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INTRODUCCION

La educacién es un derecho de todo ciudadano, el cual le permite
desarrollar sus capacidades intelectuales, su nivel integral y aportar a la
sociedad, asi mismo, es deber primordial del Estado dictar leyes,
reglamentos y programas a los cuales se ajustaran la educacion fiscal,
municipal y particular; sin embargo, diversos factores influyen de manera
negativa en el cumplimiento de este deber. Como consecuencia de este
problema, surgen deficiencias en la calidad de la educacién, lo cual es una
barrera para el acceso de nuestro pais a la globalizacién y reduce sus

niveles de competitividad.

La variacion del indice de analfabetismo no ha sido muy significativa segun
un analisis global de las provincias del Ecuador, debido a que este indice
representa un promedio del analfabetismo de las provincias y no refleja la
deficiencia en educacidn en cada una de ellas, ya que en algunas éste
mejord y en otros casos ocurrié lo contrario, lo cual hace que el indice a
nivel nacional no sufra mayores fluctuaciones, obteniendo como resultado
una tasa de variacion de (+/-) 2.22% durante un periodo de once ainos
(1990-2001).

En vista de esta problematica, la Tesis propuesta ofrece una via de
financiamiento para apoyar a este sector social por medio de la Fundacién
Ecuador, entidad sin fines de lucro que orienta y promueve el mejoramiento
de la calidad de vida de los ecuatorianos proveyendo asistencia técnica y
ejecutando proyectos asociados al desarrollo, cambio y modernizacion del
Ecuador. Actualmente la Fundacién estd llevando a cabo un proyecto
denominado Escuelas Proactivas, el cual se encuentra en su fase de
Ejecucion y aproximadamente dentro de un afio desarrollard la segunda

fase, Monitoreo y Seguimiento.

Para llevar a cabo el objetivo planteado, un portafolio de inversion puede

ser una herramienta eficaz para obtener rentabilidad considerando el nivel



de riesgo que la Fundacion esta dispuesta a correr para financiar la fase de

Monitoreo y Seguimiento del proyecto “Escuelas Proactivas”.

Mediante un estudio macroecondémico del pais y los sectores del mercado en
los cuales se invertira, se seleccionardn empresas cuyos ratios bursatiles y
financieros reflejen buenas expectativas a futuro que en conjunto

estructuren un portafolio rentable.

Una vez determinado qué valores integraran el portafolio se distribuira la
cantidad de dinero a invertir en cada una de las acciones, maximizando la
rentabilidad sujeta a un riesgo sistematico establecido para el portafolio
(beta).
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CAPITULO I
PROBLEMATICA DE LA EDUCACION Y ANALFABETISMO

1.1 ANTECEDENTES SOBRE LA EDUCACION EN EL ECUADOR

La educacion en el Ecuador y en toda América Latina experimentdé una
expansion notable a partir de 1950-1960, con logros importantes como son: la
reduccion del analfabetismo adulto; la incorporacion creciente de nifios y
jévenes al sistema escolar, particularmente de los sectores pobres de la
sociedad; la expansion de la matricula de educacion inicial y superior; mayor
igualdad con respecto a las mujeres, indigenas y poblacién con necesidades

especiales.

No obstante, en este trayecto fueron quedando pendientes y acumulandose
muchos problemas. La dificil situacidn econdmica, social y politica que ha
atravesado el pais en los ultimos afos, marcada, entre otros, por una
agudizacidn de la pobreza y migracién, han contribuido a deprimir aun mas el
cuadro educativo, provocando incluso la reversion de algunos logros

histdricos. *

1.2 CENSO 2001: INDICES DE ANALFABETISMO DE LAS
PROVINCIAS DEL ECUADOR

La Tabla que se presenta a continuacidon detalla las cantidades absolutas y
relativas del analfabetismo en el Ecuador por sexo segun provincias, tomando
como muestra una poblacion que parte desde los 10 anos de edad. Como se
puede observar existe una mayor tasa de analfabetismo en el sexo femenino,

con un 13.74% en comparacion con el 5.20% de los hombres.

1 Informe semestral VII - XII 93, MEC-BID, Agenda Para el Desarrollo 92-96 CONADE.
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Segun el Censo Poblacional del afio 2001 las cuatro provincias con mayor falta
de educacion son Chimborazo, Cotopaxi, Bolivar y Cafiar con 16.49%, 15.35%,
15.22% vy 13.40%, respectivamente. Sin embargo, aunque estas provincias
presenten los indices mas altos de analfabetismo, existe un problema medular
gue afecta también a todas las demas provincias: la baja calidad en la

educacion segun estudios realizados por Fundacién Ecuador, el ano pasado.

TABLA 1.1

TASAS DE ANALFABETISMO DE LA POBLACION DE 10 ANOS Y MAS,
POR AREA Y SEXO, SEGUN PROVINCIAS - Nacional

CENSO 2001
POBLACION TOTAL POBLACION ANALFABETA TASAS DE ANALFABETISMO
PROVINCIAS (Namero de personas) (Namero de personas) %
TOTAL HOMBRES MUJERES TOTAL HOMBRES MUJERES TOTAL M

TOTAL PAiS 9,457,627 5,914,590 | 3,543,037 | 794,314 | 307,588 486,726 8.40% 5.20% | 13.74%
Azuay 463,421 250,138 213,283 36,726 10,119 26,607 7.92% 4.05% 12.47%
Bolivar 128,382 34,702 93,680 19,541 2,313 17,228 15.22% | 6.67% 18.39%
Caiar 155,970 58,628 97,342 20,893 4,130 16,763 13.40% | 7.04% 17.22%
Carchi 119,699 58,276 61,423 7,894 2,576 5,318 6.59% 4.42% 8.66%
Cotopaxi 263,837 74,591 189,246 40,494 4,366 36,128 15.35% | 5.85% 19.09%
Chimborazo 306,473 126,577 179,896 50,549 6,245 44,304 16.49% | 4.93% 24.63%
El Oro 412,202 316,625 95,577 21,472 14,376 7,096 5.21% 4.54% 7.42%
Esmeraldas 288,871 122,186 166,685 31,790 8,223 23,567 11.00% 6.73% 14.14%
Guayas 2,626,971 2,164,230 462,741 179,034 116,064 62,970 6.82% 5.36% 13.61%
Imbabura 264,551 137,283 127,268 31,572 7,263 24,309 11.93% 5.29% 19.10%
Loja 307,357 143,331 164,026 22,047 5,443 16,604 7.17% 3.80% 10.12%
Los Rios 500,318 256,346 243,972 54,031 19,420 34,611 10.80% 7.58% 14.19%
M bi 911,597 4,482,716 428,881 105,384 359,884 69,400 11.56% 8.03% 16.18%
Morona Santiago 80,209 28,867 51,342 7,165 1,520 5,645 8.93% 5.27% 10.99%
Napo 55,971 19,676 36,295 5,312 1,124 4,188 9.49% 5.71% 11.54%
Pastaza 44,940 20,575 24,365 4,162 942 3,220 9.26% 4.58% 13.22%
Pichincha 18,998,461 1,376,643 521,818 101,548 56,168 45,380 0.53% 4.08% 8.70%
Tungurahua 348,603 152,208 196,395 31,424 6,543 24,881 9.01% 4.30% 12.67%
Zamora
Chinchipe 54,039 20,057 33,982 3,948 958 2,990 7.31% 4.78% 8.80%
Galapagos 15,030 12,849 2,181 424 320 104 2.82% 2.49% 4.77%
Sucumbios 95,723 38,505 57,218 7,710 2,299 5,411 8.05% 5.97% 9.46%
Orellana 61,468 19,581 41,887 5,031 1,192 3,839 8.18% 6.09% 9.17%
Zonas no
delimitadas 53,714 53,714 6,163 6,163 6,163 11.47% 0.00% 11.47%

FUENTE: INEC, Censo de Poblacién 2001
ELABORACION: CEPAR
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GRAFICO 1.1
TASAS DE ANALFABETISMO DE LA POBLACION DE 10 ANOS Y MAS,
SEGUN AREA Y SEXO. CENSO 2001 - Chimborazo

TOTAL PROVINCIA AREA URBANA AREA RURAL
TOTAL 16,5 ToTAL 49 TOTAL 246
e ——————
HOMERES 1.6 HOMBRES 34 HOMERES 73
—
MUJERES 0,7 MUJERES 63 MUJERES 08

FUENTE: INEC, Censo de Poblacién 2001
ELABORACION: CEPAR

GRAFICO 1.2
TASAS DE ANALFABETISMO DE LA POBLACION DE 10 ANOS Y MAS SEGUN,
AREA Y SEXO. CENSO 2001 - Cotopaxi

TOTAL PROVINGIA 1 AREA URBANA ' AREA RURAL

ToraL | 153 ToTAL TOTAL 18,1

HOMERES 18,2 HOMBRES 40 HOMBRES 127

i
o

MUJERES 20,1 MUERES 5 MUJERES 250

FUENTE: INEC, Censo de Poblacién 2001
ELABORACION: CEPAR

GRAFICO 1.3

TASAS DE ANALFABETISMO DE LA POBLACION DE 10 ANOS Y MAS,
SEGUN AREA Y SEXO. CENSO 2001 - Bolivar

TOTAL PROVINCIA | AREA URBANA AREA RURAL
TOTAL 15.2 TOTAL 6.7 TOTAL iM q
HOWERES 11.6 HOWARES 5.1 HOMBRES im
MUJERES 186 MUJERES £.0 MUJERES 227

FUENTE: INEC, Censo de Poblacién 2001
ELABORACION: CEPAR
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GRAFICO 1.4

TASAS DE ANALFABETISMO DE LA POBLACION DE 10 ANOS Y MAS,
SEGUN AREA Y SEXO. CENSO 2001 - Cafiar

TOTAL PROVINCIA AREA URBANA AREA RURAL

TOTAL 134 TOTAL 7.0 TOTAL 172
HOMBRES 9.5 | HOMERES 52 HOMBRES 12.3 |

MUJERES ‘ 165 MUJERES 87 MUJERES | 21.0

FUENTE: INEC, Censo de Poblacién 2001
ELABORACION: CEPAR

A continuacién se mencionan algunas causas que inciden de forma significativa

en la agudizacion de esta carencia educativa:

» El Estado no provee la suficiente cantidad de recursos a la Educacion
debido a que este afio sdlo ha destinado el 2.94% del Producto Interno
Bruto a este sector, en comparacion a los cuatro ultimos afos en los
cuales el porcentaje de inversién ha sido de 3.36% (2000), 3.22%
(2001), 3.13% (2002), 3.05% (2003), lo cual no es suficiente para

cubrir sus multiples necesidades.?

b La falta de profesionalismo y pedagogia superior de los profesores para
impartir buenos conocimientos a los estudiantes, segin ANEXO 1,
“Nivel de desarrollo pedagdgico de los profesores a nivel nacional”, el
cual presenta un total de 152,636 profesores con titulo docente, de los
cuales el 1.64% corresponden a profesores que han realizado un
Postgrado; el 62.46% tienen titulo Universitario; el 23.17% son
profesores con Instruccion Pedagdgica y el 12.72% son Bachilleres en
Ciencias de la Educacion, mientras que 187,997 tienen Titulo no

docente’.

? Informativo “Indicadores Econémicos”, INEC
3 Base SIICE. aiio 2002 - 2003
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P Segln un estudio sobre el alfabetismo realizado por la UNESCO a 13
paises Latinoamericanos, Ecuador se ubica en el ultimo lugar, siendo la
principal causa los bajos sueldos al Magisterio, los cuales ascienden a $
4,200.00 anuales aproximadamente, que comparados con la canasta
basica familiar que es de $ 4,032.00 anuales (Aho 2004) y, aunque
cubre el valor de la misma, no abarca las demas necesidades para la

subsistencia. *

» La Inmigracidon, por la constante llegada de personas de escasos
recursos de provincias vecinas que buscan mejorar sus condiciones de
vida y que en la mayoria de los casos, aumentan el nivel de pobreza.
Segun el Censo del 2001 la provincia del Guayas tiene el mayor numero
de inmigrantes en comparacion a otras provincias con 73,573 personas,
las cuales provienen en mayor cantidad del Pichincha, Los Rios y Manabi

con 16,821, 11,281 y 10,280 personas, respectivamente. °

» Corrupcién, la falta de honestidad de los mandatarios y funcionarios
publicos conlleva a que todo el dinero no llegue a su verdadero destino
pues se lo utiliza en beneficios personales. El Ecuador sigue en el grupo
de alto riesgo en el indice de percepcién de la corrupcién con una
calificaciéon de 2.4 sobre 10, ubicandose en el décimo cuarto lugar entre
19 paises de la region, segun la Organizacion de Transparencia

Internacional. ©

» La pobreza en nuestro pais afecta de forma considerable ya que reduce
las posibilidades a personas de diferentes estratos sociales de acceder a
una buena educacion y adquirir buenos conocimientos. Entre Agosto del

1995 y Mayo del 1998 la pobreza experimentd un crecimiento del

4 Informacion proporcionada por el programa LA TELEVISION, con Freddy Ehlers.
> Fuente: INEC, Censo 2001
% Fuente: Diario EXPRESO, 15 de Octubre del 2004
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62.79%,

hasta que en junio de ese afio repuntd en un 41.27% para estabilizarse

relativamente hasta Enero de este afo, mostrando variaciones de 0.08%

manteniéndose con variaciones promedio del

2%

diciembre del mismo afio. En abril de 1999 hubo una caida del 12.50%

promedio
GRAFICO 1.5
INDICES DE POBREZA
(Agosto 1995 hasta Enero 2004)
0.1
0.09 - _ - O Ago - Nov / 95
0.08 | ] — [7] | |OFeb-May/98
0.07 J B O Oct - Dic / 98
0.06 | — O Ene - Mzo /99
0.05 | O Abr - Jun /99
0.04 | olose 0[089 | |, 0losp dosb dods @ Jul - Spt/99
003 | of qo7p dock O Feb - Abr /03
’ O May - Jul/ 03
0.02 447 0 Ago - Oct/ 03
0.01 1 @ Nov / 03 - Ene / 04
Ago Feb- Oct- Ene- Abr- Jul- Feb- May Ago Nov/
- May Dic/ Mzo Jun/ Spt/ Abr/ -Jul - Oct 03 -
Nov/ /98 98 /99 99 99 03 /03 /03 Ene/
95 04

FUENTE: INEC Instituto nacional de Estadisticas y Censos 1995-2004

hasta
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1.3 EL ANALFABETISMO EN EL ECUADOR Y SU RELACION CON
OTROS PAISES.

1.3.1 Ecuador y la Comunidad Andina

Entre los paises andinos, COLOMBIA es el Unico que registra un porcentaje de
analfabetismo (9%) igual entre hombres y mujeres, segun datos del Banco
Mundial en 1998. En los otros paises, el porcentaje de las analfabetas de 15
afos y mas fue, respecto a los hombres, 14 puntos mas elevados en BOLIVIA
(23% y 9%), 4 en ECUADOR (11% y 7%), 10 en PERU (16% y 6%), 1 en
VENEZUELA (8% y 7%).

En BOLIVIA, la poblacién femenina analfabeta en el area rural llega a casi el
50%, a pesar de que la tasa de analfabetismo disminuyd considerablemente en
los ultimos afios. De la poblacién en edad escolar (2 - 25 afios) que asiste a
algun centro de educacion, hay menor nimero de mujeres que de varones,
tanto en las areas urbanas como en las rurales. Al contrario, hay mas mujeres
gue hombres entre quienes nunca asistieron a una escuela. Segun el censo de

1992, el 14% de las mujeres rurales nunca fue a la escuela.

En COLOMBIA, entre 1985 y 1993, se registrd un incremento significativo en
el nivel educativo de las mujeres. El rendimiento en los planteles primarios

femeninos es mayor que el de los masculinos y mixtos.

En ECUADOR, el 20% de las mujeres rurales mayores de 15 afios, no sabe
leer ni escribir, en comparacién con el 14% de los hombres y el 8% de las
mujeres urbanas. Entre las indigenas del campo, el analfabetismo se eleva al
49%, 17 puntos mayor que el de los varones (SIISE y UNIFEM. Retrato de
Mujeres. Quito, 1998).

En PERU, el porcentaje de alfabetizacion de las mujeres es del 84.4%, y el de
los varones es el 94.4%. Al contrario, la tasa de analfabetismo femenino

supera en mas del doble a la de los varones: 18% y 7%, respectivamente.
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En VENEZUELA, la tasa de alfabetizacion de las mujeres era de 91% en 1998,

un punto mas baja que la de los varones ’

1.3.2 EL ANALFABETISMO EN EL MUNDO

Segun las recientes cifras publicadas por la UNESCO, casi un 80% de los
habitantes del planeta que tienen mas de 15 afios de edad saben leer y escribir
y, ademas, el numero de mujeres alfabetizadas es mayor que nunca, aunque
las nuevas estimaciones y previsiones del Instituto de Estadistica de la
UNESCO (IEU) ponen de manifiesto un descenso continuo del numero de
analfabetos: en 1995 representaban el 22,4% de la poblacién mundial y en el
afo 2000 el 20,3%. Esto significa que la cantidad de adultos analfabetos

disminuyd de 872 millones a 862 millones entre esos dos afios.

Basandose en las tendencias actuales, el IEU estima que en el 2010 el numero
de analfabetos habra descendido a 824 millones, lo cual representard un

16,5% de la poblacién mundial de ese entonces.

A pesar de que estas Ultimas cifras pongan de manifiesto que la alfabetizacion
progresa en el mundo, también muestran la tremenda lentitud de su avance.
En efecto, uno de cada cinco adultos sigue sin estar alfabetizado, y es evidente
que serd una ardua batalla para los paises afectados reducir la proporciéon de

adultos analfabetos.

Segun estos datos, sélo tienen serias posibilidades de alcanzar el objetivo
fijado y en base al andlisis de la IEU, unos 26 paises en desarrollo, entre los
gue se cuentan China, Indonesia, Jordania, Kenya, Oman, La Republica Unida

de Tanzania y Zimbabwe.

7 Oficina Regional para América Latina y el Caribe, IPEC Susamérica.
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Van por camino de mejorar sus indices de alfabetizacién entre un 40% y un
50% otros 39 paises mas, entre los que figuran Argelia, Bahrein, Bolivia, Chile,

Ecuador, Namibia, Turquia y Zambia.

