave de las grandes empresas y sin
duda una de las claves del desarrollo empresarial que es el gobierno corporativo. Este
concepto en el mundo empresarial ha tomado vital relevancia ya que engloba un
conjunto de normas, reglamentos, procedimientos y principios que tienen que cumplir
todos los que forman parte de la estructura empresarial. Asi mismo, el gobierno
corporativo norma las relaciones entre el consejo de la administracion, accionistas,
gerentes, directores y demas empleados de una organizacion; ademas, establece todo un
proceso al momento de tomar las decisiones relevantes sobre la empresa con el fin de
generar valor agregado. En definitiva, un buen gobierno corporativo se ha convertido en
la base de la buena marcha de los mercados financieros, ya que ésta refleja estabilidad,

confianza y credibilidad (Delfin y Acosta, 2016).

En el mismo sentido, el concepto de desarrollo empresarial siempre esta ligado a 5
grandes pilares como lo son el crecimiento empresarial, liderazgo, la gestion del
conocimiento, la cultura empresarial y la innovacion. Primero es el crecimiento
empresarial que esté relacionado a la productividad, que no es otra cosa que la habilidad
para producir con los recursos disponibles de manera eficiente y eficaz. Segundo, el
liderazgo esta relacionado a la motivacién que se puede generar desde la cabeza de la

organizacion hacia todos sus miembros (Fernandez y Sanchez, 1997).

El siguiente punto es la gestion del conocimiento y esto trata de que la direccion de la
organizacion requiera conocimientos técnicos, experiencia en los campos de desarrollo
para garantizar la generacion de valor. Ademas, la gestion del conocimiento es visto

como un factor estratégico de produccion para las organizaciones. Con respecto a la



cultura empresarial se la define como aquellos valores, expectativas que definen la
caracteristica de la empresa y de sus integrantes. En el mismo sentido, la cultura
empresarial provee de identidad a cada individuo de la empresa consolidando el
ambiente social. Finalmente, la innovacion consiste en un proceso de aprendizaje
permanente que se sustenta en la creatividad para generar cosas nuevas gque generen

valor a la empresa (Cameron y Quinn, 2011).

Importancia de las Bolsas de Valores en el Mundo

Si bien la bolsa de valores fue creada en Amberes, Bélgica, en el afio de 1460; la
bolsa que tomd mayor protagonismo fue la creada en Amsterdam a comienzos del siglo
XVII. Asi mismo, las bolsas de valores conocidas como tal surgen inmediatamente
después de la Revolucion Francesa (siglo XVII1). Ademas, el término bolsa de valores
fue acufiado por primera vez por el economista escocés Adam Smith en su obra “The
Wealth of Nations”. Tiempo después, la London Stock Exchange de Londres creada en
1801 se consolidd como la bolsa de valores mas importante del mundo (Ramadan,

Elgazzar y Hanafy, 2016).

Por otro lado, la utilidad e importancia de la bolsa de valores ha sido reconocida por
paises desarrollados como una forma de mejorar la calidad y eficiencia del sistema
financiero local. Ademas, las bolsas de valores de los paises desarrollados son atractivos
para los capitales de la comunidad internacional, lo cual, hace al mercado de capital
globalizado de manera inevitable. En efecto, el mercado de capitales llama mucho la
atencion debido a que muchos estudios se encargan de investigar las variables que

afectan al mercado (Aliyu, 2009).



Con respecto al efecto macroeconémico que producen las variables que inciden en el
mercado de capitales, este puede variar de un pais a otro y de un periodo a otro. De este
modo, es necesario profundizar las investigaciones sobre la relacion entre las variables
macroecondmicas y la bolsa de valores en diferentes economias, especialmente después
de grandes reformas. En el mismo contexto, existen algunas reformas econémicas que
afectan a las bolsas de valores como la remocion de restricciones a la inversion
extranjera, lo cual, causa definitivamente cambios en la relacion entre las bolsas de

valores y los factores econémicos (Pramod-Kumar y Puja, 2012).
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Figura 1. Capitalizacion Bursatil en el Mundo con Respecto al PIB (Empresas Nacionales).
Tomado de “Banco Mundial”, 2019.
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En relacién con la figura 1, se muestra la capitalizacion bursatil histérica mundial con
respecto al PIB en el periodo comprendido entre el afio 1980 y el afio 2018. Es asi como
se puede apreciar que en 1980, la capitalizacion bursatil mundial de todas las empresas
en el mundo era un poco mas de 30% del total del Producto Interno Bruto (PIB)
mundial. Hay que recalcar que si bien la tendencia es alcista, existieron afios en donde la
debacle financiera hizo caer drasticamente la capitalizacion bursatil mundial como en los
afios 2002, 2008, 2011 y 2018. No obstante, también existieron afios en donde la
capitalizacién bursatil llegé a maximos histéricos dentro del periodo analizado como en

los afios 1999, 2007 y 2017 (Banco Mundial, 2019).

Tabla 2. —

Capitalizacion Bursétil en el Mundo con Respecto al PIB (Empresas Nacionales).

Pais CB/PIB Pais CB/PIB
Alemania 44.5% | Ecuador 6.6%
Argentina 8.8% Espaia 51.0%
Australia 88.1% | Estados Unidos 148.1%
Brasil 48.6% | México 31.5%
Chile 84.1% | Peru 42.1%
China 46.5% | América Latinay Caribe  39.9%
Colombia 31.4% |J Zona Euro 54.8%

Nota: Tomado de “Banco Mundial”, 2019.

Con respecto a la tabla 2, se analizo la capitalizacién bursatil con respecto al PIB de

diferentes paises y zonas para comparar con la capitalizacion bursatil en el Ecuador.
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Cabe sefalar que son las capitalizaciones bursatiles de empresas nacionales con respecto
al PIB de cada pais. Por ejemplo, se tom0 la capitalizacién de todas las empresas
ecuatorianas en la bolsa de valores y este valor se dividié para el PIB del Ecuador. De
este modo, se puede apreciar que paises vecinos como Colombia (31.4%), Pert (42.1%),
Brasil (48.6%), México (31.5%), promedio de América Latina y Caribe (39.9%), ademas
de EE.UU. (148.1%), Espafa (51%), el promedio de la Zona Euro (54.8%) y China
(46.5%); utilizan mucho mas el mercado bursatil para capitalizar sus empresas que en

Ecuador, cuya cifra se situ6 en 6.6% (Banco Mundial, 2019).

El Mercado de Valores en Ecuador

El mercado de valores en el Ecuador ha tenido una estructuracion institucional, en el
cual, se unificaron las operaciones de las 2 bolsas de valores del pais, la Bolsa de
Valores de Quito (BVQ) y la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG). En efecto, en el
Reglamento General de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil (2014) se decreta la
unificacion de las operaciones de la BVQ y BVG con la finalidad de fortalecer la
emision de valores en el Ecuador. En este contexto, se autoriza la operacion de las 2
bolsas, pero se decreta la existencia de una sola bolsa de valores (operan en una misma

plataforma).

Con respecto a los instrumentos financieros que se negocian en las bolsas del

Ecuador, existen 7 que se emiten en una oferta publica.

e Obligaciones. — Son titulos de valor que representan una promesa de pago
para el inversor. Estos instrumentos son emitidos por las empresas para
obtener financiamiento de largo plazo (BVQ, 2020).
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Papel Comercial. — Son titulos de valor que representan también una
promesa de pago para el inversionista, pero a diferencia de las obligaciones,

éstas son a corto plazo (menor de 359 dias) (BVQ, 2020).

Acciones. — Son los instrumentos mas conocidos en el mundo. Estas
representan la divisién del capital social de una empresa. Asi mismo, las
acciones otorgan al inversionista derechos, como el voto en la junta de
accionistas (dependiendo del tipo de accion) y participar en las utilidades de la

empresa (BVQ, 2020).

Oferta Publica de Adquisicion (OPA). — Es una operacion financiera que
consiste en que una sociedad oferta sus acciones y los inversores (personas
naturales o juridicas) pueden adquirir dichas acciones a cambio de un valor

monetario 0 acciones de otra sociedad (BVQ, 2020).

Certificados de Aportacion. — Seguin la Ley Organica de la Economia
Popular y Solidaria y su reglamento, estos son instrumentos financieros que
emiten las cooperativas de ahorro y crédito, en donde, ofrecen al inversor el
derecho de ser socio y por ende, el derecho de participar de los beneficios

financieros de la cooperativa (BVQ, 2020).

Titularizacién. — Es un instrumento financiero que conlleva un proceso

juridico de conversion de los flujos futuros de una empresa en titulos de valor
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negociados en el presente. Estos instrumentos ayudan a las empresas a obtener
financiamiento de un activo que no puede ser liquidado de inmediato (BVQ,

2020).

e Notas Promisorias. — Son titulos de valor o papeles negociables tipo pagaré
que son emitidos por las municipalidades del pais, en el cual, existe una
promesa de pago para el inversor por una suma, un interés y en un tiempo

determinado previamente (BVQ, 2020).
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Figura 2.- Evolucion de la Oferta Plblica de Papeles de Deuda (millones).
Adaptado de “SCVS”, 2019.

Con relacion a la evolucion de la oferta publica en Ecuador con respecto a los papeles
de deuda, en la figura 2 se puede apreciar una tendencia negativa en cuanto al monto
negociado en las bolsas de valores de Ecuador entre el periodo analizado. Sin embargo,

en los afios 2011, 2013 y especialmente desde el afio 2016 se puede observar una ligera
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recuperacion en el monto negociado. Adicional a esto, en la figura 2 se hace evidente
que dentro del periodo estudiado la evolucidén del monto negociado por obligaciones se
mantuvo con un crecimiento relativamente estables de 38.85%. Por el contrario, la
evolucion acorde al monto negociado de los papeles comerciales tuvo una volatilidad

muy marcada, llegando a disminuir 22.34% en el periodo de analisis.
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Figura 3. Evolucion de la Oferta Publica de Acciones y Titularizaciones (millones).
Adaptado de “SCVS”, 2019.

En lo que se refiere a la figura 3, se puede apreciar la evolucion de los montos
negociados de las acciones, la cual, se demuestra que no es muy popular la venta de
estos instrumentos debido a que nunca ha representado ni el 5% del total del volumen
negociado durante el periodo analizado. Adicional a eso, la venta de acciones a caido de
manera dramética en cuanto al monto (-87.5%) en este periodo. Por otro lado, esta la

evolucion de las titularizaciones, las cuales, al comienzo del periodo fueron las més



populares, pero no ha parado de decrecer desde entonces y en el presente la venta de

éstas con respecto al monto negociado se ha reducido 75.72%.

Hay que recalcar que los instrumentos financieros OPAS, certificados de aportacion y
notas promisorias no son muy populares en la bolsa de valores ecuatoriana. En el caso
de las OPAS solo en el afio 2014 se registra actividad en este instrumento. De la misma
manera, en cuanto a los certificados de aportacién solo en los afios 2013 y 2014 se
registraron transacciones de este tipo. Finalmente, en lo que se refiere a las notas

promisorias, éstas solo fueran emitidas en los afios 2011 y 2012 (SCVS, 2019).

Tabla 3. -

Evolucién de la Oferta Publica de Valores en Ecuador (en millones).

AUTORIZADAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (preliminar)
OBLIGACIONES $ 32495 % 68174 5 43685 % 36315 H43740 $22780 $44080 % 451,19
PAPEL COMERCILAL $ 46470 5 95080 % 33770 F 2V850 § 25040 F35050 H18960 % 360,41
ACCIONES 3 4143 & 260 % 764 & 1572 & 3794 5 11567 & 2341 % 5,19
OPAS 5 - 5 - 5 - $ 51454 & - 5 - 5 - 5 -
CERTIFICADOS APORTACION § - 5 - $ 1500 % 1000 § - 5 - 5 - 5 -
TMULAREACIONES $ 96237 § 37405 § 38930 F 37240 § 6340 5 4400 F14310 § 233,66
NOTAS PROMISORIAS 5 426 5 395 % - 5 - 5 - 5 - 5 - 5 -
TOTAL $179716 5201315 5 123649 F 155431 §78914 F63387 H80191 % 1.060 44

Nota: Adaptado de “SCVS”, 20109.

Con respecto a la tabla 3, se puede analizar la tendencia de los inversionistas dentro
del periodo estudiado. Es asi como en el afio 2011 se puede apreciar que el instrumento
mas solicitado fue las titularizaciones con un 53.6% del total de las ofertas publicas. En
este contexto, en el afio 2012 la tendencia cambia y los papeles comerciales se

convierten en los titulos de valores mas negociado con el 47.2% del total negociado en
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las bolsas de valores. Luego, en el afio 2013 las titularizaciones vuelven a ser las mas
solicitadas por los inversores (31.4% del total), pero seguido muy de cerca por los

papeles comerciales con un 27.3% del total del monto negociado (SCVS, 2019).