Otros 28 Estados, entre los que se encuentran Brasil, El Salvador, la Republica
Democratica Popular Lao, Togo y Uganda, pueden mejorar probablemente sus

indices de alfabetizacién entre un 30% y un 40%.

No obstante, siguen quedando unos 30 paises que dificilmente lograran, de
aqui al 2015, mejorar en algo mas de un 30% los indices de alfabetizacién que
poseian en el ano 2000. Se trata de las Bahamas, Bangladesh, Benin, Burkina
Faso, Camboya, las Comotas, Cote d'Ivoire, Egipto, los Emiratos Arabes
Unidos, Eritrea, Eslovenia, Etiopia, Gambia, Guatemala, Haiti, India, Iraq,
Malawi, Mali, Marruecos, Mauritania, Myanmar, Nepal, Nicaragua, Niger,
Pakistan, Papua, Nueva Guinea, la Republica Dominicana, Senegal, y Viet Nam.
Si estos paises no realizan importantes esfuerzos suplementarios para luchar
contra el analfabetismo, en el 2015 el 92% de la poblacion mundial analfabeta

estara concentrada en sus territorios.
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CAPITULO 2
FUNDACION ECUADOR Y SU CONTRIBUCION A LA EDUCACION

2.1 ANTECEDENTES

Fundaciéon Ecuador es una entidad de derecho privado, sin fines de lucro,
creada el 27 de septiembre de 1991, cuyo domicilio principal es en la ciudad de

Guayaquil y una oficina en Quito.

Tiene como mision orientar y promover el didlogo entre ecuatorianos lo que
conduce al mejoramiento en su calidad de vida. Interactia con Instituciones
nacionales e internacionales del sector publico y privado, formula politicas

econdmicas y sociales, provee asistencia técnica y ejecuta proyectos.

La entidad busca investigar y transmitir al pais los elementos necesarios para
que adquiera un desarrollo sustentable, privilegiando los proyectos sociales de
educacién, salud, vivienda y bienestar social y el respeto y preservacion del

medio ambiente.

2.2 CONTRIBUCION A LA EDUCACION

Dentro del contexto sobre reformas politicas en Educacién, Fundacién Ecuador
realizé el estudio y difusiéon del documento “Ecuador, la crisis educativa: Bases
para un consenso” (1996) el mismo que recopila investigaciones y una serie de
lineamientos que pretende orientar los objetivos de la reforma educativa hacia
su importancia y competencia en la educacion publica con la finalidad de

mejorar su calidad y eficiencia.

Otro aporte importante fue el Proyecto de Educacion e Informacion a distancia

“Aprendamos, una oportunidad para superarnos”, realizada a través de la
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television, que constituye un medio masivo de comunicacion con el fin de
educar a la poblacion de menores recursos en aspectos tales como

Microemprendimiento, Cultura ciudadana, entre otros.

Ademas Fundacion Ecuador ha efectuado una serie de eventos tales como:

v' Reformas Educativas y su incidencia en el desarrollo econdmico y social,
Octubre 1994.

v' Coordinacién de la presentacion del Primer Diplomado sobre ensefianza del
idioma Inglés promocionado por el Centro Ecuatoriano Norteamericano, con
el aval de la Universidad de Maryland, a profesores de primaria y
secundaria de escuelas y colegios de Guayaquil, Junio 1996.

v Presentacion de los Proyectos desarrollados durante el Programa de

Capacitacién “Laboratorios Escolares Empresariales”, Diciembre 2002.

Continuando con su apoyo a la educacién, Fundacién Ecuador ha organizado

Seminarios y Conferencias, entre los que tenemos:

v’ “Estrategias para la Reforma Educativa en Latinoamérica”, un encuentro de
educadores realizado en la ciudad de Quito y dirigido por el experto
dominicano Dr. Luis Crouch, Junio 1994.

v Coordinacidon Interinstitucional de las actividades de desarrollo de las
artesanias, Abril 1995.

v" Curso sobre Carreras cortas, Junio 1995,

v “Educacion y Libertad”, Junio 1997.

v' “La Reforma Educativa y la Responsabilidad Social del Empresario”, Agosto
1997.

Uno de los proyectos mas destacados que la Fundacién Ecuador ha
desarrollado, fue el denominado “Escuelas Proactivas” junto a el Club Rotario
Distrito 4,400, el cual nacié desde la visién de canalizar todos los esfuerzos

para mejorar la calidad educativa, en un Proyecto sostenible a mediano plazo,
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cuyo modelo académico - administrativo pudiera ser replicado en la educacién

fiscal, con un numero selecto de escuelas del pais.

El objetivo general del Proyecto es generar el fortalecimiento Institucional de
las Escuelas Fiscales participantes, asi como, incentivar la renovacién del
contrato social y el compromiso comunitario para apoyarlas mediante

estrategias de investigacion, capacitacién y participacion.

El proyecto actualmente se encuentra en la etapa de Monitoreo y Seguimiento,
para conocer y evaluar los resultados obtenidos en el Plan Piloto. A pesar de
que la Fundacion cuenta con el apoyo de Organismos Internacionales como la
Fundacion AVINA y Fundaciéon Santo domingo, los recursos monetarios no son
suficientes para la ejecucidon de esta segunda etapa. El objetivo de nuestra
tesis es presentar una alternativa de administracion de los fondos destinados al
proyecto a través de un portafolio de inversién, mediante el cual se pueda
obtener la mayor rentabilidad posible dado el perfil de riesgo de la fundacién y
considerando sus necesidades de liquidez. La rentabilidad asi obtenida

permitiria financiar lo que resta del proyecto.

2.3 CONVENIOS INSTITUCIONALES Y MEDIOS DE CAPTACION
DE RECURSOS PARA DESARROLLO DE PROYECTOS.

Los convenios Institucionales constituyen un respaldo por parte de las
entidades colaboradoras hacia los proyectos propuestos, debido al prestigio y
trayectoria que poseen, su estructura y factores éticos y morales que
garantizan el desarrollo de los proyectos conforme a las leyes y reglamentos.
Entre los convenios Institucionales mas importantes, que mantiene Ila

Fundacién, tenemos:

» Secretaria Nacional de Desarrollo Administrativo y el Servicio

Ecuatoriano de Capacitacion, Abril 1994,
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» Universidad Tecnoldgica Equinoccial, Enero 1995

b Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas, Febrero
1995.

Corporacién para el Desarrollo de la Ecuacién Universitaria, Marzo 1995.
Universidad de Guayaquil, Junio 1995.

Universidad Catdlica Santiago de Guayaquil, Julio 1995.

Instituto de Altos Estudios Nacionales, Julio 1995

v v v v v

Instituto de Cultura Hispanica - Banco Central del Ecuador, Agosto

1995.

P Centro de Estudios de Poblacion y Paternidad responsable, CEPAR,
Octubre 1995.

» Agencia de Cooperacion Internacional de Chile, Noviembre 1995.

» INCAE, Febrero 1996.

P Municipio de Guayaquil, la Asociacién de Canales de Televisién y la

Camara de Industrias de Guayaquil, Mayo 2003.

A pesar de que Fundacién Ecuador cuenta con los Convenios arriba detallados,
los cuales son de gran beneficio institucional, no representan un apoyo
monetario, indispensable para el desarrollo de los diversos Proyectos vy
Actividades. La captaciéon de estos recursos se realiza mediante aportes de
Organismos Nacionales e Internacionales, como: Fundacion AVINA, Fundacion
Santo Domingo, Asociacion de Bancos Privados del Ecuador, Banco
Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial, Club Rotario Internacional;
demostrando su interés en colaborar con la Fundaciéon para cumplir con los
objetivos asociados al desarrollo, cambio y modernizacién del Ecuador,

enfatizando en el area Educativa.
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CAPITULO 3

PERFIL DE RIESGO Y LIQUIDEZ DEL INVERSIONISTA:
FUNDACION ECUADOR.

En todas las inversiones existe un intercambio entre riesgo, tiempo y
rendimiento que se deben considerar al momento de tomar una decision de
inversidn la cual esta ligada al perfil del inversionista, en este caso, Fundacion
Ecuador, sin embargo, depende de ella el nivel de riesgo que desea asumir.
Fundacién Ecuador, al tener la ayuda de otras entidades con donaciones de
altas sumas de dinero, y al tomar la decisién de invertir parte de ellas, debera
asumir un riesgo moderado dado que no es dinero propio. Por tanto, su

posicién debe ser conservadora.

El enfoque de Fundacion Ecuador es maximizar la rentabilidad dado el nivel de
riesgo esperado. Asi, se hace necesario realizar un analisis de los riesgos que

afectarian al portafolio de inversion:

% Riesgo de Mercado: Los ciclos econdmicos, condiciones politicas y
tendencias del mercado afectan su volatilidad, influyendo en las

inversiones de forma positiva y negativa.

% Riesgo de Precio: Riesgo de que las inversiones pierdan su valor

% Riesgo de Inflacion: Si la rentabilidad de la inversidn es menor a la tasa
de inflacién, se genera pérdida del poder adquisitivo, resultando en un

retorno real negativo.

% Riesgo a los cambios en las tasas de interés: Sensibilidad del valor de

las inversiones con respecto a las fluctuaciones de las tasas de interés.
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¥ Riesgo de Liquidez: Riesgo de que no haya un comprador en el

momento en que se desea vender el activo.

* Riesgo Politico: Cambios inesperados en leyes y normas de un pais que

afectan al mercado.®
3.1 OBJETIVO DEL INVERSIONISTA

Debido a que Fundacién Ecuador es una organizacion sin fines de lucro, su
principal objetivo de inversién es conservar el Capital recibido como
donaciones para la ejecucidon de los proyectos y obtener un rendimiento
moderado, seleccionando activos que garanticen la proteccién del dinero

invertido y cuya caracteristica predominante sea la liquidez.
3.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA DECISION DE INVERTIR.

La Fundacién por ser una entidad sin fines de lucro y dado que recibe
donaciones para la implementacion de los diversos proyectos a desarrollar, no
coloca el dinero en inversiones que puedan generar rentabilidad, puesto que lo
utiliza en su totalidad cuando necesita hacer desembolsos segun el
presupuesto establecido por proyecto, en este caso, el de Escuelas Proactivas.
Analizando este aspecto, existe la posibilidad de que la Fundacién reserve un
margen de dichas donaciones, via organismos nacionales e internacionales,
gue puede oscilar entre el 20% y 30% para ser invertido en el portafolio. De
esta manera, nos acogemos al objetivo conservador de la Fundacion a fin de

obtener liquidez para cumplir con el calendario de desembolsos.

Actualmente, el Unico producto financiero en el cual invierten es en REPOS,
que son contratos de recompra en el cual una persona adquiere una
determinada cantidad de valores de un vendedor (que puede ser un banco)

que acuerda volver a comprar la misma cantidad de valores a un precio mayor

§ “Marketing de Productos Financieras”Paper, Ciceron Tacle.
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en un momento futuro, generalmente un dia. Aunque esta via de inversion
refleja la aversién al riesgo de Fundacion Ecuador, una propuesta viable como
un portafolio compuesto por acciones y que se ajuste a su perfil conservador,

seria considerado por ellos, dados los beneficios que éste les pueda redituar.

De acuerdo a las expectativas de liquidez y rentabilidad moderada de
la Fundacidén, se plantea una alternativa que diversificara el riesgo del
portafolio a ofrecer, la cual consiste en invertir la totalidad del capital
en renta variable (acciones, particularmente), esto permite generar
mayor rentabilidad pero, a un mayor riesgo, sin embargo, este riesgo
se puede contrarrestar con posiciones de compra o venta de activos
derivados, tales como las opciones. Se considera que las estrategias
de cobertura usando opciones sobre acciones, son unas de las mejores
alternativas para Fundacién Ecuador, puesto que son una via mas
segura en cuanto a la proteccion del portafolio contra las variaciones

significativas de los precios de mercado de los activos financieros.

La inflacion es el indicador mas representativo de la economia de un
pais, por lo tanto, cuando se decide invertir es importante preservar el
poder adquisitivo colocando el dinero en un portafolio que ofrezca por

lo menos una rentabilidad superior a la inflacidon pronosticada.

Una inversion a corto plazo, un afio, es conveniente para la Fundacién
porque iniciara con la ejecucion de la segunda fase del proyecto dentro

del mismo periodo.

Otro de los factores que influyen en la elecciéon de los activos en los
cuales se va a invertir es el alto grado de aversién al riesgo de la
Fundacién. Esto implica que aungue no busque una alta rentabilidad,
tampoco quiere correr un gran riesgo de perder su capital en un
escenario desfavorable. Esto se debe a que la Fundacidn no cuenta con

recursos propios, debe preservar su imagen de confiabilidad hacia las
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instituciones que la apoyan econdmicamente y, sobretodo, no puede
permitirse perder una gran cantidad de recursos invirtiendo, pues no

podria cubrir las necesidades del proyecto, el cual se veria estancado.
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3.3 CALENDARIO DE DESEMBOLSOS PARA LAS FASES DE MONITOREO Y SEGUIMIENTO

TABLA 3.1
PRESUPUESTO Y CALENDARIO DE DESEMBOLSOS

F. STO. FECHA DE

ACTIVIDADES: FASES MONITOREO Y SEGUIMIENTO AVINA DOMINGO TOTAL DESEMBOLSO
Contratar consultoria de seguimiento
Disefio estrategias de puesta en marcha 20,000 30,000 18,500 68,500 12 MESES
Ejecutar 2 campafias de marketing social 20,000 0 7,500 27,500 14 MESES
Aplicacion de metodologia constructiva 0 15,000| 15,000 30,000 16 MESES
Aplicar procesos renovados en atencion al publico 7,500 30,000 0 37,500 18 MESES
SUBTOTAL 47,500 75,000| 41,000| 163,500
Generar espacios de convergencia
Dos pasantias en Perd para desarrollo de conocimientos 13,000 10,000| 15,000 38,000 20 MESES
Seis reuniones de trabajo interinstitucional 19,500 15,000 0 34,500 22 MESES
SUBTOTAL 32,500 25,000| 15,000, 72,500
Seminarios de prueba 10,000 20,000 2,000 32,000 24 MESES
TOTAL 90,000 120,000 | 58,000 | 268,000

NOTA: Presupuesto incluye costos indirectos
Elaborado por: Ing. Mdnica Llugcha, Fundacion Ecuador
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El cuadro anterior muestra los desembolsos de dinero a lo largo de la ejecucién
del proyecto, el mismo que permitira definir un horizonte de inversién en base
a estos requerimientos, es decir, el plazo de inversion de los titulos estara
dictado por la fecha en la que se necesite el dinero para cada etapa del

proyecto.

Es importante mencionar que Fundacidon Ecuador recibe inicialmente el 50%
(dinero de donaciones) del monto total para este proyecto, y el 50% restante
se recibird en el sexto mes de desarrollo del mismo. Al final, en el décimo
segundo mes, se deberd emitir un informe del destino de los fondos recibidos a

las instituciones benefactoras.

La propuesta a desarrollarse en esta tesis, sugiere hacer uso de un porcentaje
del dinero recibido por la Fundacién (25%), al inicio de la segunda fase del
proyecto, para invertirlo y generar rentabilidades que se ajusten a los objetivos

de Rentabilidad, Riesgo y Tiempo, esperados por la entidad.
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CAPITULO 4

CARTERA DE INVERSION, VIA RENTABLE DE CRECIMIENTO DEL
DINERO

4.1 TIPOS DE ENFOQUES PARA ESTRUCTURAR PORTAFOLIOS
DE INVERSION

Una cartera de inversién, llamada también portafolio de inversién, es un
proceso que implica seleccionar documentos o valores que se cotizan en el
mercado bursatil y en los que un inversionista, sea persona o empresa, decide
colocar o invertir su dinero considerando el nivel de riesgo que esta dispuesto
a correr, la cantidad de dinero que desea invertir, el tiempo de inversion y los

objetivos que busca alcanzar.’

Una técnica de inversién apropiada para la determinacién de una cartera es la
Asignacion de Valores (Asset Allocation); su objetivo principal es beneficiarse
con la diversificacion, es decir, busca elegir una distribucion de la inversion
entre mercados de distintas zonas geograficas, diferentes sectores de la

industria, tipos de activos financieros y en la divisa o divisas mas adecuadas.

Esta asignacién considera también si el enfoque del inversionista para la
estructuracion de la cartera es hacia realizar una gestion activa o pasiva, si la
estructuracion es activa (Asset Allocation Tactico) se realizan cambios en la
distribucidn de los activos que incluyen la cartera dentro del mismo horizonte
temporal de inversidn. Por el contrario, si la estructuracidon es pasiva (Asset
Allocation Estratégico o de Largo Plazo) implica que se mantiene la misma

distribucidn de activos durante el plazo estipulado para la cartera.

? Documentacion sobre Asset Allocation, Cap. 1, Andlisis Fundamental
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Para determinar una distribucion eficiente, ésta técnica se basa en el Analisis
Fundamental, el cual se define como la aproximacion a los mercados
financieros a través del estudio de toda la informacion disponible, financiera y

no financiera, que afecta a los valores que se cotizan en el mercado bursatil. °

El Anadlisis Fundamental abarca el estudio del entorno econdmico y su
evolucion mediante una revision de las variables claves de la economia; el
estudio de los diversos sectores econdémicos y su relacion con el ciclo
econdmico del pais en el cual se invertird; vy, el estudio de la empresa, con el
analisis de sus razones financieras y el desarrollo de su negocio durante por lo

menos tres ejercicios pasados para conocer su estabilidad.

Su objetivo principal es brindar un conocimiento general del pasado, presente
y previsiones futuras de las empresas a las cuales pertenecen los valores y
como influye en sus cotizaciones, asi también, un andlisis del sector al que
pertenecen y la economia que las envuelve, con el fin de definir una cartera de
inversion acorde a su momento de mercado y con una diversificacién en
valores de mayor potencial de inversién que satisfagan los objetivos del

inversionista.

El Analisis Fundamental esta ligado al Analisis Técnico, el cual complementa su
estudio, éste analiza los precios pasados de los activos financieros para
identificar tendencias o patrones que permitan predecir los movimientos
futuros de los mismos, dado que parte de la creencia de que las tendencias se

repiten a través del tiempo.

El Analisis Fundamental tiene dos enfoques: Analisis Top — Down (de arriba
hacia abajo) y Andlisis Bottom - Up (de abajo hacia arriba). El Analisis
Top - Down es el mas difundido, pasa de un contexto general a particular, es
decir, parte de un analisis macroecondmico, revisa la influencia de factores

politicos y sociales, se realiza un andlisis del clima bursatil del indice

" Documentacion sobre Asset Allocation, Cap. 1, Andlisis Fundamental
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representativo del pais potencial; luego, se determina la fase en el que se
encuentra el ciclo econdmico para analizar y seleccionar los sectores en los que

se invertird; y, por ultimo, se analizan y eligen las empresas.

Mientras que, el Analisis Bottom - Up se basa en detectar buenas
oportunidades de inversién, y no necesariamente considera relevante el ciclo

econdmico. Aspecto que convierte en riesgoso a este tipo de analisis.

La estructuracion de la cartera de inversién para Fundacién Ecuador se
desarrollard mediante Asignacion de Valores Estratégica y Analisis que va de lo
macro a lo micro (Top - Down), los cuales ademds de ser los mas utilizados,
son eficaces y permiten modelar una cartera con sustentos tedricos que

provienen de un conjunto de diversos analisis.

4.2 ESTUDIO DEL ENTORNO MACROECONOMICO DEL PAiS EN
EL CUAL SE INVERTIRA.

4.2.1 Analisis de indices econémicos, factores politicos y sociales

de Estados Unidos y Espaiia.
ESTADOS UNIDOS
PIB
De acuerdo a los ultimos indicadores la economia de Estados Unidos se perfild
con un fuerte crecimiento, de 4.4% del PIB en el 2004, y se espera un
crecimiento de 3.7% para el 2005. El nivel de desempleo bajoé al 5.4% en

noviembre.

Segun el Departamento de Comercio, el Producto Interno Bruto (PIB) de

Estados Unidos crecié a una tasa anual de 4 por ciento en el periodo de julio a
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septiembre de 2004. La cifra del crecimiento del PIB superd las expectativas de
los economistas, quienes habian previsto que permaneceria en 3.9 por ciento,
y fue ligeramente mas alto que la tasa de crecimiento de 3.3 por ciento del

segundo trimestre.

GRAFICO 4.1
EEUU: PRODUCTO INTERNO BRUTO
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FUENTE: Reuters, Mayo 2005.

Estados Unidos culmina el aino con una economia que se ha expandido a tasas
cercanas al 4 por ciento en los Ultimos seis trimestres y parece encaminada a

mantener su expansion.
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Tasas de Interés

GRAFICO 4.2
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FUENTE: Reuters, Mayo 2005.

La Federal Reserve Board tiene como objetivo limitar el estimulo monetario
gradualmente hasta llegar a una tasa neutra de corto plazo de 4.25% a fines
del 2005 y de 4.5% a fines de 2006. Estas medidas se aplican para impedir

que aumenten las presiones inflacionarias sin que ello amenace el crecimiento.

Un crecimiento econdmico constante deja espacio a la Fed para seguir
subiendo las tasas de interés en forma gradual, algo que es negativo para los

inversionistas de bonos ya que reduce el rendimiento.

Si la tasa de interés aumenta, los impactos de corto y mediano plazo pueden
incluir una desaceleracién de la economia mundial, un incremento substancial
de los costos de financiamiento y apuros econdmicos en paises altamente
endeudados. También podria hacer aumentar la turbulencia en mercados

financieros, especialmente de regiones expuestas al délar.

Las altas tasas de interés debilitaran los niveles de inversién, provocando una

prolongada desaceleracidon de la tasa de crecimiento del producto potencial. El
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déficit de cuenta corriente no puede ser corregido sélo con la caida del délar,

sino también se debe incrementar el ahorro doméstico privado y publico.

Confianza del Consumidor

GRAFICO 4.3
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El indice de confianza del consumidor, que desde agosto empezd una carrera
descendente, repuntd en diciembre debido a la expansién econdmica,

combinado con el aumento de los puestos de trabajo.

Divisa

Hasta finales de octubre el délar ha caido alrededor de un 7% con respecto a
otras principales monedas, tales como el euro y el yen. A pesar de que el délar
ha caido 35% con respecto el euro desde comienzos de 2002, caida
equivalente a un 17%, su desplome ha sido mas modesto con respecto a otras

canastas mas amplias de monedas.
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El grupo de los 8 también ha resistido revaluarse con respecto al dolar. Este
grupo es llamado asi por incluir los ocho paises mas poderosos del mundo
cuyas decisiones conjuntas de los jefes de estado o Presidentes influyen
decisivamente sobre el futuro politico, econdmico y social de todas las naciones

(Alemania, Canada, Estados Unidos, Italia, Francia, Inglaterra, Japon y Rusia).

Mercado de Renta Fija

Existe una creciente preocupacién de que bancos centrales extranjeros
reduzcan sus tenencias de bonos americanos. Algunas autoridades de bancos
centrales, entre ellas las rusas e indonesias, sefalaron que reduciran la
participacion de ddlares en sus reservas. Los bancos centrales asiaticos
acaparan instrumentos en ddélares mas de 1.8 billones. Segun una estadistica
del Departamento norteamericano de Finanzas, tan soélo Japon tiene bonos del
Estado estadounidenses por US$ 720,000 millones, seguido por China con
174,000 millones. Asi, la tendencia a comprar titulos de deuda norteamericana

esta bajando, aunque gradualmente.

Inversion

La inversién de las empresas aumentod a una sdlida tasa anual de 13 por ciento
en el mes de diciembre, en lugar de la de 12.9 por ciento reportada en

noviembre y de la de 12.5 por ciento del segundo trimestre.
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Inflacion e IPC

GRAFICO 4.4
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La inflacién siguid controlada, pese a las sefiales de que los precios estan
comenzando a subir. El indice de Precios de Consumo (IPC) de Estados Unidos
subid un 0.2% en noviembre, en linea con las previsiones de los analistas.
Mientras, la inflacion interanual aumento tres décimas, hasta el 3.3%, segun

datos facilitados por el Departamento de Trabajo.

La inflacidon subyacente, que excluye los precios mas volatiles de alimentos y
combustibles, aumenté un 0.2% por segundo mes consecutivo. Mientras tanto,
las remuneraciones reales promedio bajaron un 0.4%, de acuerdo con el

informe del gobierno estadounidense.

Estados Unidos esta generando en cierto modo una burbuja que podria estallar
y el gasto en consumo probablemente caeria bruscamente. Esta combinacion
de efectos puede ser global, con lo que la reduccion del déficit tendria el alto

costo de una "caida lenta".
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ESPANA

Producto Interno Bruto — Actividad

GRAFICO 4.5
ESPANA: PIB Y CRECIMIENTO
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Nota: Los datos del PIB espaiiol no estan ajustados por tendencia estacional. Es normal que en
el ultimo trimestre del afio el indice sea mas alto que en el primer trimestre del siguiente afio.
Por eso se muestra la tasa se crecimiento con respecto al mismo trimestre del afio anterior para
evitar la comparacidn entre trimestres sucesivos.

El Producto Interior Bruto (PIB) espafiol crecid un 2.6% en el 2004 frente al
2.5% del 2003 favorecido por una vigorosa demanda acompafiada de un
elevado ritmo de creacion de empleo que contrasta con la debilidad del sector

exterior.

En el Informe trimestral publicado en el Boletin de enero por el Banco de
Espafia, se indica que el crecimiento sostenido observado a lo largo del afio,
tuvo una suave tendencia a la aceleracién en el Gltimo trimestre del ejercicio
2004. El mayor crecimiento del PIB en los meses finales del ano se apoyo en
una aportacion del sector exterior ligeramente menos negativa que la del

tercer trimestre, aunque en general la contribucidn de la demanda de este
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sector fue negativa moderandose en alguna medida en el cuarto trimestre del
afio pasado tras haberse intensificado notablemente a lo largo de los tres
trimestres anteriores. Mientras que el ritmo de crecimiento de la demanda

interna se mantuvo en el 4.5% estimado para el tercer trimestre.

El mayor crecimiento del PIB reflejé, fundamentalmente, una aceleracién de la
demanda nacional (desde el 3.2% experimentado en 2003 hasta el 4.2%, en
2004), que se extendid a todos sus componentes, especialmente los bienes de
equipo y consumo privado. La aportacion de la demanda exterior fue, sin

embargo, negativa y elevada.

Desde el punto de vista de la actividad productiva, la industria interrumpié su
recuperacion, mientras que la construccién volvido a ser, como en trimestres

precedentes, la actividad mas dindmica, con un crecimiento del 4%.

El indice de produccidn industrial registré un modesto crecimiento en diciembre
(0.9% corregido de efectos de calendario), confirmando la pérdida de vigor de
la actividad de la industria, que también ha recogido los datos de cifras de
negocios y de entradas de pedidos. En el Ultimo trimestre de 2004, la
produccién industrial experimentd un incremento del 0.5% interanual, frente al

2.2% alcanzado en el promedio del tercer trimestre.
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En el segundo semestre del afio pasado la tasa de inflacidon oscilé ligeramente
alrededor del 3.5%, hasta moderarse en diciembre, situdndose en el 3.4 %.
Con ello la inflacion media fue del 3.1%. La inflacidn subyacente fue en
diciembre del 3% con una media anual del 2.8%, el cual se redujo en 0.3%
interanual en enero. La inflacién medida por el indice de precios al consumo
(IPC), se vio impulsada por el encarecimiento del precio del petréleo a finales

de 2004, pese a ello no se ha elevado en gran medida.

El IPC cerréd en el 2004 en 3.9 %, segun datos de Instituto Nacional de
Estadisticas (INE). Este indice descendié ocho décimas en enero y su tasa de
crecimiento interanual se redujo hasta el 3.1%, desde el 3.2% observado en

diciembre.

Tipos de Interés

Los tipos de interés se mantendran en el 2% debido a la reciente disminucién
de las presiones inflacionistas a corto plazo, dado que los precios del crudo han
bajado en comparacidén con los valores maximos vistos en octubre del afio
pasado. Al mismo tiempo no hay evidencias significativas que sefialen que las

presiones inflacionistas dentro del drea euro estén aumentando.



4N Estructuracion de un Portafolio de Inversion 42

ICHE

Politica Monetaria

GRAFICO 4.8
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FUENTE: Reuters, Mayo 2005.

La oferta monetaria M3 de la zona euro crecid en julio un 5.5% interanual

frente al 5.4% de junio, segun ha anunciado el Banco Central Europeo.

Los créditos al sector privado aumentaron en julio un 6.2% interanual tras
crecer un 6% en junio, segun el Banco Central Europeo. La tasa de
incremento del dinero en circulacidn esta instalada por encima del 4.5%, nivel
que el BCE considera compatible con un crecimiento no inflacionario. El

crecimiento de la M3 es importante indicador de la inflacién en el futuro.

Indicadores de Confianza

Entre la informacién mas reciente referida al consumo privado, en parte
relativa ya a los primeros meses de 2005, los indicadores de confianza del
comercio minorista y de los consumidores permanecieron estables en enero,
consolidando este ultimo la mejora de los tres meses precedentes y frenando

el primero su evolucion descendente.
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Consumo

Los indicadores de consumo privado mantienen su aspecto saludable vy
prosiguen en su recuperaciéon. El consumo mostré una leve pérdida de impulso
entre octubre y diciembre de 2004 con relacién a los trimestres centrales del
afno. Pese a ello, el Banco de Espafa indicd que el consumo cerrd el ejercicio

anterior con un crecimiento en torno al 3.3 por ciento.

Salarios

Las perspectivas para 2005 apuntan a un repunte salarial, debido al efecto de
las clausulas de salvaguarda que incorporan muchos convenios, y que entraran
en vigor por el efecto alcista que el encarecimiento del petrdleo tuvo sobre la

inflacion en los meses finales de 2004.

Empleo

La ocupaciéon crece un 2.7% en el cuarto trimestre de 2004 en Espafia
cerrando el ejercicio en 2.1%, frente al 1.7% de 2003, aunque el crecimiento
de la productividad se ralentizé hasta el 0.6%. El mercado laboral espafiol ha
vuelto a proporcionar otra sorpresa positiva: la creacion de empleo se ha
acelerado en el ultimo trimestre de 2004 del 2.5% al 2.7% segun los datos de
la EPA.

La tasa de paro se ha reducido una décima hasta el 10.4%, la mas baja desde
el segundo trimestre de 2001. Los datos del INEM, que confirman la caida del
desempleo en los meses finales del pasado afio, han mostrado en enero una
ligera moderacion en el ritmo de reduccién interanual del desempleo, hasta el
2.2%, desde el 2.4% de diciembre. La noticia mas positiva procede de la
desagregacién de la ocupacidon por sectores econdmicos: después de seis

trimestres de destruccién de empleo.
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Inversion

La inversién en bienes de equipo cerrd el afio 2004 con tasas de crecimiento
elevadas, aunque ligeramente inferiores a las del tercer trimestre. El
mantenimiento de las elevadas tasas de crecimiento de este indicador se
apoyé en un notable avance de las importaciones, que compensd plenamente
el menor vigor de la produccidn interior. De hecho, entre los indicadores de
opinién, el indicador de clima industrial de los productores de bienes de equipo
empeord significativamente en enero, al deteriorarse las perspectivas de
produccién. Por su parte, la cartera de pedidos del total de la industria se
recuperé en enero, tras los malos resultados de los meses de noviembre y

diciembre, mostrando un sostenimiento de las expectativas de demanda

COMPARACION

Conociendo que el PIB representa el nivel de produccion de un pais, y que
incluye variables tales como: inversién, consumo, gasto publico y la diferencia
entre exportaciones e importaciones; Estados Unidos presenta un crecimiento
del 4.4% en el 2004 superior al 2.6% de Espafa, esta diferencia puede
presentarse debido a que Estados Unidos ha sido uno de los paises mas
poderosos del mundo tanto en lo econémico, politico y social, fortaleciendo su
mercado. Como consecuencia, el délar pas6é a ser la moneda referencial en
todo el mundo, no obstante, Espafia, al pertenecer a uno de los grupos de
mercado mas importante en la actualidad, es un pais que ofrece estabilidad y
su mercado tiene expectativas de crecimiento reflejadas en las proyecciones de

apreciacion de su moneda a largo plazo.
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GRAFICO 4.9
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La depreciacion del euro a finales de 2004 (desde noviembre) ha sido notable.
La apreciacion del délar, la estabilidad del yen japonés y la apreciacion de la
libra, han provocado que el tipo de cambio efectivo del euro se haya
depreciado de forma significativa (3%) compensando en menos de un mes la
apreciacion que habia experimentado hasta finales de octubre de 2004. Este
periodo de fortaleza del ddlar, sin embargo, no se corresponde con un cambio
en las razones de fondo que han provocado su depreciacién desde enero de
2002. No obstante, esta apreciacion podria favorecer las ganancias del ddlar a
corto plazo antes de retomar la senda depreciadora o tendencia de medio

plazo.

Segun datos recientes, la FED incrementard las tasas de interés por el
crecimiento constante de la economia lo cual puede resultar negativo porque
bajarian los precios de los bonos y se reduciria la inversidon. Por el contrario,

Espafia mantendra sus tasas de interés en el 2%, al menos hasta el tercer
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trimestre de 2005, lo que disminuye la volatilidad de su mercado bursétil,

generando buenas expectativas de inversion.

El nivel de inflacidn para Estados Unidos fue del 3.3% en el 2004, el mayor
aumento anual en los Ultimos cuatro afios, debido principalmente al
incremento en los precios de los alimentos y la energia, acorde con los datos
oficiales. El FED espera realizar algunos ajustes en sus politicas Monetaria y
Fiscal durante este afio, creando asi un ambiente de incertidumbre. Mientras
gue en Espafa el escenario no es muy cambiante con respecto a los niveles de

inflacion.

Como ya se sefald con anterioridad, las exportaciones espafiolas crecen a un
ritmo muy notable en noviembre (18%). Este aumento es superior al
registrado en las exportaciones de sus principales socios comunitarios y

Estados Unidos.

En el conjunto de los doce Ultimos meses, se observa que las exportaciones
espafiolas crecen a un ritmo superior al de las francesas e italianas, aunque
inferior al de las alemanas, que muestran una importante recuperacién desde

principios del 2004, y al de las de Estados Unidos.

En cuanto a las importaciones de Espafa, los datos del afio 2004 muestran un
avance superior al de sus principales socios comunitarios, aunque inferior al de
las de Estados Unidos. A su vez, se mantiene el alto dinamismo de las
importaciones de Estados Unidos, favorecidas por el notable crecimiento de su

economia y el favorable tipo de cambio del délar, aunque a corto plazo.
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4.2.2Anadlisis de las Balanzas de Pagos de Estados Unidos y
Espaiia como un indicador mas para elegir el mercado en el

que se realizara la inversion.

La Balanza de Pagos es un documento que reporta el desempefo internacional
en las actividades comerciales con otras naciones y mantiene un récord del
volumen de capital que fluye hacia dentro y hacia fuera de un pais, es decir,
que indica la oferta y la demanda de la divisa de un pais.? A continuacién se
presenta una breve descripcién del desempeno de las Balanzas de pagos

durante el afio 2004 de los dos paises en estudio: Espafia y Estados Unidos.

ESTADOS UNIDOS

Durante el segundo trimestre de 2004 el déficit de cuenta corriente alcanzé un
5.7% del PIB, debido a que el consumo norteamericano y la inversién

excedieron la produccion doméstica por un alto margen.

En los ultimos afios los flujos de capitales que han llegado a Estados Unidos
han estado financiando inversiones no productivas, lo que repercutird en el
ingreso futuro, ademas, un exceso de consumo y un creciente déficit fiscal. En
cierto modo, un déficit de cuenta corriente refleja una falta de ahorro, pero
debe reconocerse que el déficit de cuenta corriente externo ha sido fuerte
estimulo a la economia global'?.

Segun un andlisis del Banco aleman Deutsche Bank, el elevado déficit por
cuenta corriente de EEUU vy la creciente deuda externa no son motivo de

preocupacién para dejar de invertir en el mercado estadounidense.

11 »
~ Finanzas Internacionales. Maurice D. Levi. Capitulo. 5 “Las Cuentas de la Balanza de Pagos

12 . . . . , .
Informe preparado por Francisco Garcés, Director del Centro de Economia Internacional.
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GRAFICO 4.10
EEUU: SALDO CUENTA CORRIENTE
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FUENTE: Reuters, Mayo 2005.

Uno de los mayores problemas suscitados a lo largo de 2004 para Estados
Unidos fue el déficit de su balanza comercial que aumentd en 8.89% en

octubre, llegando a un récord de US$ 55,460 millones.