Hay que recalcar que para el afio 2014, las OPAS se vuelven los instrumentos mas
populares en la bolsa de valores del Ecuador (represento el 33.1% del total), aunque
también es el Unico afio en que registro actividad en la bolsa este tipo de titulo de
valores. Ademas, en el afio 2015, las obligaciones vuelven a ser las mas solicitadas por
los inversores representando el 55.4% del total de la oferta publica, seguido por los
papeles comerciales con el 31.7% del total del monto negociado en las bolsas de valores

de ese afio (SCVS, 2019).

Después, para el afio 2016, las preferencias vuelven a cambiar ya que los papeles
comerciales fueron el instrumento financiero mas solicitado con el 55.3% seguido por el
36% de las obligaciones. Este ultimo hecho podria ser explicado a que Ecuador sufrié la
baja del precio del petréleo en el 2015 y dado las dificultades de la economia, los
inversores prefirieron invertir en obligaciones a corto plazo (papeles comerciales) que
las obligaciones a largo plazo por el temor a que la economia colapse en el futuro

cercano (SCVS, 2019).

A continuacién, en los afios 2017 y 2018, la tendencia vuelve a cambiar debido a que
los inversionistas prefirieron otra vez las obligaciones a los papeles comerciales. En el
afio 2017, las obligaciones representaban el 55% de las emisiones de oferta publica,

seguido de los papeles comerciales con un 23.6%. Asi pues, para el afio 2018 (de manera

17



preliminar) se puede apreciar que la tendencia se mantiene con respecto al afio anterior
dado que las obligaciones representaron el 43% y los papeles comerciales un 34.3% del
total del monto emitido en las bolsas de valores del Ecuador. Vale la pena decir que en
estos afios 2017 y 2018 hubo un repunte de las titularizaciones; dado que en los afios

2015 y 2016 se negociaron muy poco en referencia a lo usual (SCVS, 2019).

Tabla 4. —

Variacion de la Oferta Pablica de Valores en Ecuador por Instrumento Financiero.

AUTORIZADAS 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018

OBLIGACIONES 110% -36% -17% 20% -48% 94% 2%
PAPEL COMERCIAL 105% -64% -18% -10% 40% -46% 90%
ACCIONES -94% 2121% -13% 141% -T0% 102% -78%
TMULARLEZACIONES -61% 4% -4% -33% -31% 237% 58%
TOTAL 12% -29% 26% -49% -20% 27% 31%

Nota: Adaptado de “SCVS”, 2019.

En la tabla 4, se puede visualizar la evolucion de los instrumentos financieros méas
requeridos por los inversionistas dentro del periodo analizado. De esta manera, se puede
apreciar que las obligaciones son el unico instrumento financiero que ha experimentado
un crecimiento entre los afios 2011 y 2018, ya que ha crecido en promedio un 38.9% en
el monto negociado exclusivamente de este titulo de valor. En el caso de los papeles
comerciales, si bien han experimentado una recuperacion en el Gltimo afio analizado,

durante todo el periodo experimentd una caida de més de 22% (SCVS, 2019).

Por otro lado, la negociacion de acciones fue lo que méas decayd en este periodo

debido a que sufrié una caida dramatica de 87.5%. En este sentido, se pasé a negociar
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mas de 41 millones de dolares en el afio 2011 a negociar un poco mas de 5 millones de
ddlares en el afio 2018. Asi mismo, otro instrumento que experimento una reduccién
considerable son las titularizaciones, ya que el monto se redujo en 75.7% en el periodo.
Asi pues, se pasO a negociar de un monto de 962.4 millones en el afio 2011 a negociar

233.7 millones de dodlares para el afio 2018 (SCVS, 2019).

En definitiva, la bolsa de valores del Ecuador ha experimentado fluctuaciones
considerables con respecto a los montos negociados dentro del periodo estudiado. Es asi
como en el afio 2012 las emisiones aumentan en un 12% para luego caer 39% el
siguiente afo. Luego, en el afio 2014 el mercado de valores de recupera un 26% para
luego decaer un 49% el afio posterior. Ademas, en el afio 2016 las bolsas sufren su
segunda caida en afios consecutivos (-20%), para luego recuperarse en el afio 2017
(+27%) y volver a crecer en el afio 2018 (31%). En conjunto, se puede inferir que la
bolsa de valores del Ecuador ha experimentado una caida en el monto negociado de
41.6%, ya que paso de emitir instrumentos financieros por un valor de méas de 1 797
millones de dolares en el afio 2011 a emitir por un valor de 1 050.4 millones de ddlares

al aflo 2018 (SCVS, 2019).
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Tabla 5.

Listado de las Casas de Valores del Ecuador (diciembre 2019).

Casas de Valores Legalmente Constituidas (diciembre/2019)

1 PICAVAL
2 S5ILVERCROSS 5A
3 VALPACIFICO S A
4 MERCAPITAL
5 VECTOR GLOBAL WMG
& PLUSVALORES
7 METROVALORES 5A
8 PLUSBURSATIL 5.A.
9 ANALYTICA SECURITIES
10 WALUE 5.A
11 ECUABURSATIL SA
12 ADWVFIN 5.A.
13 5ANTA FE 5.A.
14 5UCAWVAL 5.A.
15 ACTIVA SA
16 ORION 5A
17 MERCHANTVALORES

18 BANRIO

19 ACCIVAL 5.A.

20 SMARTCAPITAL SA

21 MASVALORES SA

22 CASA REAL

23 KAFITAL ONE

24 PORTAFOLIO 5.A.

25 ALBION

26 R&H ASOCIADOS S.A.
27 PROBROKERS 5.A.

28 VENTURA 5.A.

29 5TRATEGA

30 CITADEL

31 FUTUROCAPITAL

32 INTRODUCER BROKER
33 INTERVALORES

34 FIDUVALOR

Nota: Adaptado de “SRI”, 2019.

En lo que se refiere a la tabla 5, se puede apreciar a las empresas que comisionan por
la intermediacion entre el inversionista y las bolsas de valores, las cuales en Ecuador se
las conoce como Casa de Valores, existen 34 de este tipo de empresas en todo el
territorio nacional legalmente constituidas y supervisadas por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros (SRI, 2019). En lo que se refiere a los emisores de las
Bolsas de Valores ecuatorianas, los cuales se detallan en el anexo 3, existen 344

instituciones que emiten valores, de los cuales, so6lo 9 son emisores estatales (2.6% del
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total) y entre los principales estan el Ministerio de Finanzas, CFN, BIESS vy

BanEcuador.

Superintendencia de
Compafifas, Valores y Seguros

[ Bolzas de Valores del Ecuador J
Depdsito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores

' ™
Calificadoras de Riesgo Emisores

Casa de
Valores

[ Inversionistas ]7
o J

Figura 4. Arquitectura del Mercado de Valores del Ecuador.
Adaptado de “BVQ”, 2020.

Administradora
De Fondos y
Fideicomisos

Con respecto a la figura 4, se puede visualizar que el ente regulador del mercado de
valores es la SCVS, la cual, supervisa todos los actores que intervienen en el mercado.
Asi mismo, la bolsa de valores maneja un ente adscrito que es una empresa privada que
se denomina Deposito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores. Es asi
como esta Ultima institucion se encarga de ofertar diferentes servicios como el registro
de las transferencias de las emisiones, liquidacion de valores, los servicios de depdsito y
custodia de valores. No obstante, los emisores del mercado tienen que cumplir ciertos

requisitos antes de emitir papeles comerciales.
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En este contexto, los emisores antes de llegar al mercado de valores tienen que
estructuran sus emisiones en una casa de valores y calificar el riesgo de sus emisiones en
una calificadora de riesgo autorizada por la SCVS. Una vez cumplido estos pasos
pueden comenzar a realizar emisiones en la bolsa de valores. Por otro lado, los
inversionistas tienen que ir a una casa de valores para poder comprar papeles del
mercado de valores. En conclusion, las administradoras de Fondos y Fideicomisos son
compafias anénimas que pueden atender tanto a inversionistas como a empresas
juridicas y su principal funcién es invertir el dinero en fondos de inversion y en negocios

de indole fiduciarios.

En definitiva, otro punto importante para recalcar es la importancia de conocer las
estructuras empresariales en el Ecuador debido a que muchas empresas familiares tienen
el potencial de ser emisores de la bolsa de valores. De esta manera, muchas veces
primaria en sus directorios empresariales el deseo de no abrir el capital a nuevos

inversionistas, por ende, no emitir por ejemplo acciones en el mercado de valores.

Estructuras empresariales segun su origen.

La organizacion productiva mas antigua del mundo es la empresa familiar, lo cual,
representa un papel relevante en la economia mundial. En este sentido, las empresas
familiares en Ecuador son de vital importancia debido a que éstas aportaron un 51% del
PIB del pais en el afio fiscal 2016. En efecto, se conoce que el 86% de las empresas
ecuatorianas responden a una estructura familiar, aunque no existe una metodologia
referencial definida para categorizar a las empresas familiares en Ecuador. Ademas, el
63.2% de las empresas familiares toman decisiones relevantes supeditadas a la

administracion familiar (Camino y BermUdez, 2018).
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En este contexto, una de las caracteristicas principales de las empresas familiares es
gue muchas trascienden a largo plazo manteniendo éxito organizacional. Asi pues, con
el tiempo muchas de ellas tienen que superar problemas hereditarios, rivalidades o falta
de profesionalismo, pero una vez que superan esto se convierten en empresas con mayor
fortaleza, adaptabilidad y supervivencia en los tiempos dificiles. En definitiva, las
empresas familiares, que a diferencia de otras, buscan sobrevivir al largo plazo porque
muchas buscan dejar un legado a las futuras generaciones, De esta manera, las empresas
familiares que transcienden en el largo plazo son consideradas ejemplos de buen

desempefio empresarial (Lumpkin, Brigham y Moss, 2010).

Con respecto al escenario mundial, son consideradas empresas familiares més de dos
tercios de todas las empresas a nivel mundial, lo que las hace esenciales en el desarrollo
tanto econdmico y social. Adicional a esto, el Global Family Business Index realiza un
ranking de las 500 empresas familiares mas grandes del mundo, asi pues este indice
sefiala que las empresas familiares generaron 6.7 billones de dolares en ventas en el afio
fiscal 2017, lo que la convertiria en la tercera economia a nivel mundial si fuera una
nacion. Ademas, estas generan 30 millones de empleos, de los cuales el 44% se sitdan en

Europa y el 27.6% en América del Norte (Ernst & Young, 2019).

Por otro lado, se considera que las regiones culturalmente mas familiares son
América del Sur y Asia, pero éstas solo representan un segmento menor de las empresas
familiares lideres a nivel mundial. Es asi como solo el 7.2% (36 empresas) del ranking

de las 500 empresas familiares se ubican en América del Sur. No obstante, este
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mencionado segmento generd 408 billones de dblares en ventas y ha empleado a 2.3
millones de trabajadores. En efecto, los sectores en los que destaca este segmento son en
la industria de comercio, financiera y de productos de consumo. En definitiva, las
empresas familiares mas destacadas son la JBS SA. y Odebrecht (Brasil), América
Movil y Cemex (México) y en Chile la empresa Antarchile SA. duefia de la petrolera

Copec SA. (Ernst & Young, 2019).

El Reto de Valorar a las Empresas Tecnoldgicas Innovadoras.

Con relacion a la dificultad de valorar empresas de tecnologia como Facebook,
Twitter, WhatsApp, etc., existen métodos diferenciados de valoracion empresarial. Es
asi como estas empresas a menudo se basan en la investigacion y desarrollo para
adquirir activos como patentes, talento humano especializado y/o tecnologia de punta,
por lo que su proceso de valoracion se vuelve algo diferente a la valoracion de empresas

tradicionales (Martin, 2004).

Por otro lado, usualmente cuando se valora una empresa existen 3 fuentes de
informacion vitales que son los estados financieros, las utilidades historicas y los
competidores directos de la empresa. No obstante, muchas empresas tecnologicas tienen
ya una historia relevante con 1 o 2 afios en el mercado, por lo que no se puede definir el
beneficio historico. En el mismo sentido, los estados financieros suelen tener beneficios
fugaces, lo cual hace dificil establecer una utilidad futura proyectada. En definitiva, al
ser empresas con alta innovacion suelen abrir nuevos nichos de mercado, por lo que

suelen ser los Unicos competidores en su mercado (Martin, 2004).
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Asi pues, Martin (2004) sugiere la utilizacion del método Black & Scholes como
herramienta para efectuar la valoracion de empresas tecnoldgicas. Ademas, la autora
sefiala que este modelo permite inclusive valorar los proyectos estratégicos, aunque
sefiala también que para que el método sea mas confiable se deberia aplicarlo con alguna
otra metodologia con la finalidad de tomar mejores decisiones y mas racionales en el
futuro. En definitiva, se menciona gque esta metodologia basicamente implica realizar el
método de flujos de caja descontados e incorporar un componente de flexibilidad que se

pueda adaptar a un marco de incertidumbre.