El aumento del déficit coloca la brecha comercial para los primeros 10 meses
del afo 2004 en US$ 500,500 millones, por encima del monto récord de US$
496,500 millones alcanzado para la totalidad de 2003. Las importaciones
aumentaron a un récord de US$ 153,500 millones en octubre, propulsadas por
precios récord del petréleo internado, los cuales promediaron US$ 41.79 el

barril, segun cifras del Departamento de Comercio.

Estados Unidos importd un volumen récord de US$ 9,500 millones de petrodleo
y otros productos de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP). El déficit con la OPEP también alcanzé un récord de US$ 7,200
millones.

La causa principal del continuado déficit comercial estadounidense es la

diferencia de crecimiento entre Estados Unidos y otras regiones, puesto que
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ese pais tiene un mayor ritmo de expansién econdmica por factores

demogréficos y la evolucién de la productividad.??

El Deutsche Bank cree que este déficit muestra la fortaleza y no la debilidad de
la economia norteamericana y que incluso dejando de lado las diferencias de
crecimiento, la balanza de pagos de EEUU seria deficitaria. Agrega que los
factores decisivos que influyen sobre el déficit comercial son la alta elasticidad
de los precios de las importaciones y el papel del ddlar como la mayor divisa

internacional empleada como reserva.

Segun proyecciones de la evolucién de la Cuenta Corriente estadounidense
proporcionadas por Reuters para el ano 2005 y 2006, se prevé que ésta se

mantendra deficitaria.

TABLA 4.1
PROMEDIO DE PREDICCIONES - TOTAL POR PERIODO, BILLONES DE DOLARES

(ENERO/05)

PERIODO PREDICCION PREDICCION N. DE
PREDICCIONES MEDIA  MEDIANA ~ \iq ALTA MAS BAJA PREDIC
Q4/04 -177.80 -179.20 -165.10 -197.80 17
Q1/05 -175.20 -178.60 -160.00 -195.70 17
Q2/05 -175.90 -180.00 -150.00 -198.10 17
Q3/05 -174.50 -177.90 -145.00 -200.60 17
Q4/05 -172.80 -175.60 -140.00 -203.10 17
Q1/06 -171.30 -174.00 -130.00 -205.60 16
Q2/06 -170.40 -172.40 -130.00 -208.20 16
Q3/06 -169.40 -171.50 -130.00 -210.80 16
2005 -692.80 -710.40 -572.50 -797.00 22
2006 -671.30 -687.00 -520.00 -807.00 19

FUENTE: Reuters, predicciones econémicas para los Estados Unidos

13 Centro de Economia Internacional
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ESPANA

Los datos de la Balanza de Pagos muestran continuidad en la expansién de los
flujos comerciales con el exterior, experimentando, al igual que en meses
anteriores, mayor crecimiento de las importaciones en relacion a las
exportaciones. En el periodo enero-noviembre de 2004, las exportaciones de
mercancias alcanzaron un valor de 134,110.20 millones de euros, lo que

supone un aumento interanual del 6.2%.

Los precios de las exportaciones aumentan un 0.7%, tras haber caido un 0.8%
en el conjunto de 2003. Como consecuencia, el crecimiento real de las
exportaciones se sitla en el 5.5% en el periodo enero-noviembre de 2004. Por
su parte, las importaciones suman un total de 188,584.20 millones de euros,
con un incremento del 12.1% respecto al mismo periodo de 2003.

El mayor ritmo de crecimiento de las importaciones que de las exportaciones
se traduce en un incremento interanual del déficit comercial del 29.8%, hasta

los 54,474 millones de euros.

GRAFICO 4.11
ESPANA: SALDO CUENTA CORRIENTE
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FUENTE: Reuters, Mayo 2005.
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En cuanto al resto de los componentes de la Balanza de Pagos, los ingresos por
turismo registraron un crecimiento acumulado del 2.3%, lo que implica una
desaceleracion respecto al dato acumulado anterior. Por otra parte, el déficit

de las rentas ha mostrado cierta disminucion.

En definitiva, los movimientos de la Balanza de Pagos representaron en el PIB
los siguientes porcentajes: un crecimiento del déficit comercial de
aproximadamente 41.2 mil millones de euros, un 5.2% del PIB pronosticado
para el 2004; un superavit de servicios de 26.1 mil millones de euros, un 3.3%
del PIB, generado por un superavit en la balanza de servicios turisticos de 29
mil millones de euros, un 3.7% del PIB; un déficit de rentas de 9 mil millones y
un superavit de transferencia de alrededor de mil millones de euros. Con todo
esto el déficit por cuenta corriente para el ejercicio de 2004 se situé alrededor

de los 22.1 mil millones de euros, un 2.8% del PIB esperado para 2004.

4.2.3Analisis de la Teoria de la Paridad de Interés entre el Euro y
el Dolar para comparar retornos de los Mercados

Accionarios.

Las decisiones de inversion en mercados extranjeros deben basarse, ademas
de otras variables, en la eleccién de la divisa que genere mayor rendimiento,
dado un mismo nivel de riesgo. La teoria de la Paridad Descubierta de las
Tasas de Interés, llamada también Efecto Fisher Internacional, se puede
aplicar para elegir la moneda en la cual se deberia invertir, comparando
inversiones con riesgos similares denominadas en dos monedas distintas vy

tomando en cuenta la variacion esperada en el tipo de cambio.?®

Actualmente, tanto el Euro como el Délar son las monedas mas

representativas del mundo, en las cuales los grandes inversionistas concentran

14 ’ r . . r . ~

= Boletin Economico. Evolucion Economica, Espana

15 - . . . , , . ;s
Finanzas Internacionales, Maurice D. Levi. Capitulo 11" Paridad de Interés”
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sus capitales permitiendo que el mercado de activos financieros incremente su
volumen de negociacidn y sea atractivo para los potenciales tenedores de

capital.

La Teoria de la Paridad de Interés es un concepto basico, que ofrece pautas
para elegir una moneda con caracteristicas que se apeguen a las de una
economia estable y con expectativas de crecimiento de entre otras monedas,
lo cual conduciria al mercado que mejor reditle la inversion de Fundacion

Ecuador.

La Paridad Descubierta de las Tasas de Interés sugiere que el resultado
esperado de invertir en una moneda debe ser igual al resultado esperado de
invertir en otra moneda, una vez considerada la variacidon esperada en el tipo
de cambio. De tal manera, si tenemos “x” dolares y decidimos invertirlos a

A\Y ”

una tasa de rendimiento anual “r¢”, a un periodo de tres meses, esto

proporcionara un total de ddlares de:

(4.1) x[1+(rs/4)]

Por el contrario, si la inversidn se realiza en Euros, dado que se cuenta con
délares, hay que recurrir a una compra al contado de Euros, para
posteriormente efectuar una venta y recibir délares a cambio. La compra se
realiza a un tipo de cambio S ($ / €) que indica el nimero de ddlares

requeridos por cada Euro.

(4.2) €=3$/5($/%€)

Y en los tres meses posteriores se venden los Euros a cambio de Dolares.
Mientras tanto, se obtienen ganancias por invertir los Euros a tres meses
desde el momento de su compra a una tasa de rendimiento de “r¢”.

€

(4.3) $/ S($/€) 11+ (re/ 4)]
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Teniendo como cotizacion esperada de Ddlares por cada Euro a tres meses

E[S($ / €)], entonces al final del periodo se obtendria:
(4.4) €1+ (re/4)]*E[S($/€)]

Los valores obtenidos en las expresiones 4.1 y 4.4 deben ser comparados para

determinar en qué mercado es mas conveniente invertir.
Generalizacion:

Si los resultados obtenidos en las ecuaciones 4.1 y 4.4 son los mismos, se

cumple la paridad representada en la siguiente expresion:

E(Slocal/ext, t+l) _ 1 + ilocal
1+i,,

local / ext, t

restando1 a cada lado de la ecuacion :
E (E t+1 ) ) t
S

_ llocal - lexl

t 1 + iext

Cuando el lado izquierdo de la ecuacién es menor que el lado derecho, el
retorno en moneda local estd compensando su depreciacion esperada, por lo
cual convendria invertir en moneda local. Si el lado derecho es mayor,

conviene invertir en moneda extranjera.
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4.2.3.1 Determinacion de un modelo de series de tiempo para
proyectar la rentabilidad esperada de los indices: IBEX
35 Y S&P 500

El IBEX 35 es un indicador bursatil que mide la evolucion de las cotizaciones de
las 35 empresas mas importantes del mercado espanol. El S&P 500, creado
por la calificadora de riesgo, determina el valor de mercado de cada una de las

500 empresas mas representativas de Estados Unidos, que lo integran.'®

Revisando la evolucion de la capitalizacion del IBEX durante cuatro afios a
partir del segundo trimestre del afio 2001, con periodos semanales, tiene como
desviacién estandar +/- 921.92 con una media de 7,490.57 euros (ANEXO 2).
El valor de mercado hasta junio de 2001 se mantuvo en promedio en 9,000.00

euros, luego sigue una tendencia bajista hasta mediados de 2002.

GRAFICO 4.12
EVOLUCION DEL IBEX
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16 . . .
Marketing Financiero, Papers.
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El andlisis del indice S&P 500 correspondiente al periodo de estudio, tiene
como desviacién estandar +/- 110.78 con una media de $ 1,046.92, esto no
representa una mayor volatilidad de los datos. Si se observa el siguiente
cuadro, se nota cierta estabilidad en el mercado, aunque a partir del tercer
trimestre del afio 2002 ocurrié una ligera baja en los volimenes de mercado
del indice hasta el segundo trimestre del afio 2003, desde entonces los
inversionista recuperaron la confianza en el mercado estadounidense, lo cual

se ve reflejado en la tendencia alcista que presenta hasta este afio.

GRAFICO 4.13
EVOLUCION DEL S&P 500

S&P 500
29/04/2001 - 13/02/2005

1400.00
1200.00 A
1000.00 -
800.00 -
600.00
400.00
200.00

0.00

0
L
=
g
[E]
o
b
-
[=]
L

z2indind
zainving
zahomni
z2iniinz
Z2indinz
zzioving
zahoinz
Z20103
220403
Z20TI0G
Z2noins
z2ining
Z2i0dn4
2200704
221004
22001105

FUENTE: www.invertia.com

Para desarrollar un modelo estadistico que explique el movimiento futuro de
los indices, en base al comportamiento pasado de sus rentabilidades, es
necesario aplicar un modelo de series de tiempo. El primer paso es obtener la

rentabilidad del IBEX y el S&P 500 la misma que se calcula:

(4.5) In(ne/ nes)
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Donde nt es la rentabilidad en el periodo t y nt-1, es la rentabilidad en el
periodo t-1 y se usa logaritmo natural para obtener rentabilidades continuas

bajo el supuesto de que los datos siguen una distribucién normal. *’

Los modelos de series de tiempo mas utilizados son: Modelo de Medias Mdviles
(MA), Modelo de Autorregresién (AR) y el Modelo Mixto (ARMA).

El Modelo de Medias Moviles (MA) de orden g es un proceso estocastico que
se representa con una suma ponderada de errores aleatorios actuales y
rezagados suponiendo que éstos estan distribuidos en forma independiente a

lo largo del tiempo. La ecuacion del MA se escribe:

(4.6) Ye =M + & — 0181 — 0282 -...- BgEtq

M: es el valor esperado de y;
€. error aleatorio normal con media 0 y varianza o%

B4: parametros de los rezagos.
En esta prediccidn se utilizara un rezago, por lo tanto se tiene,
(4.7) yi=H+ & - 061

En el Modelo de Autorregresion (AR) de orden p, la observacion actual yt
es generada por un promedio ponderado de observaciones pasadas a p
periodos mas una perturbacion aleatoria en el periodo actual y un término
constante que es la media del proceso estocastico (§). La ecuacién es:

(4.8) Ye = chYt—l + cDZYt—Z +...+ chYt—p + 0 + &
@: Coeficiente de las observaciones pasadas

yi: Observaciones de la variable en un periodo t.

5: Constante

17 L, .
Documentacion Valor en Riesgo
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El orden de este Modelo serd uno (p = 1), por tanto la ecuacién a utilizar es:

(4.9) VYi=®1ye1 +38+ &

El Modelo Mixto (ARMA) tiene las cualidades de los dos modelos, es decir,
este proceso es una funcién tanto de las perturbaciones aleatorias actuales y
rezagadas, como de sus valores pasados. Cualquiera de estos modelos deben
cumplir con la propiedad de Estacionariedad, la cual implica que el proceso
estocastico que genera la serie sea invariable con el tiempo, es decir,
estacionario; su media y varianza deben ser constantes en el tiempo. Si el
proceso no fuera estacionario, no se podria construir facilmente un modelo
basandose en valores pasados de la serie de tiempo con el objetivo de

pronosticar valores futuros.'®

A través de un Analisis del Correlograma se evalla la estacionariedad, en
donde la funcion de autocorrelacién deberd caer hasta cero conforme el
nimero de rezagos se hace grande. En series no estacionarias, la funciéon de

autocorrelacién no decae, o lo hace tarde. (ANEXO 3)

Utilizando E-Views se obtiene graficamente la funcion de autocorrelacion y
autocorrelacién parcial, cuyos valores deben aproximarse a cero. Cada rezago

gue no cumpla esta condicidn, se incluird en la ecuacion.

Como se puede observar, tanto las autocorrelaciones como las
autocorrelaciones parciales, del S&P 500 y del IBEX, que no se acercan a cero,
son insignificantes, por tanto, el correlograma parece estar descrito por los

tres modelos.

Para definir el modelo que mas se ajusta al objetivo perseguido se toma en
consideracién el criterio de seleccion llamado Alkaike. Este criterio decide el

nimero de rezagos que explican el modelo, a medida que los rezagos

'8 Econometria Aplicada, Cap. 8
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aumentan el valor del Alkaike se reduce, condicidn necesaria para seleccionar
uno de los tres modelos. Al correr los modelos, aquel con el menor valor del

Alkaike sera el que mejor explica la variable.

El modelo (MA) es la que presenta el valor minimo del Alkaike tanto para el
IBEX como para el S&P, por lo tanto el Modelo de Promedios Modviles es el que
se utilizara para estructurar las ecuaciones y de esta manera proyectar el

comportamiento de los indices.

Para interpretar los resultados que arroja E-Views se debe tomar en cuenta la
siguiente ecuacion lo cual es equivalente a la expresada anteriormente (yt =
+ €t - B1et-1):

(4.10) yt = coeficiente + W

(4.11) Mt = €& — 0181

La ecuacion del S&P 500 es:

-0.000166 + p¢
& — 0.003637&:-

Yt
Ht

PREDICCION S&P500 > y: = -0.000166 + & - 0.003637¢&;:-,

La ecuacidon del IBEX 35 es:

-0.0000478 + ¢
& + 0.06469181;'1

Yt
Ht

PREDICCION IBEX 35 > y: = -0.0000478 + & + 0.064691¢;-,

Aplicando estas ecuaciones la proyeccion anual de la rentabilidad del IBEX 35y
el S&P 500 es igual para todos los periodos semanales, lo cual indica que las

series analizadas no son modelables a través de series de tiempo debido a que
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se presenta un proceso de Ruido Blanco, cuya ecuacién es ¥ = 0. De este
modo, si la funcion de autocorrelacion es cero o cercana a cero para todos sus

rezagos, hay poco o ningun valor en usar un modelo para pronosticar la serie.

4.2.3.2 Extrapolacion de Tendencia Temporal

Debido a que el andlisis anterior no permitié obtener un modelo que describa
el comportamiento de los retornos de los indices, se llevé a cabo una

proyeccion de los mismos en base a su tendencia histérica o temporal.

Segun E-Views, los coeficientes de regresion arrojados son los que a

continuacién se presentan:

TABLA 4.2
COEFICIENTES DE REGRESION STANDAR AND POOR'’S 500

S&P 500 = 857.297461 + 2.897389496*T

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 857.2975 7.620223 112.5029 0

T 2.897389 0.106656 27.16583 0
R-squared 0.859136 F-statistic 737.9821
Adjusted R-
squared 0.857971 Prob(F-statistic) 0

Elaborado por: Karem Ronquillo G
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TABLA 4.3
COEFICIENTES DE REGRESION IBEX 35

IBEX = 5810.397841 + 25.46553443*T

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5810.398 54.21297 107.1773 0

T 25.46553 0.758786 33.56088 0
R-squared 0.902993 F-statistic 1126.333
Adjusted R-
squared 0.902191 Prob(F-statistic) 0

Elaborado por: Silvia Jaramillo M
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TABLA 4.4
DATOS PRONOSTICADOS
N
FECHA T ~IBEX ASP500 ARENTAB. IBEX ';i';BGB

13-Feb-05 124 8,968.124 1,216.574 -0.048222 0.011258
20-Feb-05 125 8,993.589 1,219.471 0.002840 0.002382
27-Feb-05 126 9,019.055 1,222.369 0.002832 0.002376
6-Mar-05 127 9,044.520 1,225.266 0.002824 0.002370
13-Mar-05 128 9,069.986 1,228.163 0.002816 0.002365
20-Mar-05 129 9,095.451 1,231.061 0.002808 0.002359
27-Mar-05 130 9,120.917 1,233.958 0.002800 0.002354
3-Apr-05 131 9,146.382 1,236.855 0.002792 0.002348
10-Apr-05 132 9,171.848 1,239.753 0.002784 0.002343
17-Apr-05 133 9,197.313 1,242.650 0.002776 0.002337
24-Apr-05 134 9,222.779 1,245.548 0.002769 0.002332
1-May-05 135 9,248.245 1,248.445 0.002761 0.002326
8-May-05 136 9,273.710 1,251.342 0.002754 0.002321
15-May-05 137 9,299.176 1,254.240 0.002746 0.002315
22-May-05 138 9,324.641 1,257.137 0.002738 0.002310
29-May-05 139 9,350.107 1,260.035 0.002731 0.002305
5-Jun-05 140 9,375.572 1,262.932 0.002724 0.002299
12-Jun-05 141 9,401.038 1,265.829 0.002716 0.002294
19-Jun-05 142 9,426.503 1,268.727 0.002709 0.002289
26-Jun-05 143 9,451.969 1,271.624 0.002701 0.002284
3-Jul-05 144 9,477.434 1,274.522 0.002694 0.002278
10-Jul-05 145 9,502.900 1,277.419 0.002687 0.002273
17-Jul-05 146 9,528.365 1,280.316 0.002680 0.002268
24-Jul-05 147 9,553.831 1,283.214 0.002673 0.002263
31-Jul-05 148 9,579.296 1,286.111 0.002665 0.002258
7-Aug-05 149 9,604.762 1,289.008 0.002658 0.002253
14-Aug-05 150 9,630.228 1,291.906 0.002651 0.002248
21-Aug-05 151 9,655.693 1,294.803 0.002644 0.002243
28-Aug-05 152 9,681.159 1,297.701 0.002637 0.002238
4-Sep-05 153 9,706.624 1,300.598 0.002630 0.002233
11-Sep-05 154 9,732.090 1,303.495 0.002624 0.002228
18-Sep-05 155 9,757.555 1,306.393 0.002617 0.002223
25-Sep-05 156 9,783.021 1,309.290 0.002610 0.002218
2-Oct-05 157 9,808.486 1,312.188 0.002603 0.002213
9-Oct-05 158 9,833.952 1,315.085 0.0025%96 0.002208
16-Oct-05 159 9,859.417 1,317.982 0.002590 0.002203
23-0Oct-05 160 9,884.883 1,320.880 0.002583 0.002198
30-Oct-05 161 9,910.348 1,323.777 0.002576 0.002194
6-Nov-05 162 9,935.814 1,326.675 0.002570 0.002189
13-Nov-05 163 9,961.279 1,329.572 0.002563 0.002184
20-Nov-05 164 9,986.745 1,332.469 0.002556 0.002179
27-Nov-05 165 10,012.210 1,335.367 0.002550 0.002174
4-Dec-05 166 10,037.676 1,338.264 0.002543 0.002170
11-Dec-05 167 10,063.142 1,341.162 0.002537 0.002165
18-Dec-05 168 10,088.607 1,344.059 0.002531 0.002160
25-Dec-05 169 10,114.073 1,346.956 0.002524 0.002156
1-Jan-06 170 10,139.538 1,349.854 0.002518 0.002151
8-Jan-06 171 10,165.004 1,352.751 0.002512 0.002146
15-Jan-06 172 10,190.469 1,355.648 0.002505 0.002142
22-Jan-06 173 10,215.935 1,358.546 0.002499 0.002137
29-Jan-06 174 10,241.400 1,361.443 0.002493 0.002133
5-Feb-06 175 10,266.866 1,364.341 0.002487 0.002128

PROMEDIO 9,617.495 1,290.457 0.001677 0.002423

% 0.167697 0.242346

FUENTE: Reuters
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Dado que T es igual a 123 datos semanales, el prondstico a un afio debe ser en
base a 52 semanas adicionales, por tanto, el nuevo T es igual a 175. Todo
este proceso permite obtener las rentabilidades esperadas del IBEX y S&P 500
a un afo, cuyos valores son 9.10% y 13.41%, respectivamente, datos

relevantes para el analisis.

Haciendo uso de de las estimaciones anteriores, podemos reemplazarlas en el

lado izquierdo de la condicién de Paridad de las Tasas de Interés:

1 + ~Rentabilidad sgp 500 — E (Sl $/€)
1 + ~Rentabilidad IBEX 35 So $/€

1 + ~Rentabilidad sgp 500 = 1+0.1341
1 + ~Rentabilidad IBEX 35 1+0.0910

1 + ~Rentabilidad sgp 500 _

- 1.0395
1 + ~Rentabilidad gex 35

4.2.3.3 Encuestas sobre Prondsticos de Tipo de Cambio

Se han recogido los siguientes datos de encuestas realizadas a casas de
inversién y bancos, basadas en Francia, Alemania, Inglaterra y otros paises,

las cuales muestran predicciones del tipo de cambio hasta los préximos 12

meses.
TABLA 4.5
PRONOSTICO DEL TIPO DE CAMBIO $/€ 2005
1-MTH 3-MTH 6-MTH 12-MTH
USD/EUR-Mean 1.2964 1.3188 1.3288 1.3314
USD/EUR-Minimum 1.25 1.2 1.2 1.15
USD/EUR-Maximum 1.38 1.42 1.45 1.49
USD/EUR-Standard Deviation 0.0293 0.0469 0.0568 0.0763
USD/EUR-No. Of Forecasts 50 51 51 51
Mean + 2 D.E. 1.355 1.4126 1.4424 1.484
Mean - 2 D.E. 1.2378 1.225 1.2152 1.1788

FUENTE: Encuesta mensual sobre las predicciones del tipo de cambio realizada por Reuters
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Se estima el tipo de cambio a un afio en 1.3314 $/€ y el spot a la fecha de

estimacion es de 1.2766 $/€, por consiguiente se tiene:

E (5:9/€) = 3314 04202

So $/€ 1.2766
Este término corresponde al lado izquierdo de la expresion generalizada de la
Paridad.

1 + ~Rentabilidad S&P 500 < E (Sl $/€)
1 + ~Rentabilidad IBEX 35 So $/€

1.0395 < 1.04292

Esto implica que la devaluacion esperada del délar (4.29%) es mas grande que
el diferencial de tasas (4.08%) lo que implicaria que los retornos esperados de
invertir en el mercado accionario espafol serian mayores, sin embargo, como
se menciond al principio de este analisis, estos resultados se complementaran
con los anteriores y determinar el mercado mas idéneo para invertir los

recursos de la Fundacion.

4.2.4 La Decision mas Conveniente

Dentro de una economia son varios los aspectos que influyen en la decisién de
inversién, y mediante este estudio, se ha tratado de abarcar los diversos
segmentos de la actividad econdémica de Espafia y Estados Unidos, siendo
Espafia el mas representativo, en el cual se espera que los beneficios de la
inversion en un portafolio, satisfagan las necesidades de Fundacion Ecuador

con un nivel de riesgo moderado.
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En base a los resultados de los analisis realizados, segun la Paridad de Interés,
el analisis de la Cuenta Corriente y los indices macroecondmicos, asi como el

analisis de los indices bursatiles, se sustenta la eleccidon de Espafia.

4.2.5 Determinacion del ciclo econémico del pais al momento de

invertir.

Las variaciones de los indicadores de mercado y su interrelacién con los
agentes econdmicos dan lugar a fases de crecimiento y decrecimiento dentro
de un ciclo. Segun Arthur Burns y Wesley Mitchell, investigadores econdémicos,
se distinguen cinco fases dentro de un ciclo: Recuperacién, Primera Expansion,

Segunda Expansion, Estancamiento y Recesion.

Un aspecto relevante en el crecimiento de la economia espanola ha sido la
confianza de los consumidores, la cual se estd recuperando lentamente con
expectativas de crecimiento, lo que se manifiesta en un incremento en el
consumo privado, la inversion, el empleo y salarios, como también, una mejora

en las relaciones internacionales.

Todos estos factores han incidido positivamente en el crecimiento de la
economia, pero sin que la inflacidon lo afecte significativamente debido a que
durante los ultimos afios se ha mantenido en niveles bajos, en comparacién
con décadas anteriores, a pesar del alza en el precio del petréleo, teniendo

como tasa media 3.1% durante el 2004.

Las exportaciones espafiolas han crecido a un ritmo superior al de algunos
paises desarrollados, aunque la balanza comercial muestre déficit a lo largo de
2004. La inversion en bienes de equipo cerré el afo pasado con tasas
elevadas como consecuencia de los altos niveles de importaciones que se

dieron para compensar la mayor demanda interna.
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Respecto al mercado bursatil, el IBEX, como indice representativo de Espania,

muestra una tendencia alcista y con una disminucién en su volatilidad ya que

los tipos de interés se mantendran estables en el 2%, al menos hasta finales

de este ano.

Una vez identificada la fase en que se encuentra el ciclo econdmico de Espana

y considerando la herramienta antes mencionada para el analisis sectorial, se

incluye sectores representativos para cada fase, los que se recomienda tener

presentes al momento de invertir. A continuacidon se presenta una tabla

concreta acerca de la determinacion de la fase en la cual se encuentra Espaifia:

TABLA 4.6
FASES DEL CICLO ECONOMICO

Primera

Segunda

ESPANA ESTADO Recuperacion 2 Ry Estancamiento Recesion
Expansion Expansion
Recuperacion
PIB Crecimiento (luego de Crecimiento
baja recesion) Creciendo alto Estancados Decrece
. Niveles altos,
;’;:du:&zloln crecimiento Niveles
ustria baja Estables Estables maximos Estancados Decrece
Confianza del
Consumidor Recuperacion Recuperacién Al alza Deterioro Deterioro
. Déficit (refleja
Cuenta Corriente mayor Suele ser el mas
productividad) | dinamico Mejora
M3 Crecimiento Pasan a fase
estable Expansiva Estable restrictiva Restrictiva Expansiva
Pueden
Tasa de Fondos En niveles aumentar
Federales Restrictiva minimos (politica (controlar Restrictiva Expansiva
(alta) monetaria laxa) Estable inflacion, PIB) | (posible aumento) | (puede bajar)
No hay
tension
Inflacion No hay tensién inflacionista
Tension inflacionista (no Tension Tension (no hay
inflacionista hay demanda) Baja inflacionista inflacionista demanda)
Ventas al por Estables o Disminuye ritmo
Menor Altas inician subidas Al alza Alta de crecimiento Disminuyen
Nivel de Recuperacion Alta rotacion Puede aumentar el
Inventarios (anticipan (no nivel, pero se debe | Se ajusta
crecimiento en necesariament | a menor ritmo de (deberia
ventas) Estables e nivel alto) ventas bajar)
Alza
. Retornos (beneficios
Indice de Bolsa Esperados baten
positivos Inicia subida Al alza previsiones) A la baja A la baja

Elaborado por:

Carlos Bohorquez O.
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En este caso, la fase en la que se encuentra el ciclo es la de Primera
Expansion, La tasa de crecimiento del PIB no estaria decreciendo como en el
caso de EEUU. La Politica Monetaria es laxa: tasas directoras bajas,
crecimiento monetario estable, inflacion controlada; a diferencia de EEUU que
muestra tasas mas altas y cierta tendencia inflacionaria. Aunque, también
EEUU se encuentra en la misma fase de expansién, este pais podria pasar a
una fase de estancamiento mas pronto, por lo tanto se prefiere Espafia para
aprovechar periodos mas largos de expansién, confirmando la eleccién

anterior.

4.3 SELECCION DE SECTORES

La clasificacion sectorial acorde a la fase de Primera Expansion, es el de
Ciclicos Coincidentes que abarca los sectores de bienes de equipo, industrias

manufactureras, petroleras, construccién, automotriz e inmobiliario.

Con respecto al Sector Inmobiliario entre 1995 y 2004 se ha dado en
Espafla un crecimiento econdémico muy importante, con una creacién de
empleo especialmente destacada y un notable incremento de la inversién en

vivienda.

El parque espafol de viviendas se situé a finales de 2004 en torno a las
22 °500,000. El aumento de la demanda ha sido basicamente consecuencia de

las facilidades de acceso, a pesar de la elevaciéon del precio.
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La riqueza inmobiliaria de las familias espafiolas ha crecido de forma muy

notable, con los consiguientes efectos favorables sobre el consumo.

En la actualidad, el jefe del Banco Central Europeo (BCE), Eco. Otmar Issing,
ve sefales de recalentamiento en los mercados inmobiliarios de varios paises
de la eurozona y cree que Espana es un ejemplo de recuperacidon en los precios

del sector.

Issing, que también es miembro del consejo de gobierno del BCE, seiala la
diferente evolucién del mercado inmobiliario en el area, con fuertes subidas de
precios en paises como Espafia o Francia y estancamiento en otros, como

Alemania.

El sector industrial mantiene en su conjunto la trayectoria de aceleracidon que
viene mostrando desde principios del aio 2004, alcanzando un crecimiento real
del 2.8% interanual en el tercer trimestre, medio punto por encima del
resultado del trimestre anterior. Ello ha sido consecuencia de la expansién de
la actividad en las ramas puramente industriales, que aumentan un 2.9%

interanual (2.3% en el segundo trimestre).

La inversion en bienes de equipo estd creciendo a tasas del 10%, por
primera vez desde 1998. Este aumento de la inversién no sélo es importante
para determinar el potencial econdmico de un pais, sino que también refleja

las expectativas de los empresarios sobre la evolucion futura de sus negocios.

La inversion en bienes de equipo registré6 una aceleracidn en el cuarto
trimestre del afio anterior, lo que unido a una ligera mejoria del consumo, hizo
que la demanda interna finalice el pasado ejercicio con una tasa de crecimiento

mas cercana al 4% que al 3.5% previsto inicialmente.

En el sector automotriz, la venta de automdviles ha crecido en 2004 a tasas

cercanas al 13% vy la venta de vehiculos industriales a tasas cercanas al 15%.
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Estas tasas son superiores a las registradas en 2003, y mucho mejores que las

tasas negativas que se registraron en 2001 y 2002.

Los fabricantes de componentes para automoviles realizaron exportaciones por
valor de 7,626.2 millones de euros entre los pasados meses de enero y

septiembre, lo que representa un crecimiento del 9%.

Las importaciones de la industria del automdévil crecieron a un mayor ritmo y
se situaron en 25,700.5 millones de euros en los nueve primeros meses de

2004, un 16.5% mas que en el mismo periodo del ejercicio precedente.

En la construccion, que continla destacando como el sector mas dinamico de
la economia espafiola acelera ligeramente su ritmo de crecimiento, alcanzando
una tasa del 4.5% interanual. Este comportamiento se refleja en los insumos
basicos del sector, como es el consumo de cemento, que describe una

trayectoria de crecimiento acelerado.

El sector servicios crecid con fuerza el afio pasado, pero a mucha menos
intensidad que en afos anteriores, con un crecimiento real de 2.7% interanual,
dos décimas por debajo del resultado del trimestre anterior, consecuencia de
una pérdida de dinamismo de los servicios destinados al mercado, que
aumentan un 2.4% interanual, cuatro décimas menos que en el segundo
trimestre, mientras los servicios no destinados al mercado presentan una

evolucion ascendente, hasta alcanzar un 3.4% interanual.

En concreto, su cifra de negocios del sector servicios aumentd un 4.9% en
2004 respecto al ejercicio precedente, cuando avanzé casi un 8%, segun los

datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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4.4 ANALISIS Y SELECCION DE EMPRESAS

4.4.11IBEX 35: Evolucion de sus empresas durante el afio 2004

El 1 de marzo de 2005, Reuters publicé un articulo que presentaba las
empresas mas destacadas de la bolsa espanola, las cuales ganaron 25,256.70
millones de euros el afio pasado. El aumento de las ventas, los menores costes
financieros, la subida de precios de algunas materias primas y la diversificacion

han permitido un fuerte aumento del resultado.

Estas companias cerraron el pasado ejercicio con un considerable incremento
del beneficio neto. Las empresas que forman parte del IBEX 35, en el caso de
FCC, NH Hoteles y Telecinco, registraron un resultado neto total de 25,256.00

millones de euros en 2004, lo que supone un incremento del 19.2%.

Este aumento de las ganancias ha sido muy superior a las cifras de periodos
anteriores. Entre enero y marzo de 2004, el resultado neto total caydé un
16.7%; en el primer semestre subié un ligero 1.5% y en los nueve primeros
meses del afio las ganancias aumentaron un 14.7%. Excluyendo a la
constructora Acciona, que en 2003 dispard las ganancias por la venta de su
participacién en la operadora de telefonia movil Vodafone, las compafias del

IBEX 35 aumentaron el beneficio mas del 30% en todo 2004.

En el cuarto trimestre del afio pasado, este incremento del resultado ha sido
posible gracias al aumento del negocio en el Ultimo trimestre del ejercicio, a
pesar de algunos casos en los que se ha dado una evolucién negativa, como

les ha ocurrido a la petrolera Repsol YPF y al Grupo Santander.

Los principales factores que han posibilitado dicha subida de las ganancias en
el ultimo tramo del afo son la buena marcha del negocio en Espana y el
aumento de las ventas, los menores costes financieros, la subida de precios de

algunas materias primas (como el acero, en el caso de Arcelor, y del acero
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inoxidable, en el caso de Acerinox), el éxito en la diversificacion del negocio
tradicional (especialmente entre las constructoras) y la estabilidad del mercado

latinoamericano.

Las ganancias de las compaiiias del IBEX 35 entre octubre y diciembre de 2004
aumentaron un 37.1%, hasta 5,898.80 millones de euros. Esta cifra es algo
menor a la del tercer trimestre del ejercicio (46%). No obstante, hay que tener
en cuenta que Repsol YPF gand un 38.3% menos en el cuarto trimestre porque
anotd en este periodo gran parte de las provisiones (667 millones de euros
sobre un total de 682 millones) debido a “contingencias fiscales” y a la caida
de reservas de hidrocarburos. En todo el ano, el resultado de Repsol YPF bajo
un 3.5%.

Asimismo, Grupo Santander, la empresa espanola que mas gand en todo 2004,
perdid 33.1 millones de euros en el cuarto trimestre al provisionar 831

millones de euros para diversos saneamientos.

En el negocio de construccion, Ferrovial ostenta el primer puesto del sector por
beneficios, con un resultado de 556.84 millones de euros, un 63.5% mas. El
aumento de las ganancias se debe a la salida a bolsa de su filial de autopistas
Cintra y a la incorporacion de la empresa de tratamiento de residuos Cespa y

del grupo britanico de servicios Amey.

No obstante, la subida del beneficio mas espectacular lo han protagonizado
Arcelor y Acerinox, que han multiplicado sus ganancias por nueve (2,314
millones de euros) y por 2.5 (303 millones), respectivamente, gracias al alza
de los precios del acero.

La operadora Telefdonica ha sido otra de las compafiias destacadas del IBEX,
con un incremento del resultado del 30.6%, gracias a las menores provisiones
por el expediente de regulacién de empleo (ERE) y a la buena marcha del
negocio de telefonia fija, que ha compensado en parte el estancamiento de su

division de moviles.
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En el sector energético, Iberdrola fue la empresa que mejor se comportd, con
un resultado de 1,211 millones de euros, un 14.2% mas, con lo que se acerca

al lider del sector por beneficios, Endesa, que gand 1,379 millones (+5%).

La facturacion de las empresas del IBEX crecid un 9.7% en 2004, hasta

260,361 millones de euros.

Grupo Santander se ha convertido en la primera empresa espanola que supera
los 3,000 millones de euros de beneficio anual. La entidad presidida por Emilio
Botin gand 3,135 millones de euros en 2004, un 20% mas. Este dato no
incluye el beneficio de Abbey, el banco britanico que ha comprado y que gand
32 millones de libras (46.4 millones de euros), ya que no empezara a

consolidar sus resultados hasta este ano.