Por lo que se refiere a la opinién de De Pablo Redondo (2006), manifiesta que no
existe un método de valoracion mejor que otro debido a que siempre se necesitan
diferentes visiones y métodos para llegar a un valor muy aproximado. En este contexto,
la autora sefiala que la valoracion por maltiplos es una herramienta cada vez méas usada
debido a las ventajas de éste de ser pragmaética, sencilla, rapida y refleja mejor la
realidad del mercado. En particular, se muestra a favor de aplicar y luego comparar el
método de los flujos de caja descontados y el método por multiplos; asi mismo, aplicar
un tratamiento de metodologias complementarias y no excluyentes al momento de

valorar empresas tecnologicas.

En cuanto a la valoracion de empresas startup, se debe entender que éstas son
empresas emergentes que si bien estan en etapa de iniciacion, algunas al estar asociadas
a la tecnologia, tienen una proyeccion de alta rentabilidad a pesar de no tener un gran
historial empresarial. Asi pues, muchas de éstas son ayudadas por inversionistas con

capital de riesgo y guia estratégica logrando generar riqueza en un corto plazo. Aparte de
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esto, muchos startups carecen de gobierno corporativo, por lo cual al momento de la
valoracion empresarial se ven afectadas porque se percibe que pudiere existir un sesgo
en las decisiones administrativas tomadas por el emprendedor. En definitiva, la clave
estd en ponderar la capacidad que tiene la empresa de proyeccion al futuro, de establecer
ventajas competitivas, estrategias claras y un buen plan de implementacién (Ruiz y

Toro, 2016).

Otro punto importante es la valoracion de los activos intangibles, principalmente los
gue son producto de una inversion en investigacion y desarrollo. Es asi como muchos
activos intangibles muy valorados por las empresas como los recursos humanos, la
propiedad intelectual, activos tecnoldgicos, conocimiento; no han sido estudiados a
profundidad. Asi mismo, basados en métodos sobre flujos de caja, analisis cualitativo,
etc.; se deben redireccionar méas bien estas aproximaciones a conceptos como el valor
agregado o proyeccion futura hacia el mercado. Finalmente, muchos emprendimientos
tecnoldgicos se ven afectados por una incorrecta valoracién que provoca pérdida de

valor a los emprendedores (Correa, Arango y Castafio, 2011).

Revision de la literatura.

La valoracion de empresas es un proceso que consiste en cuantificar el valor real de
una empresa. A través de los afios se han desarrollado muchos métodos para cumplir
este objetivo, pero muchos de esos modelos son estaticos y no compatibles con la
incertidumbre caracteristica de los mercados. Por esta razon, resulta necesario
profundizar aspectos teodricos sobre modelos dindmicos continuos que incluyan la
variable incertidumbre. Es asi como se destaca el modelo de opciones Black & Scholes

ampliado por Robert Merton en el afio 1973.
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En este contexto, el modelo Black & Scholes dada la simplicidad y la inmediatez para
efectuar la valoracion, es uno de los métodos preferidos por analistas y empresas. Asi
mismo, el modelo Black & Scholes al igual que el método de opciones Binomial pasa
por un proceso estocastico, pero a diferencia del modelo Binomial, éste es en tiempo
continuo. Cabe recalcar que al ser un modelo continuo, los datos de las variables pueden
tomar valores hasta el infinito, lo cual, lo hace ideal para una realidad de incertidumbre

(Alves-Machado, 2018).

Adicional a esto, Alves-Machado (2018) sefiala que el modelo Black & Scholes nace
del movimiento Browniano. En el afio 1827, Robert Brown visualizd cémo las particulas
de polen se movian de manera aleatoria a través del microscopio. Luego, caso 80 afios
después, Einstein teorizé un esquema matematico que la llamo la Teoria del Movimiento
Browniano. Afios después, el mateméatico Norbert Wiener continud con los estudios de
Brown y lleg6 a describir el movimiento Browniano como un proceso estocéstico de
tiempo constante o continuo. De esta manera, los estudios ampliados de Wiener se
utilizaron para predecir variables financieras como los precios de un activo financiero o
la tasa de interés. En todo caso, el proceso Wiener puede ser interpretado como la
trayectoria aleatoria que puede tener una variable en el tiempo. En resumen, ese
conjunto de posibles resultados o trayectorias que puede tener una variable en el tiempo

es el proceso Wiener.
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En lo que se refiere a la formula del modelo Black & Scholes, Pomykacz y Olmsted
(2014) sefialan la variacion de las ecuaciones del modelo méas conocidas y utilizadas en

el mundo financiero moderno, las cuales se detallan a continuacion:

ol O+ f+)ut
= oVt

d2: d]_' O * \/t

P/=S*N(dy) - E*N(d,) * e 7/ *t

Tabla 6.

Terminologia del Modelo Black & Scholes.

Variables Simbolo Detalle
Precio Spot S Precio actual de la opcién.
Resultado Esperado E Precio de la opcion a Futuro.
Tasa sin riesgo Rf. Tasa de rendimiento sin riesgo.
Variacién Var Volatilidad del precio del instrumento.
Tiempo t Tiempo en el que se evaluo la opcion.

Nota: Adaptado de “Options in Real Estate Valuation”, por Pomykacz y Olmsted,

2014.
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Con respecto a la tabla 6, ésta muestra el nombre de las variables que estan
representadas con simbolos y a la vez da un detalle de la interpretacion de cada una de
ellas. Primero, el precio spot (S) es el valor de subyacente o accién (de donde se deriva
la opcidn) en el presente. Segundo, el resultado esperado (E) es el precio que se espera
que tome el subyacente o accion en el futuro. Tercero, la tasa sin riesgo (rf) es el costo
de oportunidad, lo que representa la tasa que se obtendria si no se arriesga en la compra
del subyacente o accién. Teolricamente esta tasa esta libre de riesgos, asi que
normalmente ésta es igual al rendimiento de los bonos del tesoro de EE.UU. a 10 afios.
Cuarto, la variacién (var) es la volatilidad del precio del subyacente o accién en el
periodo estudiado. Finalmente, la variable tiempo (t) se basa en el precepto financiero de
gue no se puede hacer finanzas al infinito, por lo que ésta representa el tiempo del

egjercicio (Pomykacz y Olmsted, 2014).

En conjunto, hay que tener claro que el modelo tiene sus limitaciones, por lo que

siempre hay que considerar que Black & Scholes asume que:

e El comportamiento de los retornos sigue una distribucion normal.

e Laaccion no genera dividendos.

e Latasasinriesgo y la volatilidad se mantiene durante todo el ejercicio.
e El coste de transaccidn o impuestos es cero.

e Espermitido la venta en “short”.

¢ No existe arbitraje sin riesgos.
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Luego de una extensa revision de la literatura se puede destacar el trabajo de
Vedovoto y Prior (2013) como referencia para este estudio. Asi pues, los autores
realizan una propuesta para la valorizacion de proyectos de inversion y desarrollo en
instituciones de investigacion estatal del agro en Barcelona. Es asi como utilizando una
metodologia tradicional como el Valor Presente Neto (VPN) y el método de las
opciones; se busca valorar técnicamente el proyecto de biotecnologia (mejoras genéticas
a las semillas). Ademas, se abordan teorias como la del Excedente Econémico y se
aplican técnicas como la de Monte Carlo para efectuar una estimacion de beneficios. En
conclusidn, los autores manifiestan que la metodologia de opciones es la mas adecuada

para valorizar proyectos con alto componente de inversién y desarrollo.

Con respecto al estudio de Gutiérrez y Mainhard (2016), se sefiala que existen
diversidad de estudios que hacen una analogia de las acciones de una empresa con una
opcién de compra sobre los activos de dicha empresa. En particular, se establecio la
valuacion de una empresa de transporte de carga en Chile realizando el método de
opciones, ya que este método les permitié una flexibilidad en la valoracion que se
termino ajustando a los escenarios de incertidumbre. Por otro lado, se estimd el valor de
dicha incertidumbre, aplicando la teoria del movimiento Browniano y utilizando de
manera complementaria el estudio del método de Monte Carlo. En el mismo sentido, se
realizé un contraste con la metodologia de Flujo de Caja Descontados, aunque el método
de opciones permitié un mejor desempefio al generar un valor adicional al riesgo futuro

de la accion empresarial.
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En cuanto al aporte de la tesis de Escobar (2017), ésta guarda relacion con este
estudio debido a que la autora aplica el método de opciones para realizar la valoracion
de un proyecto de inversion. En este caso se utiliza un modelo de opciones multinomial
porque se argumenta que amplia el analisis, ademas, tiene un mejor pragmatismo que el
modelo de opciones reales. Aparte de eso, se manifiesta la ventaja de que es posible
dividir el modelo Black & Scholes para realizar los calculos y ademas, se presentan las
similitudes de ambos modelos al ser necesario un ambiente libre de arbitraje y la

manifiesta incertidumbre en el tiempo.

Del mismo modo, el trabajo de Torres y Garriga (2012) se muestra cémo se aplica el
modelo Black & Scholes como método para valorar una empresa de la industria textil
espafola. En efecto, el trabajo sefiala que la complicacién de utilizar el método Black &
Scholes es reconocer los datos que van en la ecuacion, mas no el célculo en si. En
definitiva, el estudio de la textil Adolfo Dominguez S.A. adopta la variable S como el
importe de todos los activos de la compafiia. Asi mismo, la variable E como todos los
pasivos de la empresa; la volatilidad como las variaciones de la accion en los dltimos 3

afios y el activo sin riesgo como la tasa de rendimiento de los bonos espafioles a 3 afios.

Por otro lado, la aportacion de Gutiérrez y Cancino (2016) es importante debido a la
similitud de la aplicacién del método de opciones para valorar una empresa de agua
potable en Chile. En relacién con este estudio se puede visualizar lo desafiante que fue
valorar los muchos factores internos y externos, los factores sociales, legales, bienes
tangibles e intangibles. En este sentido, el trabajo analiza el riesgo y la valorizacién de

los activos financieros, y para tal efecto, utilizan el modelo de opciones para encontrar el
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valor méas aproximado acorde a la realidad de la industria. En resumen, el modelo usa
precio spot (S), volatilidad del subyacente (var), tiempo del ejercicio (t) y precio del

gjercicio (E).

Otro punto de referencia es el trabajo de Lizarzaburu et al. (2019), este estudio tiene
como principal objetivo mostrar un marco metodoldgico que permita valorar empresas
del sector minero peruano aplicando el método de opciones. Asi pues, los autores
sefialan la importancia de valorar empresas que pertenezcan a una economia emergente
y mas aln si es de la industria del cobre debido a que Latinoamérica es lider mundial en
exportacion de este mineral. Es asi como para tal efecto se utilizd la metodologia de
valoracion por opciones reales propuesto por Stewart Myers en 1984, el cual, esta
basado en el método de valoracion de activos financieros Black & Scholes. En
definitiva, la conclusion es que el método de las opciones reales permitio la toma de
decisiones administrativas méas acorde a la realidad, lo cual, lo torna en toda una

filosofia administrativa.

Acerca del aporte de Pareja, Mejia y Gallego (2016), los autores valoraron un
proyecto de una empresa de combustibles liquidos en Colombia. Asi pues, el objetivo de
este trabajo fue la determinacion del precio justo del nuevo proyecto de distribucion de
combustibles de esta empresa. En efecto, para este caso se tomaron variables como el
riesgo de eventos inesperados, la volatilidad del mercado y el riesgo que existe en el
flujo de caja. De esta manera, se utiliz6 el método de opciones reales, lo cual les

permitié estimar de manera mas precisa el valor real del proyecto. En resumen, se pudo
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contrastar la valoracion con el método de opciones reales con la metodologia de flujos

de caja descontados, lo cual, se pudo tomar decisiones financieras mas adecuadas.

Con respecto al trabajo de Valencia y Zetina (2016), las autoras describen el proceso
de valoracion de un proyecto ligado al sembrio del aguacate y a las ganancias generadas
al afadir el valor agregado al producto final en varias regiones de México. Asi pues, se
estudian numerosas metodologias para efectuar la valorizacion, entre las cuales estan el
Valor Actual Neto (VAN), arboles binomiales y el modelo Black & Scholes. Entonces,
dada las particularidades de este proyecto (volatilidad del precio del fruto en el
mercado), se manifiesta los beneficios de la aplicacion del modelo Black & Scholes
como el método que mas se adapta a las necesidades del estudio. En definitiva, se
concluye que la relacién costo y beneficio es mayor cuando se le da un valor agregado al

producto final.