Grupo Santander registré unas plusvalias de 831 millones de euros con la
venta de participaciones el afio pasado, una cifra que la entidad destind a
saneamientos como prejubilaciones, amortizacion acelerada de fondos de
comercio de sus filiales en Venezuela y Colombia y a cubrir gastos por la
adquisicion del Abbey. El cargo de estos saneamientos en el cuarto trimestre
de 2004 provocd al banco unas pérdidas de 33,1 millones de euros en este

periodo.

El grupo Sogecable, propietario de Canal+ y Digital+, registré unas pérdidas
de 156.2 millones de euros el afio pasado, frente a unos nimeros rojos de
329.6 millones de euros en el ejercicio anterior. El beneficio bruto de

explotacién (ebitda) se multiplicod casi por tres, hasta 241.3 millones de euros.

La compafiia explicd que parte de este incremento se debe a la contencion de
costes. Sogecable aumentd un 21% la facturaciéon el pasado ejercicio, hasta

1,414.3 millones de euros.
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La petrolera Repsol YPF continla liderando el ranking de facturacién en
Espafa, muy por delante de la operadora Telefénica y del gigante siderurgico

europeo Arcelor.

La compaiia presidida por Antonio Brufau alcanzé una cifra de negocio de
40,585 millones de euros el afio pasado, lo que supone un incremento del
12.5%. Este volumen de ventas supera con creces los algo mas de 30,000
millones de facturacion que registraron Telefénica y Arcelor. Al cierre de
ejercicio, Repsol YPF tenia una deuda financiera de 4,920 millones de euros, un

2,5% menos que a comienzos de afio.

La llegada de Brufau a la presidencia de la petrolera provocé un aumento de
las inversiones del grupo, que en el Ultimo trimestre de 2004 crecieron un
30%, hasta 1,417 millones de euros. Esta cantidad representa un 37.8% de las

inversiones.

4.4.2 Analisis Técnico

Es el calculo de la accion del mercado, basado en graficos de tres tipos de
informacién: precios, volumenes y contratos abiertos, con el fin de anticipar
movimientos en los precios para obtener beneficios de la compra - venta. El
analisis técnico es adaptable a cualquier periodo de tiempo y con pequefas
modificaciones, a cualquier instrumento. Se basa en el andlisis Chartista, el
cual ayuda a determinar la tendencia de la cotizacién considerando sus

soportes y resistencias.*®
A. ALTADIS
La tendencia que define Altadis a lo largo de los ultimos afios es alcista, todos

los maximos y minimos que se pueden detectar en el grafico de la cotizacidn

son claramente crecientes. Resulta destacable que en repetidas ocasiones;

1 Andlisis Técnico Bursatil, Capitulo 3, Oscar Elvira — Xavier Puig
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may-02, sep-02 y may-03 la cotizacién de Altadis habia frenado su evolucién
positiva en la zona de los 23 - 24 euros, corrigiendo posiciones desde este
nivel por lo que al final la superacién de esta zona de resistencia es muy
relevante y aleja las posibilidades de asistir a un giro bajista. Sélo la aparicidn
de alguna formacion de vuelta bajista que, de momento, no se distingue, haria
favorecer un cambio de signo dentro de la actual tendencia alcista de largo

plazo.

Pese a que todavia no se ha confirmado ninguna figura de vuelta bajista, hay
que vigilar el alcance de resistencias y objetivos de 34 euros (maximos en 34
euros / 14-abr). Este factor impulsaria la venta y como consecuencia se
tendria un giro bajista que corregiria parte de las alzas acumuladas durante los
ultimos meses. En cualquier caso, mientras que la cotizacion se mantenga por
encima de 30.60 euros todo apunta a que habrd un nuevo tramo al alza capaz
de llevar a la cotizacion por encima de resistencias de 34 euros. Con respecto a
los soportes, una primera sefial de inicio de caidas se tendria si éstos se

perdieran en los 31.87 euros.

B. MAPFRE

La tendencia del titulo en el largo plazo es alcista. No se detectan sefales de
agotamiento en la misma ni ninguna formacién técnica de vuelta bajista que
permita pensar en que esta tendencia alcista pueda estar variando de signo.
Por tanto, todo apunta a que en préximas semanas - meses la cotizacidon
seguird revalorizandose, sin perjuicio de eventuales correcciones intermedias,
normales en toda tendencia alcista. Solo la pérdida de soportes que aparecen
en niveles alejados de 8.60 euros haria variar este sesgo alcista.
Se puede observar cémo las ultimas subidas no sélo han recuperado toda la
caida originada en los € 11.65 de feb-04, sino que este entorno ha sido
superado, lo que es una nueva sefial de fortaleza en la tendencia alcista de
fondo, puesto que sitla al titulo en lo que técnicamente se conoce como subida

libre.
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A lo largo de las ultimas semanas esta tendencia alcista podria estar variando
de signo aunque, de momento, no estd dada. Ante el riesgo bajista y el
agotamiento comprador que da la lectura de los huecos generados a la baja de
las ultimas semanas, ahora para poder favorecer un sesgo alcista sostenible
mas alld de plazos cortos es imprescindible la superacidon de 12.30 euros. Se
tendria una sefal positiva si asistiera a un cierre (preferentemente semanal)
por encima de 11.86 euros (hueco bajista el grafico semanal). A muy corto se

observan las primeras divergencias alcistas en los osciladores.

C. IBERDROLA

La cotizacién de Iberdrola mantiene una tendencia alcista desde que en oct-02
alcanzara soportes de 10.50 euros. Mientras el precio se mantenga por encima
de soportes en 18 euros, la situacién técnica tendra la calificacion de alcista vy,
por tanto, lo mas probable es que la cotizacion siga revalorizandose en plazos

medios y largos.

La cotizacion de Iberdrola define una tendencia alcista durante los ultimos
meses que de momento se mantiene vigente, toda vez que la secuencia de
maximos y minimos de cotizacion es claramente ascendente. Ahora, todo
apunta a que la cotizacidon seguira revalorizandose en las préximas semanas
sin prejuicio de eventuales correcciones de corto plazo, normales en toda

tendencia alcista.

Solamente si la cotizacion se muestra incapaz de superar resistencias de
20.80/95 euros y eventuales recortes llevan al precio por debajo de soportes

de 20 euros se tendria una sefnal de inicio de una fase correctiva.
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D. ARCELOR

Toda tendencia alcista, como la que define el titulo desde marzo de 2003, tiene
fases intermedias bajistas que pueden llegar a ser importantes sin que con ello
se cancelen las posibilidades alcistas en proximos meses pero que si pueden
perder gran parte del terreno recuperado. De momento, desde la zona de los
19.44 euros, la presion vendedora intenta imponerse aunque mientras no se
pierdan los 14.64 euros no se podra descartar que se produzca un nuevo

tramo alcista en préximos meses.

Se entiende que la cotizacién mantendra las posibilidades de reestructuracién
alcista siempre que no pierda soportes de 14.80 euros (Ultimos minimos). A
muy corto plazo se tienen sefales positivas con la generacion de dos huecos
alcistas (sesiones de los dias 17 y 18 de mayo), aunque para poder favorecer
que el rebote sea sostenible es necesaria la superacion de niveles de 16.30
euros. La pérdida de 14.80 euros habilitaria que nuevamente se tuvieran
minimos de cotizacidn decrecientes, lo que advertiria que la tendencia seguiria

siendo bajista. En este caso los objetivos se localizarian en 13.80 euros.

E. TELEFONICA

Desde sep - 02 / 6.50 euros la cotizacion de Telefonica define una clara
tendencia alcista, la secuencia de maximos y minimos desde entonces es
claramente creciente. Como elemento positivo en plazos largos destaca
también la superacidon de tendencia bajista que guiaba la caida desde mar-00,
lo que permite pensar que técnicamente los minimos de oct-02 en la zona de
6.50-7 euros podrian haber sido el punto de origen de un cambio en la
tendencia bajista que definia desde marzo de 2000. Las posibilidades de asistir
a mayores fases de revalorizacion en proximos meses se mantendran intactas
mientras no se detecte algun tipo de formacién de vuelta bajista que haga
variar esta apreciacion. En este sentido, cabe senalar que hay que tener

presente que en cualquier momento podria empezar una fase bajista que



4N Estructuracion de un Portafolio de Inversion 76

ICHE

venga a corregir parte de las subidas desde oct-02 en 6.50 - 7 euros. Esta fase
de caida podria ser profunda sin que con ello se vieran anuladas las
posibilidades de seguir asistiendo a mayores alzas en préximos meses - afos
por lo que es recomendable seguir las referencias de soporte y el sesgo que se

puede extraer de graficos de menor amplitud.

De momento, las Ultimas caidas desde los € 14.36 corrigen las subidas desde
ago-04. Sdélo en el caso de que una proxima reaccidon alcista se muestre
incapaz de superar los maximos de feb-05 en 14.36 euros, existiria riesgo de
que este nivel haya sido un techo no sélo para las subidas de las ultimas
semanas sino también para el medio plazo, por lo que las caidas no corregirian

las subidas desde ago-04 sino las que comenzaron en oct-02.

F. GAMESA

La tendencia alcista que define Gamesa desde ene-03/4.45 euros no puede
darse por concluida todavia, a pesar de que podria haber encontrado techo
temporalmente en la zona de 12.88 euros. Desde este nivel la cotizacion
desarrolla una fase bajista que viene a corregir parte de esta subida. De
momento alcanza la zona de los € 9.75 (minimos en € 9.34), lo que es una
correcciéon del 38.20% de toda la subida. La cesién de soportes de 10 y para
mayor seguridad los 9.72 euros, preferiblemente a cierre semanal, seria la
sefial de que las caidas podrian profundizar hacia soportes de 7.42/77 euros
(ajuste de un 61.80% del tramo alcista que va de 4.45 a 12.88 euros). Sélo la

pérdida de este rango pondria en peligro la tendencia alcista de largo plazo.

Por el contrario, si supera resistencias de 11.13 euros la cotizacién se estaria
saliendo de dentro del canal bajista que acota la correccién de los ultimos
meses, situacion que estaria advirtiendo de un nuevo movimiento alcista en el

largo plazo y objetivos por encima de los 13 euros.
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En la zona de los 10 euros la cotizacion de Gamesa ha encontrado suelo en las
caidas de los ultimos meses. Desde los 10 euros es probable que se haya
reanudado la tendencia alcista de medio plazo y se puedan ver objetivos que
aparecen en los 11 - 11.10 euros y posteriormente los 11.50 y 12 euros en
proximas semanas. Las posibilidades de alcance de estos objetivos se
mantendran intactas siempre que eventuales recortes no lleven a la cotizacién
por debajo de 9.98 euros aunque ya seria un signo de fuerte debilidad la

pérdida de soportes de 10.18 euros.

G. FERROVIAL

La superacién meses atras de la zona de 28 - 29 euros permitié favorecer una
situacién técnicamente muy alcista conocida como "subida libre". En cualquier
caso, desde el punto de vista técnico hay que ser prudentes dado que esta
superacién se produce tras una figura triangular que advierte de que el actual
movimiento alcista en el medio plazo es el Ultimo antes de que se inicie una
fase correctiva de parte de las ultimas subidas. Por ello, se sugiere vigilar la
situacion de corto plazo para adelantarse lo antes posible al comienzo de

recortes que podrian trasladarse al medio plazo.

En el mas estricto corto plazo la cotizacién reacciona al alza tras encontrar
apoyo en las ultimas caidas muy cerca de primeros soportes de 41.77 euros.
Desde esta zona la cotizacidn intenta reanudar su tendencia alcista. Ahora todo
apunta a que habra un tramo alcista adicional que lleve a la cotizacion por
encima de resistencias de 48.10 euros, siempre que eventuales recortes no

lleven al precio por debajo de soportes de 41.77-42 euros.



4N Estructuracion de un Portafolio de Inversion 78

ICHE

H. BBVA

La tendencia alcista iniciada en marzo de 2003 en las inmediaciones de los
6.30/50 euros se mantiene vigente. Eventuales recortes en los precios son
normales dentro de cualquier tendencia alcista y no ponen en peligro la
capacidad de revalorizacion adicional del titulo en préximos meses con
objetivos en 14.75 - 15.50 euros. Por debajo de 10.50 euros se tendria una
sefial de que las correcciones podrian ser mas profundas y alcanzar los 9
euros. Mientras no se pierdan soportes de 10.50 euros no existird debilidad en

cuanto a la tendencia alcista de medio - largo plazo.

La fase correctiva vigente desde 13,29 euros podria haber finalizado ya con el
alcance de soportes de 11,88 euros. En este sentido, el rebote iniciado en
11.88 euros ha dado una muestra de fortaleza al superar resistencias de
12.36/43 euros. Ahora todo apunta a que habra una continuidad de las alzas al
menos hasta resistencias de 12.79 euros. La superacion de esta resistencia
seria una sefal muy positiva puesto que ya se podria dar por terminada la
secuencia de maximos y minimos decrecientes de las ultimas semanas, y lo

gue es mas importante, advertiria del reinicio de la tendencia alcista de fondo.

Ahora solamente en caso de que la cotizacidn no sea capaz de superar
resistencias de 12.79 euros y se pierdan soportes de 11.88/95 euros se tendria

una sefal que advertiria de una profundizacién de las caidas.

I. REPSOL YPF

Durante 2002, Repsol alcanzé en varias ocasiones la zona de soporte de largo
plazo de los 9.80-10 euros, coincidente con los minimos de la crisis de 1998.
Después de consolidar dicha zona, inicid una tendencia alcista que todavia se
mantiene y que probablemente lleve al titulo al origen de sus caidas de largo

plazo, esto es, a los maximos de septiembre de 2000 en la zona de 22 euros.
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Esta apreciacion alcista sélo quedaria anulada si la presién vendedora fuera

capaz de imponerse situando al titulo por debajo de los 16-16.40 euros.

Durante las Ultimas semanas la cotizacién de la petrolera define una fase
lateral bajista que viene a corregir parte de las fuertes subidas de los ultimos
meses, concretamente el tramo alcista que se origind en agosto de 2004 en la
zona de los 16-16.30 euros. El primer soporte y punto de giro a vigilar
aparecia en los 19.45/50 euros, esto es, el ajuste del 38.20% de todo la
subida de € 16.18 a € 21.52. Desde este entorno la presion compradora esta
intentando imponerse y hacer reaccionar la cotizacion. De momento, se forma
una figura en forma de doble minimo que advierte de la posibilidad de que en
los 19.50 euros se haya podido ver un suelo en las caidas de las ultimas

semanas aunque todavia es pronto para confirmar este extremo.

A muy corto es importante prestar atencion al hueco generado al alza en 19.62
euros. No tendria ningun sentido en un escenario de reestructuracién alcista
que este nivel fuera perdido al cierre. Efectivamente, las posibilidades alcistas
de buscar objetivos en 20.85 y 21.20 euros pasan porque no se cierre este
hueco. A corto se tendria una nueva sefial alcista en la linea de haber visto un
suelo en 19.50 euros si se cerrara el hueco semanal generado a partir de
20.30 euros. Este hueco puede actuar como resistencia en caso de formarse

rebotes y su cierre seria ya una sefial de fortaleza en la presién compradora.

J. ACERINOX

En el corto plazo, la cotizacion de Acerinox supera resistencias de 11.82 euros,
lo que confirma una figura de vuelta alcista y, lo que es mas importante,
habilita que por primera vez en los Ultimos meses, se tenga de nuevo una
secuencia de maximos y minimos crecientes en la estructura de precios de la
cotizacion. Esto permite favorecer como suelo los 11.20 euros y calificar la

tendencia como alcista.
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Con este comportamiento en el corto plazo, las expectativas a largo plazo son
también alcistas. Como consecuencia de la fuerte revalorizacion y sobrecompra
acumulada, los inversionistas tienen que vigilar que no se pierdan una serie de
soportes, puesto que en tal caso se estaria delante del comienzo de una fase
correctiva de parte de las subidas de los ultimos meses. En este sentido, cabe
sefialar que se mantendran intactas las posibilidades de seguir asistiendo a
alzas adicionales en el medio plazo siempre y cuando no se vean cedidos
soportes de 10.60 euros aunque ya seria una sefal de fuerte debilidad que se

vieran perdidos soportes de 11 - 11.20 euros.

K. SACYR VALLEHERMOSO

En la evolucion a muy corto plazo de las cotizaciones de Sacyr, se observa un
incremento notable en el volumen de negocio. Este hecho unido a la fuerte
subida acumulada a lo largo de las ultimas jornadas, advierte de la posibilidad
de asistir a una fase correctiva de parte de las Ultimas alzas. La sefial en este
sentido se tendria si se produjera un cierre por debajo de los soportes, 16 -

16.27 euros, lo que advertiria del agotamiento comprador a corto plazo.

En el caso de formarse recortes, los primeros soportes aparecen en los 15.50 y
15.25 euros. Por debajo de este rango mostraria debilidad y se tendria que
revisar el comportamiento de soportes que aparecen en los 14.10 y 14.30

euros.

La compania define una tendencia alcista en el medio y largo plazo, por el
momento, no se distinguen sefiales de giro dentro de la misma. Eventuales
correcciones en los precios podrian buscar apoyo en lo que antes eran
resistencias de 10 - 11 euros; rango que deberia ser perdido de cara a tener

que favorecer un cambio de signo dentro de la tendencia alcista de largo plazo.
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L. SOGECABLE

En el mediano plazo, desde que la cotizacion de Sogecable alcanzara en
febrero de 2004 los 39.37 euros, la compania define una tendencia lateral
bajista. Con el alcance de soportes de 26.65 euros (como correccion
proporcional de las anteriores subidas) se produjeron rebotes en los precios
hasta los 34.20 euros. Desde esta resistencia de 33.88 euros existe el riesgo
de que pueda reanudarse la tendencia bajista originada en los 39.37 euros. En
tal caso las caidas podrian ser muy profundas puesto que como la uUltima caida
frend en niveles de correccién proporcionales del 38.20%, esta vez podria
buscar corregir un 50 o un 61.80% de toda la subida previa, esto es, buscar

los 22.50 o los 18.60 euros.

A Largo Plazo la tendencia alcista originada en los minimos marcados por la
cotizacion en la zona de 5.50 - 5.60 euros en oct-02 se ha visto aminorada
tras alcanzar Sogecable la zona de 40 euros (maximos en 39.74e). El entorno
de los 40 euros ha supuesto, de momento, un techo para la tendencia alcista

de los Ultimos meses, al menos en lo que es una primera fase. 2°

4.4.3 ANALISIS FUNDAMENTAL

4.4.3.1 Analisis Economico y Financiero

Razones de Liquidez

Mide la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones a partir de la
conversidn en efectivo de sus activos en el corto plazo. Mientras mas pequeia

sea esta razdn, la empresa tendra menos posibilidades de cubrir sus pagos con

20 T P . .
Andlisis Tecmco, www.invertia.com
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los activos que mantiene. Si éste es mayor a uno, la empresa no tiene

problemas de liquidez.

Activos Circulantes
Pasivos Circulantes

Razoén Circulante:

Esta prueba excluye el rubro de inventarios debido a que es el menos liquido
de los activos circulantes, por lo que es necesario evaluar la capacidad de pago

sin basarse en la venta de los inventarios.

Activos Circulantes - Inventarios
Pasivos Circulantes

Prueba Acida:

Razones de Administracion de los Activos

Relaciona el nimero de articulos vendidos por cada unidad de inventario.
Cuando la razon de rotacién es muy baja, hay un nivel excesivo de inventarios,
lo cual refleja improductividad y se debe investigar si la empresa mantiene

bienes danados u obsoletos.

Ventas
Inventarios

Rotacion del Inventario:

Indica la eficiencia de los activos para generar ventas, es decir, el nivel de

operaciones debe ser suficiente para compensar la inversién en activos.

Ventas
Activos Totales

Rotacion de los Activos Totales:
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Razones de Administracion de Deudas

Capacidad de la empresa para asumir la deuda, en base a sus activos. Entre
mas baja sea esta razon, los acreedores estaran mas cubiertos en caso de

liquidacion de la empresa.

Deuda Total
Activos Totales

Deuda Total a Activos Totales:

Este ratio se utiliza para diagnosticar sobre la cantidad y calidad de la deuda
que tiene la empresa y si ésta puede soportar la carga financiera del
endeudamiento. El valor éptimo de este ratio es entre 0.5y 0.7; en el caso de
gue sea superior a 0.7, la empresa pierde autonomia financiera frente a

terceros, caso contrario, la empresa puede tener exceso de capitales propios.

Ratio de Deuda Total
endeudamiento: Pasivo Total

Razones de Rentabilidad

Permite conocer la evolucién y las causas de la productividad de los activos de
la empresa. Cuanto mas elevado sea el rendimiento, favorece la productividad

del activo. Es también llamada Razdén de Rentabilidad Econdmica.

Rdto. sobre Activos Totales: Ing. Neto disponible para accionistas comunes
(R.0.A)) Activos Totales

Rendimiento sobre el capital contable comun o tasa de rendimiento sobre la
inversién de los accionistas. Es el ratio mas importante ya que mide el
Beneficio Neto generado en relacidén a la inversién de los propietarios de la

empresa. Es también llamado Rentabilidad Financiera.
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Rdto. sobre Capital Contable Comin: Ingreso Neto disponible para accionistas comunes
(R.0.E.) Capital Contable Comun

Mide como se reparte la utilidad neta con respecto al nivel de ventas. Se
relaciona inversamente con la rotacién de activos totales e indica también la

eficiencia en la operativa del negocio.

Ingreso Neto disponible para los accionistas comunes

Margen de Utilidad sobre Ventas:
Ventas

Razones de Valor de Mercado

Muestra la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a pagar por cada
délar de utilidades reportadas. Mientras mas alta es, su potencial de inversion
es mejor; sin embargo, es necesario tener informacidon adicional para

confirmar esta aseveracion.

Precio por Accién
Utilidades por Accidon

Precio / Utilidades (P / E):

Los beneficios por accion indican el monto de las ganancias netas de una

empresa que es adjudicado a cada accién en circulacion.

Beneficio Neto
NUmero de acciones en circulacion

Beneficio por Accion:

A continuacion se aplicaran cada una de estas razones con respecto a los datos
de las empresas en estudio, estos datos se obtuvieron del Reuters y de las

paginas de Internet oficiales de dichas empresas que muestran informacién
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publica para inversionistas de los ultimos cuatro afios de ejercicio, 2001 al
2004; el objetivo de este andlisis es tener un conocimiento general de la salud
de las empresas y cdmo se estan comportando en el mercado bursatil, lo cual
ofrecera la oportunidad de compararlas a través del tiempo y entre diferentes
sectores, permitiendo elegir las mejores empresas o0 en su defecto, descartar
las que tengan menos posibilidades de generar rentabilidad para beneficio del

portafolio de inversién a construir.

ALTADIS

% La razon circulante de Altadis es de 0.6367 veces, lo cual indica que
las deudas a corto plazo pueden ser cubiertas con dificultades a partir de
los activos corrientes, aunque se ha mantenido estable durante los

ultimos cuatro afios.

% El rubro de inventarios no es muy significativo, Altadis con un valor en
su prueba acida de 0.4435, confirma la aseveracion antes mencionada

acerca de su capacidad de pago.

* Con una rotacion de inventarios, de 5.4145, que se mantiene a un
mismo ritmo desde el afio 2001, no hay indicios de existencias

obsoletas.

% Desde 2001 hasta 2003, se puede apreciar que la Rotacion de Activos
reflejaba eficiencia en su utilizacién, sin embargo en el 2004, aunque no

hay mucha diferencia hay una leve baja en este ratio (0.9147).

% A lo largo de estos cuatro afos para analizar, la razén de Deuda Total
a Activos Totales es cercana a uno, en el 2004, con un valor de
0.8401 se deduce que puede afrontar a sus acreedores, aunque se

puede mejorar.
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% En cuanto a la Razén de Endeudamiento (0.9611), estd por encima
del limite superior (0.70), lo cual indica que el financiamiento via deuda

puede presentar problemas.

% Por otra parte, el ROA o Razdn de Rentabilidad Econdmica es de 4.42%

lo cual es muy cercano al promedio de la Industria (4.26%).

% Un bajo margen de utilidad segin lo muestra la razén de Margen de
Utilidad sobre Ventas (4.83%) en relacion a 13.88% que es el de la

industria.

% El ROE o Rentabilidad Financiera, es de 35.16%, alto en comparacién a
los afios 2001, 2002 y 2003, a pesar de la leve baja en su margen de
utilidad. Pero, la industria muestra en promedio el 9.45%, ademas su
nivel de apalancamiento via deuda, el cual es mayor frente al capital,
puede estar beneficiando el rendimiento de la inversién de los

accionistas porque al ser un valor menor ofrece mas seguridad.

» El ratio de Precio/Beneficio (PER) es de 25.01 veces su ganancia, es
decir, que por cada euro de ganancia el inversor paga 25.01 euros por
cada accion de lo cual obtiene 3.99% de rentabilidad, porcentaje muy
aceptable debido a que en promedio la cotizacion de los cuatro afios en
estudio es de 24.74 y el PER de esta Industria es 24.37, lo cual muestra
la cercania de Altadis con empresas dedicadas al negocio. Finalmente el
BPA es de 1.46 euros de beneficio por cada accién en circulacion y tiene

expectativas de crecimiento.
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MAPFRE

% Mapfre tiene una razén circulante de 0.0986 veces su pasivo
circulante, excesivamente bajo con lo cual se observa que su liquidez

para afrontar pagos es insuficiente.

» Debido a que no mantiene inventarios, por la naturaleza de su actividad,

su prueba acida es la misma.

% La razon de Rotacion de los Activos ha bajado en el 2004 a 0.2453,
aproximadamente la mitad respecto a los afios anteriores, indicando que
la empresa no estd generando la suficiente cantidad de operaciones

dada su inversion en activos.

% Revisando el Balance, Mapfre se financia con 88% en deuda y 12% con
capital propio es por ello que su razéon de Deuda Total sobre Activos
Totales es alta, 0.8856 y se ha mantenido alrededor de este valor
durante los ultimos tres afios, mostrando debilidad en los activos para

afrontar la deuda.

% Por otro lado, la razéon de Endeudamiento es 1.00 se encuentra sobre
el limite superior del rango (0.5 - 0.7) por tanto, se puede observar que
existe exceso de deuda que podria desembocar en una pérdida de

autonomia.

» Como consecuencia de los altos niveles de endeudamiento, el ROE
(214.51%) es muy alto en 2004, aunque al compararse con los afios de

estudio, hay una reduccion notable del 63.63%.

% El ROA, 1.36%, al igual que el ratio de Rotacion de Activos, indica la

improductividad de los mismos.
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% El Margen de Utilidad sobre Ventas (5.53%), alto con relacion a los
ultimos anos, pero con antecedentes de ineficiencia en sus operaciones.
En resumen, se asume que el capital no estd generando la rentabilidad
esperada, sus activos no son del todo productivos y sus ingresos por

ventas no reflejan la utilizacidn 6ptima de sus recursos.

% El promedio cotizacion de la accidon con una muestra de tres afios fue de
€ 9.05 su PER fue de 14.96, que indica que la accién estd
sobrevalorada con respecto al promedio de la industria (12.20), aunque
su rentabilidad es buena, 6.68%. La ganancia neta repartida por cada
accién en circulacién (BPA) es baja, 0.81, aunque tiene expectativas de

un leve crecimiento.

IBERDROLA

% La razon circulante de Iberdrola en 2001 (1.023) mostraba que la
empresa era capaz de asumir sus compromisos de pago, sin embargo en
los afios posteriores, ha bajado a 0.6165, que la convierte en menos

liquida.

% Al representar el nivel de inventarios el 4.36% del total de los activos,
su prueba acida no se ve muy influenciada por estos (0.43), que se

mantiene a lo largo de los afios.

% Y, su rotacion de inventarios a pesar de presentar un valor de 8.99, es
bajo con relacién a los afios anteriores debido a que el incremento en el
rubro de inventarios ha sido mayor que las variaciones (positivas y

negativas) en las ventas.

% La ineficiente utilizacion de los activos totales afecta negativamente a

las ventas, segun lo indica el ratio de rotacion de activos (0.3920).
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% El beneficio neto respecto a los activos (ROA) es de 4.67% vy al capital
contable (ROE) es de 13.91%, en comparacion con el promedio de la
industria se encuentran por encima (3.90% y 12.81%,
respectivamente), aspecto positivo y recomendable para la inversion.
Aunque, el beneficio con relacién a las ventas (11.91%) es menor que
el promedio de la industria, 19.94%.

x El ratio Deuda/Activos (0.6497) refleja que la compainia puede aln

cubrir sus deudas.

¥ La razén de Endeudamiento, a pesar de superar el rango (0.9780), no
se considera en riesgo de pasar a manos de sus acreedores porque la

mayor parte de su deuda es a largo plazo.

x Con un PER de 15.86 y un promedio del sector 17.44, la acciéon de
Iberdrola es atractiva de inversidon, lo que se confirma con su nivel de
rentabilidad aceptable (6.31%), y el BPA es de 1.34 euros, con

expectativas de crecimiento.

ARCELOR

*» Un valor de razén circulante mayor a la unidad muestra que la
empresa es capaz de responder en cualquier momento a la necesidad de
pagos en casos de requerimiento de efectivo inmediato, es por esto que
con el 1.5377 Arcelor se ubica como una empresa liquida y se ha

mantenido a lo largo de los ultimos tres afios.

% Dado que es una empresa dedicada a la construccidon es relevante
analizar su prueba acida (0.8830) ha mejorado respecto a los afos
anteriores, lo cual indica que el nivel de inventarios no es muy

significativo.
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En cuanto a la generacion de ventas, los activos en su conjunto si han
sido utilizados eficazmente, su razén de rotacion de activos es de
0.9664, cercano a la unidad, que demuestra que la inversién en activos
si ha proporcionado resultados positivos, no ha habido variaciones con

respecto a periodos anteriores.

La empresa mantiene cierto nivel de apalancamiento via deuda, el
mismo que puede cubrirse en un 54.76% con todos sus activos, esto no
indica mayores dificultades. El analisis del ratio de endeudamiento, no
esta dentro de los limites (0.9044), pero la empresa podria mantener

estos niveles o tratar de reducirlos para evitar posibles inconvenientes.

El Margen de Utilidad sobre Ventas es del 9%, el cual ha tenido un
aumento representativo en 2004. Este margen incide también en el ROA
(8.70%) que con una alta rotacién de los activos totales se
complementan para que Arcelor ofrezca una rentabilidad econdmica
aceptable.

Ademas, la inversidn de los accionistas ha generado una rentabilidad del
22.05% (ROE), mostrando una notable mejoria respecto a anos

anteriores en los que estos ratios fueron negativos.

El PER, cuyo valor representa lo que el inversionista puede pagar por la
accion de Arcelor por cada dolar de utilidades (2.96) que al compararlo
con el PER de la industria, éste esta por debajo, lo cual refleja que la
accién estad subvaluada y por ello ofrece una buena expectativa de
inversién, ademas porque genera una rentabilidad del 33.78%. Y el
beneficio por cada accidon (BPA) se ubica en € 4.26, el mismo que tiene
expectativas de decrecimiento lo cual podria ser resultado de la

subvaloracion de sus acciones.
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TELEFONICA

% Con la razén circulante de Telefénica se puede notar que la empresa no
tiene buenos indicios de pago oportuno, debido a que su valor (0.5954)
es menor a uno. Los Pasivos circulantes pueden no ser cubiertos en su

totalidad convirtiendo los activos liquidos de Telefénica en efectivo.

% En la Prueba Acida se obtuvo (0.5611), valor no muy diferente a la

razon circulante (el valor de los inventarios es bajo).

% Esto se confirma con el nivel de Rotacion del Inventario (45.28) que,
a pesar de haber disminuido respecto a los afios anteriores, es alto

debido a su pequeiia proporcién de inventarios.

* Sin embargo, la comparacién de la generacion de ventas con respecto a
la inversién en activos totales, no ha sido aprovechada eficazmente
porque su razon de rotacion es muy baja, 0.4777 y el rubro de
activos fijos es alto (¢ 51,823.72m), representa el 82% de los activos

totales.

% La razon de Endeudamiento indica que Telefonica estd por encima de
lo esperado (0.8257 frente a 0.70), sin embargo la deuda no representa
mayores inconvenientes para sus accionistas y acreedores, porque su
deuda total respecto a los activos totales es sélo de 0.5655, ambos

ratios se han mantenido estables durante los Ultimos arios.

% Como antes se menciond, la debilidad del activo circulante, la excesiva
inversién en activos fijos, junto a la baja rotacidn de los activos, son
factores que influyen en el rendimiento econdmico, el cual se ve
afectado negativamente, con un ROA del 5.13%, aunque se
encontraba en peores condiciones. Con un margen de utilidad del

9.489% y una Rentabilidad sobre lo invertido por los accionistas (ROE)
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de 16.29%, se puede observar que Telefdnica tiene una rentabilidad

moderada.

x Sus valores de mercado indican que la razén Precio/Utilidad de
Telefonica es de 23.34, estando a la par con el promedio de la industria
(23.26), siendo éste un valor elevado, para una rentabilidad del 4.28%.
De igual manera, su beneficio por accién (BPA)es bajo, 0.58 euros
frente a lo que el inversionista pagaria por esta acciéon, aunque sus

expectativas son de crecimiento.

GAMESA

% La razon circulante de Gamesa es de 1.8163 que se ha mantenido con
valores cercanos durante los ultimos anos, lo cual favorece a dicha
empresa puesto que indica liquidez de la misma, el valor en el rubro de

activos circulantes es mayor que sus pasivos.

» La Prueba Acida es de 1.37, reflejando asi que el valor de los
inventarios es lo suficientemente pequefio para no afectar la liquidez de
la empresa, aun si no contara con ellos.

% En cuanto a la Rotacion del Inventario es de 3.92, valor que muestra
que no hay inventarios muertos y el nivel de ventas es alto respecto a

ellos.

% Sin embargo, su generacion de ventas respecto a los activos no es
alta, (0.6439), es decir, se maneja una productividad de los activos de
alrededor del 50%.

% Al relacionar los activos con su nivel de deuda (0.7187) se puede
apreciar que existe aun capacidad para afrontar las deudas con los
activos en caso de liquidacidén, aunque podria presentar dificultades si no

se maneja correctamente. Esto se puede complementar con el analisis
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del ratio de Endeudamiento (0.9691) que sobrepasa el limite de

aceptacion (0.70).

¥ El margen de utilidad sobre ventas es de 12.72%, alta, a pesar de

una rotacién de activos totales baja.

% El rendimiento econdmico (ROA) no se ve mayormente beneficiado,
8.20%. Ademas, el rendimiento sobre el capital contable (ROE)

presenta el 31.729%b, dato positivo para los accionistas.

% El potencial de inversién no es aceptable puesto que su PER es de
23.48 veces, la accidn esta cara y se prevé que este ratio disminuya en
los proximos dos afios. Ademas el beneficio neto (BPA) que Gamesa
ofrece por cada accidn en circulacion es de 0.49 euros con expectativas
de crecimiento hasta el 2006 pero es muy bajo comparado con lo que el
inversionista tiene que pagar lo cual junto a una rentabilidad del 4.3%

ubican a esta empresa en una posicion desfavorable.

FERROVIAL

% La razon circulante de Ferrovial muestra la capacidad de la empresa

para cumplir con sus obligaciones a corto plazo con un valor de 1.3036.

% Sin considerar el rubro de inventarios, la Prueba Acida (0.9837)
demuestra que el valor en las existencias si influye en la liquidez de
Ferrovial. Y, su rotacidon es de (4.6073), valor alto que demuestra que

no conservan inventarios ociosos a lo largo de los ahos de estudio.

* En cuanto a la Rotacidon de los Activos Totales es de 0.4366, esta
por debajo del nivel aceptable, a causa de la gran cantidad de activos
fijos que posee la empresa (61.37%) respecto al total de los activos,

aunque como Ferrovial se dedica a la construccidon es justificado que
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tenga un valor alto en estos activos, ademas se ha mantenido en los

ultimos cuatro afios.

% Por lo que respecta a las razones de Deuda Total (0.7611) y
Endeudamiento (0.9630), como demuestran tener un nivel de
endeudamiento alto, la empresa deberia controlar esta via de

financiamiento para evitar caer en Riesgo Crediticio.

% Con una Rotacién de Activos de (0.4366) y Margen de Utilidad sobre
Ventas (8.87%) de comportamiento saludable, generan un
Rendimiento Econdmico (ROA) de 3.87%. Asimismo, el ROE con

18.48%0, ofrece a los accionistas una rentabilidad alta.