En el mismo sentido, Bonilla y Gonzalez (2017) en su tesis magistral exponen una
metodologia para estructurar, financiar y valorar a pequefias empresas colombianas del
sector eléctrico aplicando el método de opciones reales. Asi mismo, se determind que
esta metodologia es la Optima debido a la gran volatilidad del mercado que se
encuentran asociados al clima y a la variacion constante del precio de la energia. Por
otro lado, el objetivo final de este estudio es incentivar a futuros inversores interesados
en la industria energética. En conclusion, el estudio sefiala que el modelo Black &
Scholes reduce el riesgo de la valoraciéon al tomar en cuenta la incertidumbre, los
cambios en el mercado y en general se adapta a los proyectos de inversion del sector

eléctrico.
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Vale la pena resaltar el trabajo de Gutiérrez y Sdez (2019), en el cual, se busca
valorar una empresa retail en Chile aplicando el método de opciones. Asi pues, el trabajo
manifiesta la necesidad de implementar varios factores de incertidumbre para determinar
un precio justo a esta empresa. Asi mismo, los autores destacan la flexibilidad de la
metodologia Black & Scholes al momento de evaluar el riesgo, ya que se adapta a varios
escenarios. Sin embargo, el estudio realiza una valoracién con la metodologia Flujos de
Caja Descontados y realiza una comparacion entre los 2 métodos. Para concluir, se
puede visualizar los diferentes resultados que arrojan los 2 modelos, no obstante, se

recomienda que los 2 modelos son complementarios y no excluyentes.

Con respecto al trabajo de Granados (2019) se aprecia cémo se aplica la metodologia
de opciones reales para valorar proyectos de inversion del sector gasistico de Colombia.
En este sentido, la valoracion de proyectos tiene que enfatizar las decisiones coherentes
sobre estructura de capital, la economia de la empresa y los activos. Adicional a esto, se
utilizaron variables tales como la probabilidad de éxito en el cumplimiento de metas,
leyes, precios, tasa de cambio y la competencia. En efecto, se aplicd la metodologia
Black & Scholes como método complementario a la valoracion de proyectos de
inversion. En conclusion, también se aplico el método de Valor Presente Neto, pero este
método no cumplié con las expectativas, ya que el dinamismo de la industria obliga a

tomar decisiones minuto a minuto.

En lo que se refiere al estudio de Samacéa (2017), se realiza una valoracion aplicando

el método de opciones como complemento para valorizar proyectos de infraestructura de

34



los sectores energéticos, obra vial, acueductos, entre otros. De esta manera, los proyectos
se evaluaron también de manera tradicional usando metodologias como la Tasa Interna
de Retorno (TIR), Valor Actual Neto (VAN) e indice de Rentabilidad (IRR). No
obstante, los proyectos de este tipo acarrean mucha incertidumbre como riesgos
financieros, econdmicos, politicos, técnicos, etc. que pueden afectar el desarrollo de la
obra. En conclusién, el autor manifiesta que las metodologias tradicionales no son
suficientemente completas como para valorar proyectos de infraestructura al no ser
flexibles y no incorporar el riesgo adecuadamente. En definitiva, se sefiala al método de

Black & Scholes como el mas adecuado para realizar esta labor.

En este contexto, Garcia (2016) realiza un estudio sobre valoracién de un campo
petrolero en Colombia mediante la aplicacion del método de opciones reales. En este
caso, la autora manifiesta que la volatilidad del precio del petroleo dificulta la
posibilidad de aplicar un método tradicional como el VAN. En este sentido, al quedarse
insuficiente este método tradicional, se opta por utilizar la metodologia de valoracion
por opciones reales, ya que este método satisface las necesidades de la variable
incertidumbre. Para concluir, el estudio sefiala la necesidad que el método de valoracion
por opciones reales sea un complemento de la metodologia de Flujo de Caja
Descontados, ya que los 2 métodos en su conjunto aportan un verdadero valor a la

valuacioén.

Por otro lado, el trabajo de Tamara y Aristizabal (2012) sobre un método alternativa
adecuado para realizar la evaluacion de proyectos inversion. Asi pues, el trabajo aborda

metodologias de opciones como Black & Scholes, arboles binomiales, opciones reales y
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opciones financieras; con la finalidad de encontrar el mejor método. En este sentido, se
realizd un caso practico valorando una empresa del sector de la construccién y se generd
resultados que permiten tomar relevantes decisiones como la de invertir 0 no en este
proyecto. En resumen, se establece que dado las caracteristicas de los proyectos de la
industria de la construccion, el método de opciones son los mas adecuados debido a que
incorporan la variable incertidumbre. Para concluir, se puede sefialar que si bien el
modelo de valoracion de opciones permite una mejor perspectiva, se recomienda

utilizarlo como complemento de métodos tradicionales como el VAN,

En lo que se refiere al trabajo de Cartagena (2018), el trabajo expone las dificultades
de académicos y gerentes al momento de evaluar las inversiones. Es asi como se explica
que los métodos tradicionales como el modelo VAN o el FCD arrojan informacion
insuficiente como para tomar una decision trascendental dado su falta de adaptabilidad a
un mercado con tendencias inesperadas. De este modo, se profundiza conceptos
metodoldgicos de la valoracion por opciones reales para incorporar variables como la
incertidumbre y de esta manera poder tener em cuenta la volatilidad constante del
mercado. Finalmente, el estudio realiza una simulacién de valoracion de una empresa
farmacéutica, en el cual, se aplica diferentes metodologias que permiten contrastar los
resultados de los diferentes métodos de valoracion, y asi poder tomar resultados

dependiendo de la informacion que se requiera.

Por otro lado, vale la pena destacar el estudio de Benitez (2013), el cual trata sobre la
valoracién de empresas ecuatorianas mediante el método de opciones de Black &

Scholes. Asi pues, este trabajo es fundamental ya que aplica la misma metodologia que
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se intenta aplicar en este trabajo y ademas, esta valoracién se da en el contexto
ecuatoriano. Asi mismo, el trabajo aborda otros instrumentos de valoracion como
métodos basados en los balances empresariales, basados en los estados resultados,
métodos mixtos o Goodwill, el tradicional método FCD vy se profundiza de manera

conceptual el modelo Black & Scholes.

En conjunto, se realizan casos practicos de valoracion a empresas relevantes como la
empresa cementera Holcim Ecuador SA. y la empresa financiera Banco de Pichincha
SA.; todas ellas del entorno ecuatoriano. En conclusion, el autor manifiesta que es
factible adaptar el modelo, que fue creado para valorar una opcion de compra de activos
financieros, para realizar una valoracion empresarial. En definitiva, si bien los resultados
de los diferentes métodos de valoracion no son iguales, esto permite obtener
perspectivas diferentes; mas adn si el resultado de la valoracion por el método de
opciones Black & Scholes se encuentra dentro del rango de valoracion utilizando los

otros métodos ya sefialados en el estudio previamente (Benitez, 2013).

Aspectos legales

En el caso de la normativa legal que rige el presente trabajo, es importante conocer
ciertas leyes como La Ley de Compafiias del Ecuador, en donde se encuentra todas las
obligaciones y derechos que tienen las personas juridicas en términos generales. De la
misma manera, es vital tener presente el Codigo Organico Monetario y Financiero,
haciendo énfasis en el libro Il de la Ley del Mercado Valores del Ecuador. Asi mismo,
se deberia tener claro el Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores, en el
cual, se dispone todas las normativas a detalle sobre los derechos y obligaciones de todas

las personas juridicas que integran o quieran integrar el mercado de valores del Ecuador.
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En definitiva, se debe revisar también las Resoluciones de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, en la cual, se encuentran disposiciones generales,

transitorias y demas informacion relevante del mercado de valores ecuatoriano.

Métodos de Valoracién de Empresas.

Luego de una extensiva revision de la literatura, se encuentran diversas metodologias
de valoracion de empresas provenientes de diversos autores de diferentes ramas del
pensamiento. Asi mismo, dentro de lo mas aceptado en la comunidad académica se
encuentran meétodos de valuacion dependiendo del proposito de la valoracion. Si se
recoge lo més relevante, se puede encontrar metodologias sustentadas o respaldadas por
el balance de la empresa, por los estados resultados, por métodos mixtos o Goodwill, por
descuento en los flujos, por la creacion de valor y por el método de opciones (Fernandez,

2008).

Tabla 7.

Principales Métodos de Valoracion de Empresas.

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OPCIOMES
Valor contable Miltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
‘alor contable ajustado Beneficio: PER  Unidn de expertos Cash flow accicnes  Beneficio econdmice  Opcidn de invertir
Valor de liguidacion Ventas Contables europecs  Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash fow CFROI Aplazar la imersion
Activo neto real Otros miditiplos Otros APY Usos alternativos

Nota: Tomado de “Métodos de Valoracion de Empresas”, por Fernandez, 2008.

De esta manera, se puede apreciar en la tabla 7 diversos métodos de valoracion
dependiendo del proposito o de la fuente de informacién. Primero, existen diversos
métodos de valoracion basados en el balance de la empresa tales como el método de

Valor Contable, Valor Contable Ajustado, Valor de Liquidacion, Valor Sustancial, Valor
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Activo Neto Real, entre los principales. Segundo, otros métodos se respaldan en los
estados resultados de las empresas tales como el método de Mdltiplos de Beneficio
(PER), de Ventas, EBITDA vy otros. Tercero, existen métodos mixtos o Goodwill que
basan su andlisis en la Unidn de Expertos, en Contables Europeos, en Renta Abreviada,
método Cléasico, entre otros. Cuarto, en este grupo se encuentran los métodos
respaldados por el flujo de caja; aqui se encuentran los métodos mas populares de
valoracion como el Free Cash Flow, Cash Flow Acciones, método de Dividendos,

Capital Cash Flow y método APV. (Fernandez, 2008).

En el mismo contexto, existen otros 2 grandes grupos para valorar una empresa. Uno
de ellos son las metodologias sustentadas en la creacién de valor de las empresas como
el método EVA, el método de Beneficio Econémico, Cash Value Added y CFROI. En el
ultimo grupo se encuentran los métodos basados en opciones financieras en los que se
encuentra la metodologia que se utilizard en este trabajo. Ademaés, en este grupo
encontramos el método Black & Scholes, método de Opciones de Invertir, método de
Ampliar el Proyecto, de Aplazar la Inversion y método de Usos Alternativos. Si bien el
grupo de opciones se crearon para valorar opciones financieras de compra y venta, éstos

con el tiempo se han adaptado para valorar todo tipo de activos.

Entrevista de Apreciacion sobre la Problemética de la Bolsa de Valores del

Ecuador.

Para conocer mas sobre los aspectos y generalidades que atafien al Mercado de
Valores del Ecuador, se realizé una entrevista a profundidad con Victor Campoverde ex
funcionario de la Bolsa de Valores de Guayaquil y experto en el Mercado de Valores del

Ecuador. Ademas, se realizd otra entrevista con Luis Narvaez que es un estructurador
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de mercado de valores con méas de 10 afios trabajando para la casa de valores Acciones y

Valores S.A. En este sentido, las respuestas al cuestionario de ambos expertos fueron

similares y avaladas por las estadisticas que muestra la Bolsa de Valores de Guayaquil

(BVG).

¢ Cual es el principal problema para que las empresas lleguen al mercado
societario?

Victor Campoverde (VC): Definitivamente la presentacion de los estados
financieros de forma periddica y todo lo que ello implica como por ejemplo

mayor transparencia.

Luis Narvéez (LN): Yo estimo que es el desconocimiento de muchos
empresarios de las bondades que ofrece el mercado de valores. Adicional a
eso, se podria decir que la falta de transparencia de muchas empresas a la hora
de presentar los balances y estados financieros. En ese sentido, muchos
prefieren ocultar informacion para tributar menos, aunque hoy en dia existe

mayor transparencia debido a los controles del SRI.

¢Como los inversionistas valoran las acciones en el mercado ecuatoriano
tanto para empresas que ya estan en el mercado como las empresas que
van a salir al mercado?

VC: Se utiliza el valor presente de los flujos descontados de la empresa.
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LN: Indiferentemente de que cada inversionista pueda tener algin método
personal para evaluar el precio de las acciones, pero los expertos en el
mercado financiero de nuestro pais manejamos la metodologia de flujos de

caja descontados.

¢ Cuales son las empresas certificadas para realizar estas valoraciones?

VC: Las casas de valores.

LN: Segun el Codigo Organico Monetario y Financiero, y el Reglamento
General de la Ley de Mercado de Valores estipulan claramente que esta
competencia las tiene exclusivamente las casas de valores debidamente
acreditadas ante la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.
¢Existe un método estandarizado para realizar valoraciones
empresariales?

VC: El método estandar es el Flujo de Caja Descontados.

LN: ElI método estandarizado es el de Flujos de Caja descontados, pero
muchas casas de valores, sobre todo la nuestra realiza ciertas adaptaciones
dependiendo de la industria de donde se desarrolle la empresa. Asi mismo,
existen casas de valores especializadas o que trabajan especialmente solo con

ciertas industrias.
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e ¢ Cuales son las industrias mas apetecidas por los inversionistas?
VC: Sin duda alguna en monto invertido, las preferidas son el sector
industrial y las empresas comerciales. Con respecto a nUmero de
inversionistas, éstos se declinan por las empresas de supermercados, servicios

financieros, industriales como las cervecerias y proyectos forestales.

LN: Existen mas inversores en las empresas de supermercados como las
empresas de la Corporacién el Rosado (Mi Comisariato) y La Favorita
(Supermaxi). Luego de éstas, podemos sefialar a ciertos bancos, la Cerveceria
Nacional y finalmente existe un auge con los proyectos ambientales. En
cuanto a monto invertido se puede sefialar a las empresas industriales como

Cerveceria Nacional y la cementera Holcim Ecuador.

En lo que respecta a las emisiones que se han realizado en las bolsas de valores del
Ecuador en los primeros cinco meses del afio 2020, la BVG presenta estadisticas
dividiéndolo en 4 grandes grupos. La primera se trata de las emisiones del sector
publico, la segunda se refiere a las empresas privadas del sector financiero, la tercera a
las empresas privadas industriales y la ultima a las empresas privadas de servicios. A

continuacién se muestra las tabulaciones de esta informacion.
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Figura 5. Emisiones de las Bolsas de Valores del Ecuador (mayo/2020).
Adaptado de “BVG”, 2020.

En la figura 5 se puede apreciar que las empresas privadas de sector industrial
emitieron el 34.5% del total de las emisiones en las bolsas de valores del Ecuador, lo
cual implica un monto de 4 065 millones de dolares. Luego, se encuentra las emisiones
del sector publico con emisiones por 3 244 millones de dolares, lo cual representa el
27.5% del total. Después, se encuentra el sector financiero privado con emisiones
financieras de 2 831 millones de dolares, lo cual representa al 24% del monto total.
Finalmente, se encuentran las emisiones de las empresas de servicio con 1 643 millones

de dolares, lo cual resulta en el 13.95% del total de emisiones (BVG, 2020).

En este contexto, dentro de todas las emisiones del sector publico se puede sefialar
que el 84.1% de esas emisiones provienen del Ministerio de Economia y Finanzas
(41.6%), Corporacion Financiera Nacional (30.5%) y del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (12%). En este mismo sentido, el 81% del total de las

emisiones provenientes del sector financiero privado vienen del Banco del Pichincha
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(38.7%), Banco Guayaquil (23.9%), el Produbanco (10.7%) y el Banco Bolivariano

(7.7%).

Por lo que se refiere a las emisiones del sector industrial, se puede apreciar que el
76% del total del monto provienen de las emisiones financieras de la Cerveceria
Nacional (46.3%) y la cementera Holcim Ecuador (30.2%). En particular, es importante
sefialar que con respecto a las empresas de servicios, el 95.1% de total de las emisiones
financieras la realiza la Corporacion La Favorita. En conjunto, cabe recalcar que los 5
emisores mas grandes en el Ecuador en los 5 primeros meses del afio 2020 son
Cerveceria Nacional, La Corporacién La Favorita, el Ministerio de Economia y Finanzas
del Ecuador, Holcim Ecuador SA y el Banco del Pichincha respectivamente. En
definitiva, en el Ecuador se han efectuado emisiones por un monto de 11 784 millones

de dolares hasta mayo del 2020 (BVG, 2020).

Método de Valoracion Estandarizado utilizado en Ecuador.

Dada las entrevistas a profundidad con 2 expertos en el mercado financiero
ecuatoriano, se puede conocer que el FCD es el método estandar que las bolsas de
valores del Ecuador utilizan para valorar empresas. Asi mismo, a modo de comparacién
resulta fundamental ahondar en este método de valoracion, para de esta manera sacar las
mejores conclusiones de esta investigacion. En este contexto, el modelo mide la
capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo futuros. En definitiva, la formula

para calcular este método es la siguiente:

FCD:
(1+d)’

Valor de laempresa = ECDqg +Z

=1
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En donde:

FCD, representa al flujo de caja libre actual.
FCD; representa a los flujos de caja libre futuros.
d representa a la tasa de descuento.

i es el nimero de periodos

t representa el tiempo del ejercicio o periodo de analisis.

Por otro lado, para aplicar el método se necesita conocer 4 aspectos fundamentales
como inversién requerida, vida Util, tasa de descuento y flujos de caja. En cuanto a la
inversion requerida, este rubro siempre representa a los activos totales de la empresa. En
lo que se refiere a la vida dtil, basicamente es decidir si la evaluacién se hard en un
periodo finito o se lo realizard como renta perpetua. En este contexto, en el periodo
finito normalmente se tratan de estimar los flujos futuros de la empresa en los proximos
5a 10 afos y al final del periodo se calcula un valor residual o valor de salvamento. En
cambio, cuando se toma como vida (til a la renta perpetua, se conceptualiza a la empresa

como un bien que generaré flujos de caja de manera indefinida a través del tiempo.

En este sentido, también es requerido conocer la tasa de descuento que no es otra cosa
que un costo de oportunidad. Asi pues, la manera técnica de conocer esta tasa es con la
ayuda del modelo Weight Average Costo of Capital (WACC). En conjunto, este método

resulta de la férmula siguiente:

P*r+D*¢

WACC=
Activos Totales
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En donde:

P es el patrimonio de la empresa.

r es el rendimiento esperado por los accionistas de la empresa.
D es el total de la deuda de la empresa

c es el costo de la deuda, es decir, el interés que le cobran los acreedores a la empresa.

Adicional a esto, con la ayuda del balance de la empresa se puede conocer el total de
los activos de la empresa, el patrimonio, la deuda. Asi mismo, se puede conocer cuél es
el costo de la deuda con la ayuda de los estados resultados de la compafiia, pero es
complejo conocer el rendimiento esperado por los accionistas. Es asi como, para saber
este rubro es fundamental la ayuda de otro modelo conocido como Capital Asset Pricing

Model (CAPM), la cual, es representada por la siguiente formula:

CAPM =rf+ 3 (Rm—rf)
En donde:
rf representa a la tasa sin riesgo. Tedricamente, se toma la tasa de rendimiento de los
bonos del tesoro de EE.UU. a 10 afios, pero se puede tomar también los bonos

nacionales de cada pais dependiendo de la nacionalidad de la empresa a evaluar.

B representa una variable de sensibilidad de la empresa con respecto al mercado y

cuyo resultado puede ser 1, mayor a 1 o menor a 1. Es decir, entre mayor sea esta tasa

significa que la empresa es mas riesgosa o volatiza méas que el mercado.
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Rm representa la tasa de rendimiento del mercado o en su defecto de la industria a la

cual pertenece la empresa.

En este sentido, también se puede apreciar la variable o factor beta (), el cual

representa un punto muy importante en este trabajo. Asi pues, el factor beta es calculado

de la siguiente manera:

Covarianza [Emprasz — Mearcada)

B ) Varianza ygerczdo
g = i=1(xi — X).(vi — ¥)/n
i — )2 /n

En donde:

Xj representa al rendimiento anual de la empresa.
X representa el promedio del rendimiento de la empresa en el periodo.

Vi representa al rendimiento anual del mercado o la industria.

Y representa el promedio del rendimiento del mercado o industria en el periodo.

N es el nimero de afios en el periodo.

Finalmente, se tiene que sefialar que los flujos de caja se van a calcular de acuerdo

con la siguiente metodologia.

FCD, = Flujo de caja operacional + Flujo de caja de capitales
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En donde el flujo de caja operacional se obtiene de la siguiente manera:

Utilidad Después de Impuestos
(+) Egresos no desembolsables
(-} Ingresos no realizables

(+) Ingresos no tributables

(-} Egresos sin efecto tributario
FLUIO DE CAJA OPERACIOMNAL

En el mismo contexto, el flujo de caja de capitales se obtiene de la siguiente manera:

(-} Inversion requerida

(+) Créditos vigentes

(-) Amortizacion de Capital

(+) Valor residual de la empresa
FLUIO DE CAJA DE CAPITALES

Método Propuesto para Valorar empresas en Ecuador.

Dada la extensa revision de la literatura se propone utilizar el modelo de valoracion
Black & Scholes. De este modo, es fundamental tener claro el reto que representa
reconocer todas las variables de la férmula para el calculo del modelo. Es asi como hay

gue tener en cuenta que:

_In (%}+{r}r+¥}+r

di=

a=Vt

d,= di- o * Vit

Pr=$*N(dy) - E* N(dp) * e 7/ **
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El valor actual (S). — Si bien este valor representa el valor actual de la opcion
financiera, al adaptar el modelo a la valoracion de empresas, este rubro representa al
valor actual de la compafiia. Para este efecto, se ha tomado la metodologia de FCD para
obtener el valor actual (S) de la empresa de igual forma como se lo realiza en el trabajo

de Saavedra (2005).

El valor esperado (E). — En el modelo original este rubro representa al valor futuro
de la opcidn financiera. En este sentido, al efectuar la adaptacion del modelo, se tomara
el valor futuro de la deuda de la compafiia. Para tal efecto, se sustenta en el trabajo de
Merton y Mason (1985), en donde se manifiesta que es factible enfocar la deuda de la
empresa como una opcion de compra sobre el capital. De esta manera, se realizd una

analogia del enfoque CCA para determinar el valor de los activos reales.

En este caso, simplificando lo que los autores manifiestan: si una empresa que vale V
puede acordar pagar una cantidad B a los tenedores de su deuda en una fecha de
vencimiento t. Si la empresa no hace este pago, los tenedores de deuda pueden
aduefiarse de la empresa sin necesidad de dar nada a cambio a los accionistas de dicha
empresa. En este sentido, si para la fecha de vencimiento la empresa no ha cancelado B;
entonces sus acciones no tendrén validez. Entonces, si V > B; la deuda se pagara y el
capital de la empresa seria V — B. Finalmente, si V < B; la deuda no se pagara por lo que

los tenedores de deuda podran tomar la empresa.

Tasa sin riesgo (rf). — Esta tasa representa la opcion que tiene el inversor de poner su

capital a generar intereses de manera segura sin riesgo a perder la inversion.
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Tedricamente, esa tasa es representada por la tasa de rendimiento de los bonos del tesoro
de EE.UU. a 10 afios, el cual se sitia en 2.18% en promedio de los Gltimos 5 afios segln
la pagina financiera de Bloomberg. En este contexto, para realizar la valoracion de
empresas es aceptado también utilizar el rendimiento de los bonos nacionales a 10 afios
del pais de origen de la empresa. Para efectos de este trabajo se utilizara la tasa de
rendimiento de los bonos de largo plazo del Ecuador con vencimiento al afio 2030, el

cual se situd en 9.5%.

Variacion (var). — Esta representa la volatilidad de la opcion financiera o la
variacion en un tiempo determinado. En este caso se utilizara la variacion de los ingresos
de las empresas en los ultimos 10 afios para poder estimar la volatilidad de los ingresos

de esta.

Riesgo (o). — Representa el riesgo de la opcion financiera y para el caso de este
trabajo seria el riesgo de la valoracion. Ademés, mateméaticamente se calcula como la

raiz cuadrada de la variacion (vvar).

Tiempo (t). - Es el tiempo en el ejercicio, o sea, el tiempo proyectado que se

analizara la opcion financiera. Asi pues, esta variable se basa en el principio
fundamental de que no se puede hacer finanzas al infinito. En definitiva, dada la
volatilidad del mercado ecuatoriano, para efectos pragmaticos se utilizara un horizonte

de 5 afios, que es el periodo escogido para proyectas los flujos de caja.
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Distribucion normal (N). — Esta nomenclatura representa a la distribucion normal

estandar, cuya grafica es conocida como campana de Gauss. Asi mismo, esta valoracion
es extraida de la tabla z. En efecto, se utilizara una funcién de Excel para su respectivo

calculo (NORMSDIST en espafiol 0 en inglés DISTR.NORM.ESTAND).

NUmero Napier o Euler (€). — El nlimero € es una contaste matematica y uno de los

nameros mas en el campo de las matematicas. Asi pues, este nimero representa un valor

de 2,71828 aproximadamente.

Ejercicio Practico de Valoracion de Empresas.

Para efectos pragmaticos se ha elegido valorar 2 importantes empresas como Picaval
y la Industrial Pesquera Santa Priscila bajo los 2 métodos mencionados a efectos de
poder contrastar ambos. La primera empresa es una de las casas de valores mas grande y
con mejor reputacion en el Ecuador, ademés es una de las 3 casas de valores tanto por
volumen como por monto negociado méas grandes del Ecuador. Segundo, esta la empresa
industrial de acuacultura méas grande del Ecuador que no cotiza en el mercado de valores
del Ecuador. Para efectos de obtencion de los datos, se extrajo los balances auditados
publicados por la SCVS. En definitiva, se puede observar el balance y estado resultado

de Picaval en los anexos 4 y 5 y los de Industrial Pesquera Santa Priscila en los anexos 6

yT.
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Valoracion de Picaval Casa de Valores segun el metodo FCD.

Lo primero que se realizara es el célculo de la variable Beta con la formula siguiente:

Covananza {(Empresa — hercada)

B:

Varianza ygercado

i (x = %).(vi — ¥)/n
(i — ¥ /n

B=0.285

Lo segundo es el célculo del modelo CAPM para estimar el rendimiento esperado por
los accionistas de la empresa. Vale la pena sefialar que la tasa rf serd la tasa de
rendimiento de los bonos ecuatorianos a 10 afios (9.5%) debido a que la empresa solo
opera en el Ecuador. Asi mismo, se obtuvo un promedio de rentabilidad con respecto al
patrimonio (ROE) de todas las casas de valores del Ecuador durante los ultimos 5 afios,

lo cual fue de 11.36% en promedio.

CAPM =rf + B (Rm —rf)

CAPM = 0.1003

Lo tercero es calcular el WACC para obtener la tasa de descuento a utilizar para
descontar los flujos de caja de la empresa. Vale la pena recalcar que al no obtener el
costo de la deuda de la empresa, se simuld un préstamo a la Corporacion Financiera

Nacional y la tasa de interés para préstamos productivos para este tipo de empresa es
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8.5%. Es asi como se tomara esta tasa como costo de la deuda de la empresa. Asi mismo,
los activos totales de la empresa son $1.46 millones y el monto de su deuda es $457 mil

dolares.

P*r+D*¢

WACC=
Activos Totales

WACC= 0.0969

Ahora bien, en este punto solo resta calcular los flujos de caja futuros de los proximos
5 afios de la empresa. Por otro lado, se estimara un crecimiento moderado de los flujos
de caja basandonos en el historial de crecimiento de los ultimos afios de la empresa
(10.1%), pero por efectos de la pandemia mundial se decidi6 mantener constante el flujo
de caja para el afio fiscal 2020 basandonos en informacion de expertos que intuyen un
estancamiento econdmico en la industria. Hay que recalcar que el flujo operacional es de
$87.2 mil ddlares, el flujo de capital fue de menos $1.3 millones y el valor residual de la
empresa utilizando el método contable (Meza, 2017) fue de $1.4 millones de ddlares

(activos — depreciacion). De esta manera el calculo queda asi:

FCD, = Flujo de caja operacional — flujo de caja de capitales + valor residual.

FCD, = $184 442.5

Flujos de Caja Proyectados (miles de ddlares)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

$184.4 $184.4 $202.9 $223.2 $245.5 $270
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Por tanto, utilizando la formula de Excel Valor Actual Neto (VAN) a una tasa de

descuento de 9.69% (acorde al WACC calculado), se puede inferir que:

Y FCD;.5 = 845.43 mil dolares.

FCD, + FCD1.5=1 029 875

Valor de empresa =$ 1 029 875

Valoracion de Picaval Casa de Valores segun el método Black & Scholes.

Para calcular la valoracion de la empresa mediante Black & Scholes, es fundamental

interpretar todas las variables que intervienen en la metodologia. Entonces:

S= valor actual de la empresa mediante el método FCD.
E= estimacion del valor de la deuda a futuro de la empresa.
rf = tasa de rendimiento de los bonos de largo plazo del Ecuador (9.5%).

Var = Volatilidad de la rentabilidad de la empresa.

O =es el riesgo de la empresa (vvar).

t = tiempo del horizonte estudiado. En este caso sera de 5 afios.

Para la resolucion de la primera formula se utilizo la funcion de Excel var y se
ingresaron los rendimientos de la empresa de los Gltimos afios para obtener un valor de
0.0542. En este sentido, también se calcul6 el riesgo (vvar), el cual se obtuvo 0.2328. En
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definitiva, se tom6 como horizonte de tiempo 5 afios debido a la volatilidad del mercado
ecuatoriano, lo cual, se corre el riesgo de que en 5 afios los datos proyectados sean

totalmente diferentes.

_ In ()

ds o\t
d; =5.559
d>=d4-0o * V”t
d, =5.038

P,=s*N(d1) - E*N(d2) * e~ " * ¢
Pr =964 577

Valor de la empresa = $ 964 577

Valoracion de Industrial Pesquera Santa Priscila segun el método FCD.

Lo primero que se realizara es el célculo de la variable Beta con la formula siguiente:

Covarianza [(Emprasa — harcada)

B:

—
Vananza ygarczdo

_ 2icilxi = %).(y; = F)/n
(i — ¥ /n

B
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B=0.0897

Lo segundo es el calculo del modelo CAPM para estimar el rendimiento esperado por
los accionistas de la empresa. Vale la pena sefialar que la tasa rf sera la tasa de
rendimiento de los bonos ecuatorianos a 10 afios (9.5%) debido a que la empresa solo
opera en el Ecuador. Asi mismo, se obtuvo un promedio de rentabilidad con respecto al
patrimonio (ROE) de toda la industria de acuacultura durante los dltimos 5 afios, lo cual

fue de 9.77% en promedio.

CAPM =rf+ 3 (Rm —rf)

CAPM =0.0952

Lo tercero es calcular el WACC para obtener la tasa de descuento a utilizar para
descontar los flujos de caja de la empresa. Vale la pena recalcar que al no obtener el
costo de la deuda de la empresa, se simulé un préstamo a la Corporacion Financiera
Nacional y la tasa de interés para préstamos productivos para este tipo de empresa es
8.5%. Es asi como se tomara esta tasa como costo de la deuda de la empresa. Asi mismo,
los activos totales de la empresa estan valorados en $497.51 millones y el monto de su

deuda es de $169.6 millones de dolares.

P*r+D*¢

WACC=

Activos Totales

WACC=0.0933
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Ahora bien, en este punto solo resta calcular los flujos de caja futuros de los préximos
5 afios de la empresa. Por otro lado, se estimarad un crecimiento moderado de los flujos
de caja basandonos en el historial de crecimiento de los Gltimos afios de la empresa
(9.51%), pero por efectos de la pandemia mundial se decidié mantener constante el flujo
de caja para el afo fiscal 2020 basandonos en informacién de expertos que intuyen un
estancamiento econdmico en la industria. Hay que recalcar que el flujo operacional es de
$118.79 millones de ddlares, el flujo de capital fue de menos $225.33 millones y el valor
residual de la empresa utilizando el método contable (Meza, 2017) fue de $200.76

millones de ddlares (activos — depreciacién). De esta manera el calculo queda asi:

FCD, = Flujo de caja operacional — flujo de caja de capitales + valor residual.

FCD, = $94 219 860

Flujos de Caja Proyectados (millones de dolares)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

$94.22 $94.22 $103.19 $113.02 $123.79 $135.58

Por tanto, utilizando la formula de Excel Valor Actual Neto (VAN) a una tasa de
descuento de 9.33% (acorde al WACC calculado), se puede inferir que:
> FCDy.5= 432 441 043

FCD, + FCD15 =526 660 903

Valor de empresa = $ 526 660 903
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Valoracion de Industrial Pesquera Santa Priscila segun el método Black &
Scholes.
Para calcular la valoracion de la empresa mediante Black & Scholes, es fundamental

interpretar todas las variables que intervienen en la metodologia. Entonces:

S= valor actual de la empresa mediante el método FCD.

E= estimacion del valor de la deuda a futuro de la empresa.

rf = tasa de rendimiento de los bonos de largo plazo del Ecuador (9.5%).
Var = Volatilidad de la rentabilidad de la empresa.

O =es el riesgo de la empresa (vvar).

t = tiempo del horizonte estudiado. En este caso sera de 5 afios.

Para la resolucion de la primera férmula se utiliz6 la funcion de Excel var y se
ingresaron los rendimientos de la empresa de los ultimos afios para obtener un valor de
0.8042. En este sentido, también se calcul6 el riesgo (vvar), el cual se obtuvo 0.8968. En
definitiva, se tom6 como horizonte de tiempo 5 afios debido a la volatilidad del mercado
ecuatoriano, lo cual, se corre el riesgo de que en 5 afios los datos proyectados sean

totalmente diferentes.

_mn @+ (rf+m)et

ds o=\t
d; = 2.0247
do=d-o * Vft
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d, =0.0195

P/=S*N(d1)—E*N(d2) * e "f* ¢
Pr = 480 927 989

Valor de la empresa = $ 480 927 989

Limitaciones de las valoraciones

Cabe recordar que estas valoraciones son estimadas debido a que existe informacion
de las empresas que no pudo ser obtenida, por ejemplo la tasa de interés que paga las
empresas por sus deudas, o si existe la intencion de realizar alguna inversion a futuro en
el periodo estudiado. En cuanto a la valoracion de la deuda a futuro se realizé un
histérico de la deuda de ambas empresas y se la proyectdé de manera lineal hacia el
futuro, aunque lo recomendable hubiera sido conocer cudles son los planes de

endeudamiento de la empresa a fututo.

Conclusiones

Para concluir es importante resaltar que esta investigacion trajo importantes
conclusiones sobre el mercado de valores ecuatoriano y sobre las maneras de valorar una
empresa ecuatoriana. Es asi como se puede inferir que la relacion entre las
capitalizaciones empresariales y el PIB en los paises desarrollados son muchos mas altas
que en Ecuador; en Ecuador este rubro llega a 6.6% mientras que en otros paises incluso

superan el 100% del PIB como el caso de EE.UU.
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Asi mismo, se puede deducir que los papeles de deuda a largo plazo (obligaciones)
son los instrumentos méas negociados en las bolsas de valores del Ecuador, seguido por
los papeles de deuda a corto plazo (papeles comerciales). En el primero de los casos el
monto negociado aumento en 38.9% en promedio durante el periodo analizado y en el
segundo caso se experimentd un crecimiento de 90% en los montos negociados durante
el ultimo afio analizado. En lo que se refiere a las titularizaciones, éstas fueron las mas
tranzadas en el mercado de valores a comienzos del periodo estudiado (53.6% de cada
ddlar negociado), pero su negociacion disminuyo a lo largo del periodo en 75.7%,
aunque aumentdé en 57.8% el ultimo afio del periodo de estudio. En contraparte, las
acciones empresariales no son muy populares dentro de los inversionistas ya que dentro
del periodo analizado jamas alcanzd ni siquiera el 5% del total de las emisiones en la

bolsa de valores.

En este contexto, es importante sefialar que si bien la bolsa de valores del Ecuador ha
tenido una recuperacion en cuanto al monto negociado (+31% en el ultimo afio del
periodo de estudio), no obstante, en el total del periodo, las bolsas de valores han
experimentado una disminucion de sus emisiones en un 41.6%. Por otro parte, se conoce
que 344 organizaciones realizan sus emisiones en las bolsas del Ecuador (anexo 3), de
las cuales, 9 emisores del sector publico y el resto son emisiones del sector privado. En
definitiva, el 84% de las emisiones del sector publico provienen del Ministerio de
Economia y Finanzas del Ecuador, lo que se evidencia la falta de financiamiento que

experimenta el gobierno central.
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Adicional a esto, se infiere que las industrias que mas inversores atraen son las de
supermercados, las empresas de servicio financiero, empresas cerveceras y proyectos
forestales. No obstante, por monto negociado las empresas industriales y las empresas
comerciales son las opciones preferidas por los inversores de la bolsa de valores del
Ecuador. Por otro lado, en lo referente a las caracteristicas de las empresas del Ecuador,
se conoce que 4 260 empresas son consideradas grandes, lo cual, las convierten
automaticamente en posibles emisores de las bolsas de valores debido a su gran
potencial de crecimiento y estabilidad. En este contexto, de las 155 empresas mas
grandes del Ecuador, solo 18 de ellas ya cotizan en bolsa. En definitiva, cabe recalcar

que el 86% del total de empresas en el pais son consideradas empresas familiares.

En lo que se refiere a la informacidn aportada por los expertos consultados, la gran
mayoria de las empresas no realizan emisiones en el mercado de valores debido a la
transparencia en la informacion que deben tener los balances empresariales. De la misma
manera, se sefiala a los gastos que conlleva la obligacion de la presentacion recurrente de
los balances empresariales como requisito a los emisores del mercado de valores. Asi
pues, también se sefiala, pero en menor medida al desconocimiento de ciertos

empresarios sobre las bondades que ofrece el mercado de valores a sus emisores.

En cuanto a la valoracion de empresas en el Ecuador, las empresas especializadas
para efectuar estas valoraciones son las casas de valores acreditadas por la SCVS.
Ademas, estas empresas utilizan un modelo estandar de valoracion que es el método de
Flujo de Caja Descontados. En este sentido, el modelo Black & Scholes demostr6 un

criterio solido como metodologia de valoracion ya que ajusto a la baja el valor de las 2
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empresas del caso practico debido a la incertidumbre dentro del contexto econémico
actual (pandemia mundial COVID-19). Si bien las valoraciones empresariales fueron
mayores con la metodologia FCD que con el modelo Black & Scholes, la diferencia en

las valoraciones entre las 2 metodologias estuvieron entre el 6.34% vy el 8.68%.

Finalmente, cabe sefialar que las valoraciones realizadas son estimaciones debido a la
falta de informacion sobre la tasa de interés que paga las empresas por sus deudas, por
los planes de inversion empresarial o por los planes de endeudamiento a futuro que
pudieren tener éstas 2 empresas. En definitiva, siempre es recomendable utilizar mas de
un método para obtener una mayor perspectiva de valoracion, mas aun si se utilizan

como métodos complementarios de valoracién, en vez de métodos sustitutos.
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Anexos

Anexo 1

Extracto de la Decision 702 de la Comunidad Andina (CAN) firmada en el afio 2008.

DECIDE:

Articulo 1.- Los Paises Miembros se comprometen a elaborar y transmitic
estadisticas comunitanas ermonizadas sobre la PYME: detslladas en el Articulo 3,
necesarias para el disefio. seguimiento y evaluscién de las politicas en materis de
PYME que se desarrollen en el &mbito comunitario

Articulo 2.- Ambito de la PYME. Ls PYME comprende a todas las empresas
formales legalmente constituidas y/o registradas ante las sutoridades competentes, que
lleven registros contables y/o aporten a la seguridad social, comprendidas dentro de los
umbrales establecidos en el Articulo 3. No se incluyen a las Unidades Productivas
Informales (UPI),

Articulo 3.- Umbrales. Para efectos de la presente Decisidn. los umbrales estén g
aougrde.s lo sefalado a continuacién:

a8) las empresas comprendidas dentro de los sigulentes rangos de personal ocupado y
de valor bruto de las ventas anuales:

Variables Estrato | Estrato Il Estrato Il Estrato IV
Personal 1-9 10~ 46 50 -00 100 - 160
ocupado
Valor Bruto de < 100.000 100.001 - | 1.000.001 - | 2.000.001 -
las Ventas 1.000.000 2.000.000 §.000.000
Anusles (USS) *

(*) Margen comercial para las empresas comerciales

Prevalecers el Valor Bruto de lss Ventas Anuales sobre el criterio de Personal
Ocupado.

b) la8s empresas de las sctividades econdmicas de manufacturas, COMErcio y SEnicio.

Facultativamente, se podréa afadir la actividad minera y de construccién, por
separado.
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Anexo 2

Fragmento del Reglamento del Codigo Orgéanico de la Produccion, Comercio e

Inversiones (COPCI).

TITULO|
DEL DESARROLLO EMPRESARIAL DE LAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

CAPITULO |
CLASIFICACION DE LAS MIPYMES

Art. 106.- Clasificacion de las MYPIMES.- Para la definicion de los programas de fomento y
desarrollo empresarial a favor de las micro, pequefias y medianas empresas, estas se consideraran
de acuerdo a las categorias siguientes:

a.- Micro empresa: Es aquella unidad productiva que tiene entre 1 a 9 trabajadores y un valor de
ventas o ingresos brutos anuales iguales o menores de cien mil (US S 100.000,00) ddlares de los
Estados Unidos de América;

b.- Pequefia empresa: Es aquella unidad de produccién que tiene de 10 a 49 trabajadores y un valor
de ventas o ingresos brutos anuales entre cien mil uno (US $ 100.001,00) y un millén (US S
1000.000,00) de délares de los Estados Unidos de América; y,

c.- Mediana empresa: Es aquella unidad de produccién que tiene de 50 a 199 trabajadores y un valor
de ventas o ingresos brutos anuales entre un millén uno (USD 1.000.001,00) y cinco millones (USD
5000.000,00) de délares de los Estados Unidos de América.

En caso de inconformidad frente a las variables aplicadas, se estara a lo sefialado en el inciso
segundo del Articulo 53 del Codigo de la Produccién, Comercio e Inversiones.
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Anexo 3

Listado de Emisores del Mercado de Valores del Ecuador (diciembre/2019).

Absorpelsa Papeles Absorventes S.A.

34

Banco del Pacifico S.A.

2| Aceria del Ecuador C.A. ADELCA 35 | Banco Delbank S.A.
3 | Aditivos y Alimentos S.A. ADILISA 36 | Banco Diners Club S.A.
4 | Aditmagq Aditivos y Maquinarias Cia. Ltda. 37 | Banco D-Miro S.A.
5] Aekia S.A. 38 | Banco General Rumiiahui S.A.
6 | ECOGAL SA 39 | Banco Guayaquil S.A.
7 | Agnamar S.A. 40 | Banco Internacional S.A.
8 | AGRICOMINSA SA. 41 | Banco Pichincha C.A.
9 | Agripac S.A. 42 | Banco Procredit S.A.
10 | Agroindustrias Dajahu S.A. 43 | Banco Solidario S.A.
11 | Akros Cia. Ltda. 44 | Banco VisionFund Ecuador S.A.
12 ] Alcopalma S.A. 45 | Banecuador B.P
13 ]| Alespalma S.A. 46 | Basesurcorp S.A.
14 | Alicosta BK Holding S.A. 47 | Be-Tech-System S.A.
15 | Alimentos Ecuatoriano S.A. ALIMEC 48 | BBPC S.A.
16 | Almacenes Boyaca S.A. 49 | Brikapital S.A.
17 | ALLFACTOR S.A. 50 | Biess
18 | Alphacell S.A. 51 | Biofactor S.A.
19 | Aquaysistemas S.A. 52 | Bolsa de Valores de Guayaquil S.A.
20 | Artes Graficas Senefelder C.A. 53 | Bolsa de Valores de Quito BVQ SA
21 | Asiservy S.A. 54 | Bonacostum S.A.
22 | Mutualista de Ahorro y Crédito Pichincha 55 | Bresly S.A.
23 | Astriven S.A. 56 | Caja Central FINANCOOP
24 | Audiovision Electréonica Audioelec S.A. 57 | Camaronera Lynch Camarlynch S.A.

25

Autofenix S.A.

58

Caminosca S.A.

26

Automotores de la Sierra S.A.

59

Carro Seguro CARSEG S.A.

27 | Autolasa SA. 60 | Buskarina S.A.

28 | Automotores y Anexos S.A. AYASA 61 | Cartimex S.A.

29 | Avicola Fernandez S.A. 62 | Carvagu S.A.

30 | Banariego Cia. Ltda. 63 | Casa Moeller Martinez C.A.
31 | Banco Amazonas S.A. 64 | Cegasupply S.A.

32 | Banco Bolivariano C.A. 65 | Centuriosa S.A.

33 | Banco Capital S.A. 66 | Cepsa S.A.
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67

Banco Central del Ecuador

104

HIGHFOREST S.A.

68

Banco Coopnacional S.A.

105

BIGFOREST SA

69 | Banco de Desarrollo del Ecuador B.P. 106 | Cerveceria Nacional CN S.A.,

70 | Banco de la Producciéon S.A. PRODUBANCO 107 | Cimexport S.A.

71 ] Banco de Loja S.A. 108 | Cohervi S.A.

72| Banco de Machala S.A. 109 | Fertiexports Cia. Ltda.

73 | Banco del Austro 110 | Frudelmun S.A.

74 | Compaiiia Azucarera Valdez S.A. 111 | Corporacion MultiBG S.A.

75 | Eurointruments SA. 112 | Corporacion Nexum Nexumcorp S.A.
76 | Compaiia Hotelera y Turistica Ambato 113 | CORSUPERIOR S.A.

77 | Compaiiia RECYCOB S.A. 114 ] Cotzul S.A.

78 | Compaiia DUPOCSA Protectores Quimicos 115 | Credimétrica S.A.

79 | Compaiia Extractora Rio Manso EXA S.A. 116 | CRIDESA SA.

80 | Comandato SA 117 | Cubiertas del Ecuador KU-BIEC S.A.
81 | Compaiiia TIA S.A. 118 | Danielcom Equipment Supply S.A.
82 | Compuequip Dos S.A. 119 | Delcorp S.A.

83 | Conduit del Ecuador S.A. 120 | Dexicorp S.A.

84 | Confecciones Fibran Cia. Ltda. 121 | Dilipa Cia. Ltda.

85 | COFRESPAC S.A. 122 | Dipac Manta S.A.

86 | CONCLINA C.A 123 | MOTDIS S.A.

87 | Constructora Covigon C.A. 124 | DIFARE S.A.

88 | Construdipro S.A. 125 | Distrivehic S.A.

89 | CONSTRUECUADOR S.A. 126 | Diteincorp S.A.

90 | CIALCO SA 127 | Dolmen S.A.

91 | Constructora Montiel & Montiel S.A. 128 | Doltrex S.A.

92 | Consultora Ecosambito C. Ltda. 129 | Duocell S.A.

93 | Continental Tire Andina S.A. 130 | Ecuatran SA

94 | Cooperativa 29 de Octubre Ltda. 131 | Ecuadpremex S.A.

95 | Cooperativa "OSCUS" LTDA. 132 | ECUAGRAN SA.

96 | Cooperativa Alianza del Valle 133 | Edesa S.A.

97 | Cooperativa Andalucia Ltda. 134 | El Refugio Forestal Homeforest

98

Cooperativa Atuntaqui Ltda.

135

PATHFOREST S.A

99

Cooperativa Construccion y Produccion

136

El Tecal C.A. ELTECA

100

Cooperativa Cooprogreso Ltda.

137

Electrica Hamt Ltda.

101

Cooperativa Empresa Pequena Cotopaxi

138

Electro Industrial Micabal S.A.

102

Cooperativa Jardin Azuayo Ltda.

139

Electrocables S.A.

103

Cooperativa Juventud Progresista

140

Empagplast S.A.
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141

Cooperativa Tulcan Ltda.

178

Industria de Madera C.A. EDIMCA

142

Corporacion Andina de Fomento

179

Empromotor Cia. Ltda.

143 | Corporacion C.T.H. SA. 180 | Energy & Palma Energypalma S.A.
144 | Corporacion de Aluminio S.A. CEDAL 181 | Envases del Litoral S.A.

145 | Corporacion El Rosado S.A. 182 | Equinox Ecuador S.A.

146 | Corporacion Favorita C.A. 183 | Empresa Turistica Internacional C.A.
147 | Corporacion Financiera Nacional BP 184 | Etinar S.A.

148 | Corporacion Coarza SA 185 | Eurofish S.A.

149 | Corporacion Jarrin Herrera Cia. Ltda. 186 | Exofrut S.A.

150 | Corporacion JCEVCORP Cia. Ltda. 187 | EXPALSA S.A.

151 | Extractora Quevepalma S.A. 188 | Induglob S.A.

152 | EPACEM S.A. 189 | Industria Dacar Cia. Ltda.

153 | Disther C. Ltda. 190 | INCABLE S.A.

154 | Fabrica de Envases S.A. FADESA 191 | Industria ILE C.A.

155 | Farmaenlace Cia. Ltda. 192 | INNACENSA SA

156 | Ferremundo S.A. 193 | Industrial Géminis Indugem S.A.
157 | Ferreteria Comercial FECO S.A. 194 | INPAECSA SA

158 | Ferro Torre S.A. 195 | Industrias Ales C.A.

159 | Eurofert S.A. 196 | Industrias Catedral S.A.

160 | FIDEICOMISO OMNI HOSPITAL 197 | Industrias Omega C.A.

161 | Figuretti S.A. 198 | Ingenio Azucarero del Norte

162 | Financiera de la Republica S.A. 199 | Inmobiliaria del Sol S.A. MOBILSOL
163 | Firmesa Industrial Cia. Ltda. 200 | Inmobiliaria Lavie S.A.

164 | Fisa Fundiciones Industriales S.A. 201 | Inproel S.A.

165 | Fisum S.A. 202 | Interoc S.A.

166 | Fundametz S.A. 203 | Inverquim S.A.

167 | Furoiani Obras y Proyectos S.A. 204 | Inversancarlos S.A.

168 | Galarmobil S.A. 205 | Ipac S.A.

169 | Galpacifico Tours S.A. 206 | Jaroma S.A.

170 | Genética Nacional S.A. GENETSA 207 | Kronos Laboratorios C. Ltda.

171 | Gestion Externa Gestiona GTX S.A. 208 | La Campifiia Forestal Strongforest
172 | GAP del Cantén General Antonio Elizalde 209 | Hillforest S.A.

173 | GAP del canté6n el Guabo 210 | PEAKFOREST S.A.

174 ] Grifine S.A 211 | COVEFOREST S.A.

175 | Grupo Grandes Roman 212 | Comercializadora Wholesaleinn S.A.
176 | Hidroguayas S.A. 213 | Forestead S.A.

177 | Hivimar S.A. 214 | La Fabril S.A.
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215

Holcim Ecuador S.A.

252

REFOREST SA

216

Holding Tonicorp S.A.

253

PLAINFOREST S.A.

217 | Hotel Coldn Internacional S.A. 254 | VANGUARFOREST S.A.

218 | Horpah C. Ltda. 255 | Labiza S.A.

219 | Humanitas S.A. 256 | LIFE Laboratorios Farmacéuticos
220 | Hydriapac S.A. 257 | Liproin S.A.

221 | Icesa S.A. 258 | L'iris S.A.

222 | Importadora Industrial del Monte SA 259 | Lempresa S.A.

223 | Importadora Vega S.A. 260 | Quimica Comercial Luderquim S.A.
2241 GVM GVMCORP S.A. 261 | Macomon S.A.

225 | IMPVET Cia. Ltda. 262 | MAVESA SA

226 | Incubadora Andina Incubandina S.A. 263 | Marcimex S.A.

227

Indeurec S.A.

264

Mareauto S.A.

228

Megaproductos S.A.

265

Profarmcorp S.A.

229 | Megaprofer S.A. 266 | Promarisco S.A.

230 | Meriza S.A. 267 | Pronobis S.A.

231 | Metaltronic S.A. 268 | Protecaleman S.A.

232 | Ministerio de Finanzas 269 | Quimpac Ecuador S.A. QUIMPACSA
233 | Minutocorp S.A. 270 | Red Transaccional Cooperativa S.A.
234 | Moderna Alimentos S.A. 271 | Renteco S.A.

235

Molinos Champion S.A MOCHASA

272

Repapers Reciclaje del Ecuador S.A.

236

Molsando Molinos Santo Domingo S.A.

273

REPROECSA SA

237

Mosinvest S.A.

274

Retratorec S.A.

238

MASSLINE SA.

275

Reybanpac C.A.

239

Motores y Tractores Motrac S.A.

276

Reylacteos C.L

240

Multicines S.A.

277

Rinomaq Construcciones S.A.

241 | Multicomercio MULTICOPEC Cia. Ltda. 278 | Rio Congo Forestal C.A. CONRIOCA
242 | Mundo Deportivo MEDEPORT S.A. 279 | RIVERFOREST S.A.

243 | Natluk S.A. 280 | RIPCONCIV Construcciones Cia. Ltda.
244 | Naturisa S.A. 281 | Rizzoknit Cia. Ltda.

245 | Nederagro S.A. 282 | Romero & Pazmifo Inmobiliaria S.A.
246 | Negocios Automotrices Neohyundai S.A. 283 | Ryc S.A.

247 | Nestlé Ecuador S.A. 284 | Salcedo Motors S.A. SALMOTORSA
248 | Novacero S.A. 285 | Santoscmi S.A.

249 | OMACONSA SA. 286 | Seguros Alianza S.A.

250 | Oceanbat S.A. 287 | Serintu S.A.

251 | Comercial Raymond Wells Cia. Ltda. 288 | Sertecpet S.A.
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289 | OMARSA S.A. 317 | Sinpet S.A.

290 | Otecel S.A. 318 | Situr S.A.

291 | Papizzec S.A. 319 | Simed S.A.

292 | Petroleos de los Rios PETROLRIOS C.A. 320 | Sismode Cia. Ltda.

293 | PF Group S.A. 321 | Sociedad Agricola San Carlos S.A.
294 | Pharmabrand S.A. 322 | SOPALIN S.A.

295 | Plasticos del Litoral S.A. 323 | Industrial Ganadera El Ordeiio S.A.
296 | Plasticos Rival Cia. Ltda. 324 | Soluciones Eléctricas S.A. SOELEC
297 | Plasticsacks Cia. Ltda. 325 | Equindeca Cia.

298 | Plumobile del Ecuador Cia. Ltda. 326 | South Ecuameridian S.A.

299 | Preduca S.A. 327 | SRI

300 | PROBADECUA S.A. 328 | Starcargo Cia. Ltda.

301 | PRONACA CA. 329 | Storeocean S.A.

302 | Productora Cartonera S.A. 330 | Sumesa S.A.

303 | AGROSYLMA SA. 331 | Sunchodesa Representaciones Ltda.
304 | Productos Metalt'lrg_;icos S.A. Promesa 332 | Superdeporte S.A.

305 | Surpapelcorp S.A. 333 | Unnocycles Cia. Ltda.

306 | Tecateak S.A. 334 | Urbandata Cia. Ltda.

307 | Telconet S.A. 335 | VALLEYFOREST S.A.

308 | Teojama Comercial S.A. 336 | Veconsa S.A.

309 | Toyota del Ecuador S.A. 337 | Vectorquim Cia. Ltda.

310 | Tuberias Pacifico S.A. TUPASA 338 | Vepamil S.A.

311 | Tugosor S.A. 339 | Viennatone S.A.

312 | Turismo Amonra S.A. 340 | Water Projects S.A.

313 | UNACEM Ecuador S.A. 341 | WV-Asesores S.A.

314 ] Unicol S.A. 342 | Xtratechcomputer S.A.

315 | Uniscan Cia. Ltda. 343 | Yaglodvial S.A.

316

Universal Sweet Industries S.A.

344

Zaimella del Ecuador S.A.
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Anexo 4

Balance General del 2019 de la empresa Picaval Casa de Valores.

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo y bancos
Inversiones en activos financieros

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas

por cobrar
Activos por impuestos corrientes
Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES:

Notas

Ll
oN own

Cuentas por cobrar comerciales y 0tras cuentas

por cobrar

Propiedades, adecudciones y equipos

Activos intangibles

Activos por derechos de uso
Activos por impuestos diferidos
Otros activos

Total activos no corrientes

TOTAL

PASIYOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:

Cuentas por pagar

Obligaciones acumuladas
Pasivos por arrendamiento
Pasivos por impuestos corrientes
Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES:
Pasivos por arrendamiento
Obligaciones por beneficios definicos
Total pasivos no corrientes

Total pasives

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital social

Reserva legal

Utilldades retenidas

Total patrimonio

v =N

11

12
13

12

14

15
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(en U.S, délares)
493,643 369,172
469,299 459,089

82,432 67,670
76,062 —A2.644
1,126,436 943,575

8,877 8,315
207,507 206,342

1,984 7,316

81,558
4,830 2,547
— 33,065 e ZAA
339,821 239,231
1,466,257 1,202,806
(en U.S. délares)
317,015 21,644
19,532 15,401
37,126
-329.232 AR
46,639
77868 93,595
452,105 130,787
423,144 423,144
178,516 174,034
407,492 474,841
L.009.152 1.072.019



Anexo 5

Estado de Resultado del 2019 de la empresa Picaval Casa de Valores.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMORE DEL 2019

Aflo terminado
Notas
(en U.S. dblares)

Ingresos por comisiones ganddas 818,361 771,847
Ingresos por asesoria 154,635 176,288
Ingresos por administracién de portafolio 117,957 117,942
Ingresos por dividendos 48,689 56,879
Ingresos financicros 16 11,000 96,762
Otros Ingresos 62,169 7,370
Gastos por beneficios a empleados 17 (634,744) (564,668)
Honorarios y servicios (294,775) (404,164)
Gasto publiddad - (43,979) (38,786)
Impuestos y contribuciones (40,980) (61,543)
Depreciaciones 8,9 (36,358) (14,585)
Scrvicios basicos (24,240) (22,533)
Mantenimiento y reparaciones (17,878) (22,512)
Gastos de viaje (17,592) (11,451)
Gostos financicros (12,989) (6,404)
Arrendamicntos (8,136) (16,865)
Suministros y materiples (6,288) (6,016)
Amortizaciones (5.894) (9,408)
Otros [21.543) {43,362)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA _42.413 4729
Ingreso (gasto) por impuesto a [a renta: 13

Corriente (2,593) (18,237)

Diferido 2.283 2.547
Total —(310) _{15,690)
UTILIDAD (PERDIDA) DEL ARO _47.103 _{10,899)
OTRO RESULTADO INTEGRAL:
Partidas que no se reclasificardn posterformente

a resultados:

Nuevas mediciones de obligaciones por

beneficios definidos 14 —3.254 2947

TOTAL RESULTADO INTEGRAL DEL ARO 50,852 —{2.952)
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Anexo 6

Balance General del 2019 de la empresa Industrial Pesquera Santa Priscila.

ACTIVOS CORRIENTES:

Efectivo y equivaiente de efectivo

Activo finandiero mantenide hasta = vencimienta
Cuentas por cobrar

Inventarios

Servidos y ofros pagos anticipacos

Activo por Impuestos corrientes

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propledades, planta y equipos, neto
Impuesto diferide

Active por derecho de uso
Irversiones en acciones

Qros activos no corrlentes

TOTAL ACTIVDS NOQ CORRIENTES
TOTAL ACTIVOS

PASIVOS CORRIENTES:

Obligadones bancarias y fnanderas v vencimiento corieniz
de obllgaciones bancarias v finanderas a largo plazo

Cuetas por pagar

Fasivo por impuestos correntes

Gastos acumilados por pager

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

PASIVOS NO CORRIENTES:

Obligaciones bancaras v finandaras a largo plam
Jubllacién patronal v desahucic

Pasivo por amrendamisnic

TOTAL PASIVCS NO CORRIENTES
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital social

Resarvas legal v Tacultabiva

Resultados acumudacos

TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

TOTAL PASIVOS ¥ PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS
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2019 2018
11,540,714 2,493,420
5,281,124 6,424,856
65,192,839 76,137,805
89340372 #2144, 765
1,560,348 1,245,001
9385235 __ 5495152
186310637 _173.940.999
178,093,313 81,630,693
572,950 260,685
4 505 358 2
125,762 635 40 372,547
2177565 _ - 440532
_311 301831 _ 131654763
497512463 200505762
25,503,707 31,418,917
80,614,343 80,525,028
2,728,348 1,569,104
7.672.920
_LIE515.3518 _ 122,196 873
39 807,625 18,045,106
7,972,283 7.470,7
47977 00
52 538,885 25.515.851
42,872 €80 35,502,680
9,931,975 2,931,975
775649605 111 448 383
_PE454.760 _ 157883058
7512563 30559762



Anexo 7

Estado de Resultado del 2019 de la empresa Industrial Pesquera Santa Priscila.

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019

;!:Er-ldn an Dﬂuﬂ}
Notas
22 VENTAS, NETAS
2 (-) COSTO DE VENTAS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS OPERACIONALES
23 (-} Gastos de venta
24 (-} Gastos de admin:straciin
TOTAL
UTILIDAD OPERACIOMAL
OTROS INGRESOS (GASTOS)
13y a7 {+) Valor Patrimonial Propordonal (VPP)
25 () Gastos Mnanderos
26 (=) Otros, neto
TOTAL
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION DE
TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES E
ITMPUESTO A LA RENTA
27 MENDS: 15% PARTICIPACION DE
TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES
27 WMENOS: TMPUESTO A LA RENTA

Mé&s: Imouesto diferido

UTILIDAD NETA DEL EIERCICIO

77

2019 2018
674,957,238 534,224,056
(485,310,713}

—20.904004 __45.713.243

( 22,55,038) ( 15337,195)
( 9610962 [ 12.333.610)

(_32163.000; ( 27.672805)
18331004 _ 21.040.538
14,336,114 9,178,601

( 4817,504) { 2,.27,178)
T K Rl R W SRR

—1LE0LS73 __ 8.220.446

30,132,677 29,360,984

{ 2,365,484) ( 3,027,357)
{ 2,953,889) ( 3,959,666)
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