% A pesar de una cotizacion alta en promedio de cuatro afios (€ 30.38), su
PER es de tan sélo 14.06 la misma que indica que la accién esta barata,
lo cual, junto a su rentabilidad 7.11% y a su Beneficio por Accién (€
3.97) con expectativas de crecimiento, ubican a Ferrovial como una

alternativa atractiva.

BBVA

¥ Su ratio circulante es de 1.0528, por tanto, BBVA es capaz de afrontar
sus obligaciones a corto plazo, lo cual se ha mantenido. Debido a que no

cuenta con inventarios su prueba acida es la misma.

% Por lo que a su Rotaciéon de Activos se refiere, ésta es de 0.0403, un
nivel muy bajo que refleja la ineficiente utilizacion de los activos, los
cuales no estdn generando las operaciones necesarias para obtener

ingresos considerables.

% Por otro lado, BBVA es una compania altamente apalancada, (92.76%) y
es por ello que sus ratios de Deuda Total (0.9211) y Endeudamiento

(0.9931) podrian poner en riesgo su capacidad crediticia al no ser
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controlados; ademas han permanecido invariables a lo largo de estos

cuatro anos.

% En lo concerniente al Rendimiento de los Activos, éste es de 1.03%,
cercano al promedio de la industria (1.16%), por tanto, no se considera

bajo.

*» El Margen sobre Ventas es alto (25.47%), mostrando que por cada

ddlar vendido el banco recibe 0.25 euros.

¥ En cuanto al rendimiento financiero (ROE), su ratio es de 14.17%
cercano también al promedio del sector (15.34%), el mismo que refleja
un alto nivel de endeudamiento, como ya se dijo anteriormente, y
aunque parezca contradictorio, esto es beneficioso para que la compafiia
tenga un alto rendimiento financiero como resultado del

aprovechamiento del escudo fiscal.
% Finalmente, sus ratios bursatiles muestran un estado saludable de la

compania con un PER de 15.31, una rentabilidad de 6.53%, y un

beneficio por accion (BPA) de € 0.83, con expectativas de crecimiento.

REPSOL YPF

% Tanto su ratio de liquidez (1.2902) como prueba acida (1.00)
reflejan que la empresa es capaz de cumplir con sus obligaciones a corto
plazo, y lo ha hecho durante los ultimos afios de ejercicios, ademas no

depende de los inventarios.

» Como resultado de mantener un nivel bajo de inventarios y comparado

con sus ventas, tiene una alta rotacion, 15.30.
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X

El Ratio de Rotacion de Activos (1.0421) se situa por encima de lo
recomendable, es decir, sus activos estan moviéndose de tal forma que

generan un buen nivel de ventas.

Con estos antecedentes, el ROA es de 5.60%, una rentabilidad
moderada dentro del sector petrolero. A pesar de sus altas ventas,
después de impuestos, el beneficio neto no es muy atractivo porque su
Margen de Utilidad es tan sdélo de 5.37%.

En cuanto a su ratio Deuda/Activos (0.4697), éste refleja que Repsol
ha cumplido con sus obligaciones durante el periodo analizado en base a
sus activos, razon por la cual sus acreedores estaran cubiertos; por otra
parte, su Ratio de Endeudamiento (0.8984) muestra que el 89.84%
de los pasivos se compone de deuda, pero no habria riesgo dado que

existe capacidad para afrontar estas obligaciones.

El ROE es de 11.73%, un nivel satisfactorio para los accionistas.

En cuanto a sus ratios bursatiles, Repsol muestra un lado optimista,
pues tiene un PER de 12.46, que a pesar de estar por encima del PER
de la industria (9.56) no se considera esta sobrevalorado. Su Beneficio
por Accion (BPA) es de € 1.60 con expectativas de decrecimiento para
los proximos dos afios. La rentabilidad es de 8.03%, lo cual indica que

la accidn estd barata con relacidn a los beneficios que proporciona.

ACERINOX

X

La capacidad de pago de esta compania es muy buena, su Razén
Circulante es de 1.5814 y se ha mantenido estable durante los ultimos
afios. Por el contrario, su Prueba Acida, es de 0.5209 que denota un

elevado nivel de existencias.
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% A pesar de ello, la Rotacion del Inventario (3.031) compensa su alto
nivel, lo cual impide que éstos estén ociosos y generen problemas a

corto plazo.

* Asimismo, la Rotacion de los Activos es buena, con un ratio de
1.1733 que ha mejorado en el Ultimo afio, dando asi sefiales positivas

en cuanto a sus operaciones.

*» Es importante hacer notar que su Ratio de Deuda Total no es
preocupante con 0.4348, los Activos pueden afrontarla sin problemas,
y, aunque su Ratio de Endeudamiento es 0.9814, los acreedores no

corren el riesgo de que se les incumpla en sus pagos.

% El Rendimiento de los Activos, ROA es 9.38%, y al igual que el Margen
de Utilidad (8% ) muestran cierta estabilidad, como resultado del nivel
de activos y su rotacion. Asi también, el ROE no es muy alto, 16.85%

debido quiza a que es una compafiia con niveles de deuda aceptables.

% En cuanto al mercado bursatil, el PER (10.04) indica una accién barata
y, aunque estd por debajo del promedio (16.60), es beneficioso
teniendo expectativas de disminucidén; genera ademas una rentabilidad
del 10% vy su BPA es 1.15, el cual se espera se incremente en lo

posterior.

SACYR - VALLEHERMOSO

% La Razon Circulante de Sacyr muestra que la empresa esta en
capacidad de cumplir con sus pagos (1.3666), sin embargo al
considerar la Prueba Acida se nota que los inventarios constituyen

aproximadamente la mitad de los activos circulantes por lo cual ésta
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razon resta importancia a la aseveracion de que la empresa si cumpliria

con sus acreedores en caso de liquidacién (0.6925).

x El nivel de operaciones no es suficiente con Relaciéon al Total de
Activos, que, aunque esta a la par con el promedio del sector (0.27),
refleja una baja utilizacién de estos recursos, (0.2699) y/o que existe
un nivel elevado de activos fijos. En tanto que la Rotacion del
Inventario es de 1.618, cumpliendo con las exigencias de su

productividad.

% Continuando con el andlisis de las deudas, las obligaciones respecto a
los activos son de 0.7715, podrian considerarse aceptables, sin
embargo falta aproximadamente 22% para que los pasivos estén al
limite de su cobertura a través de los activos y eso traeria conflictos. Al

igual que el Endeudamiento que es de 0.9457.

% Como se explicd anteriormente, los activos no estan siendo productivos,
y es por ello que generan un rendimiento (ROA) de tan sélo 2.98%,
muy por debajo del promedio de la industria (8.67%).

* Si se compara la razon Margen de Utilidad de Sacyr (11.02%) con la
de la Industria (40%), se puede decir que existe una brecha muy
grande entre ellas, mostrando una situaciéon poco saludable en este

sentido.

% El ROE, sin embargo refleja una posicion alentadora con 16.16%,

similar al de la industria.

% Por ultimo, el PER es de 11.63 con expectativas crecientes, bajo
respecto a su mercado, pero la accién no estd sobrevalorada, pues
genera una rentabilidad de 8.6% y un BPA de 1.46 aunque se espera

disminuya en los préximos dos afios.
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SOGECABLE

% Sogecable tiene de razén circulante 0.7560, como se encuentra por
debajo de lo minimo considerado aceptable, puede incumplir con sus
pagos Yy esto no ha sido mejorado durante los afios 2001 al 2003 porque
se han mantenido casi los mismos niveles. Y, con la Prueba Acida
(0.5275), aunque no estd muy distanciada de la circulante, es decir, su
valor en inventarios sdlo representa el 6% de todos los activos, confirma

la baja capacidad para pagar a sus acreedores en casos de liquidacion.

% Aunque durante el periodo 2001 - 2003 la Rotacion de Inventarios

fue buena, en el 2004 mejord ubicandose en 9.7551.

% La utilizacién de sus activos no muestra una eficiencia representativa,

su rotaciodn es tan sélo de 0.5597.

% El alto nivel de endeudamiento, 98%, hace que la razén Deuda a
Activos (0.8670) y Endeudamiento (0.9793), muestren a Sogecable
con exceso de deuda y posible pérdida de autonomia financiera frente a

terceros.

% Debido a que Sogecable presentd pérdidas durante el ejercicio 2004, sus
ratios como el ROA, ROE y Margen de Utilidad, son negativos, por tanto
esta es una causa fundamental para no considerar a esta compainia en la

inversion.

» De igual manera, el PER, rentabilidad y Beneficio por accién también son

negativos aunque este Ultimo, tiene expectativa de mejora.

VER ANEXO 4
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TABLA 4.7
RATIOS FINANCIEROS
Afio 2004
ANO 2004 ALTADIS MAPFRE IBERDROLA ARCELOR TELEFONICA GAMESA FERROVIAL BBVA REPSOL ACERINOX SACYR SOGECABLE
Razén Circulante 0.637 0.099 0.617 1.538 0.595 1.816 1.304 1.053 1.290 1.581 1.367 0.756
Prueba Acida 0.444 0.099 0.440 0.883 0.561 1.366 0.984 1.053 1.008 0.521 0.693 0.528
LA ¢ A 5.415 . 8.992 4.437 45.282 3.922 4.607 . 15.304 3.032 1.618 9.755
Inventario
Rotacion de los
Activos Totalos 0.915 0.245 0.392 0.966 0.478 0.644 0.437 0.040 1.042 1.173 0.270 0.560
Deuda Total a
Activos Totalas 0.840 0.886 0.650 0.548 0.566 0.719 0.761 0.072 0.470 0.435 0.771 0.867
Razon de
e nto 0.961 1.000 0.978 0.904 0.826 0.969 0.963 0.078 0.898 0.981 0.946 0.979
LGN NEniIns 0.044 0.014 0.047 0.087 0.051 0.082 0.039 0.010 0.056 0.094 0.030 -0.065
Activos Totales
Margen de
utilidad sobre 0.048 0.055 0.119 0.090 0.095 0.127 0.089 0.255 0.054 0.080 0.110 -0.116
ventas
Rdto. sobre
Capital Contable 0.352 2.145 0.139 0.221 0.163 0.317 0.185 0.142 0.117 0.168 0.162 -0.568
Comin
?;elc'g)/ Utilidades Rupraem 14.960 15.860 2.960 23.340 23.480 14.060 15.310 12.460 10.040 11.630 -18.699
ach“if,::‘bi"dad por 0.040 0.067 0.063 0.338 0.043 0.043 0.071 0.065 0.080 0.100 0.086 -0.053
BPA 1.430 0.810 1.340 4.260 0.581 0.490 3.970 0.830 1.640 1.150 1.460 -1.230

ELABORADO POR: Silvia Jaramillo M. y Karem Ronquillo G.
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4.4.3.2 Ratings Crediticios

TABLA 4.8
RATINGS CREDITICIOS

smeresas  STANOATD.

ALTADIS A-
MAPFRE AA -
IBERDROLA A+
ARCELOR BBB
TELEFONICA A
GAMESA -
FERROVIAL -
BBVA AA-
REPSOL YPF BBB+
ACERINOX -
SACYR -
SOGECABLE -

FUENTE: Reuters

Las calificaciones crediticias tanto de Standard and Poor's como de Moody’s
son clasificaciones del grado de insolvencia financiera. Toman en cuenta,
ademas, factores necesarios para la evaluacidon de las empresas tales como
riesgo de operacion, posicién en el mercado, calidad de la administracion, cuan
conservadoras son las politicas contables, el grado de apalancamiento, lo

adecuado del flujo de efectivo y la flexibilidad financiera futura.

ALTADIS, se considera dentro del grado de inversién. Tiene la capacidad
necesaria para cumplir con sus obligaciones, sin embargo, es susceptible a

variaciones en el entorno econdmico.

Tanto MAPFRE como BBVA tienen fuerte capacidad para cumplir con sus

compromisos financieros.
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IBERDROLA vy TELEFONICA, se encuentran dentro del grado de inversion,
con calificacion A que indica que tiene capacidad de cumplir sus obligaciones y
son poco sensibles a los movimientos del mercado, aunque Iberdrola seria de

una calidad superior (A+) que Telefénica (A).

REPSOL YPF, tiene capacidad adecuada para pagar intereses. Aun cuando
haya parametros adecuados de proteccién, tiene mas probabilidades de que las

condiciones econdmicas cambiantes la debiliten.

EMPRESAS INTEGRANTES DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Realizados todos los analisis pertinentes a cada empresa, con el fin de
determinar las que reflejan un panorama favorable para la inversién, se
consideran potenciales para integrar el portafolio de inversidn a seis de ellas:
v Altadis.
Iberdrola.

Arcelor.

Repsol YPF.

v
v
v' Ferrovial.
v
v' Acerinox.

VER ANEXO 5
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4.5 ESTRUCTURACION DEL PORTAFOLIO
4.5.10ptimizacion de la cartera de inversion

Conociendo las empresas integrantes del portafolio de inversidén, es necesario
atribuir pesos para destinar el dinero a cada empresa con el fin de maximizar
la rentabilidad a un nivel de riesgo dado (Beta). Para esto, se realiza la
optimizacion de ésta cartera de seis acciones cuya rentabilidad y riesgo
esperados, se los obtiene a partir de los retornos histéricos semanales de las
cotizaciones de cada empresa durante tres afios, desde febrero de 2002 hasta
junio de 2005, dichos retornos se calculan aplicando la siguiente aproximacién
logaritmica que simula una distribucién normal, lo cual se puede observar en la

Tabla de Rentabilidades Esperadas anexa 6.

Rent. Esperada ;1 2 In = (cotizacion ; , ; / cotizacion ;)

Esta formula se aplica para cada cotizacién semanal y una vez obtenidos estos
valores se determina el promedio de las rentabilidades para cada empresa
utilizando herramientas de Excel; de igual manera, el beta esperado de cada

una de ellas se calcula mediante la féormula:

B;=Cov (Ibex,j)

2
O 1bex

Ademas, es necesario obtener las matrices de correlacidon y covarianza.
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TABLA 4.9 )
MATRIZ DE CORRELACION

ALTADIS IBERDROLA  ARCELOR | FERROVIAL REPSOL YPF
IBEX 1.0000 0.1215 0.4357 0.6058 0.4279 0.6363
ALTADIS 0.1215 1.0000 0.3137 -0.0335 0.0417 0.1355
IBERDROLA 0.4357 0.3137 1.0000 0.2635 0.3808 0.3959
ARCELOR 0.6058 -0.0335 0.2635 1.0000 0.2646 0.3882
FERROVIAL 0.4279 0.0417 0.3808 0.2646 1.0000 0.2650
REPSOL YPF 0.6363 0.1355 0.3959 0.3882 0.2650 1.0000
ACERINOX 0.4931 0.0180 0.2458 0.6235 0.3133 0.3143

ELABORADO POR: Karem Ronquillo G.

TABLA 4.10
MATRIZ DE COVARIANZA

IBEX 0.000570 0.000089 0.000207 0.000693 0.000349 0.000461
ALTADIS 0.000089 0.000938 0.000191 -0.000049 0.000044 0.000126
IBERDROLA 0.000207 0.000191 0.000394 0.000250 0.000258 0.000239
ARCELOR 0.000693 -0.000049 0.000250 0.002293 0.000432 0.000564
FERROVIAL 0.000349 0.000044 0.000258 0.000432 0.001165 0.000275
(e IR 4B 0.000461 0.000126 0.000239 0.000564 0.000275 0.000922
ACERINOX 0.000397 0.000019 0.000164 0.001006 0.000360 0.000322

ELABORADO POR: Silvia Jaramillo M.

Dado que el objetivo es generar los montos a invertir por

ACERINOX
0.4931
0.0180
0.2458
0.6235
0.3133
0.3143
1.0000

ALTADIS IBERDROLA ARCELOR FERROVIAL | REPSOL YPF  ACERINOX

0.000397
0.000019
0.000164
0.001006
0.000360
0.000322
0.001136

cada accion

maximizando la rentabilidad (valor que se obtiene con la féormula MMULT entre

el rendimiento esperado por cada empresa con los pesos), a un riesgo dado

(se utiliza la férmula MMULT entre el riesgo esperado de las empresas con los

pesos) que otorguen una cartera Optima, lo apropiado es trabajar con la

herramienta Solver.

Nota: MMULT, devuelve la matriz producto de dos matrices; Solver, busca el valor éptimo para

una formula de celda objetivo ajusta los valores en las celdas cambiantes que se especifiquen

para generar el resultado especificado en la formula de la celda objetivo.
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Debido a que se maximizara la rentabilidad de la cartera, y su Beta es de

0.5459, las restricciones que se deben aplicar se indican a continuacién:

% > pesos =1

% Cadapeso >=0
% Cada peso <=1
% Beta = 0.5459

Los pesos que arrojo la herramienta Solver son los siguientes:

TABLA 4.11
DISTRIBUCION DE PROPORCIONES

ALTADIS
IBERDROLA
ARCELOR

FERROVIAL
REPSOL
YPF
ACERINOX

Total
ELABORADO POR: Carlos Bohdrquez O.

Con estos pesos, la rentabilidad esperada se sitia en 0.4024%. El monto a
invertir es de € 52,343.75 ($67,000) por tanto, la distribuciéon y el niumero
de acciones a comprar por cada empresa, segun cotizacién del 2 de junio de
2005, es:
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TABLA 4.12 )
DISTRIBUCION DE LA INVERSION

Cotizacion No.

02/06/05 | Acciones
ALTADIS 0.1600 8,375.00 34.76 240.94
IBERDROLA 0.0700 3,664.06 21.26 172.35
ARCELOR 0.0200 1,046.88 16.20 64.62
FERROVIAL 0.6700 35,070.31 50.10 700.01
REPSOL
YPF 0.0500 2,617.19 20.42 128.17
ACERINOX 0.0300 1,570.31 11.77 133.42
Total 1.0000 52,343.75 1,439.50

ELABORADO POR: Carlos Bohoérquez O.

4.6 OPCIONES SOBRE ACCIONES

Una opcidn sobre una accion le otorga al inversionista el derecho a comprar o
vender dicha accidén en una fecha determinada a un precio establecido (precio
de ejercicio), pero no estd obligado a ejercerla si las condiciones no son
favorables. El derecho a comprar una accidn se conoce como opcion de
compra, mientras que el derecho a vender se denomina opcion de venta.
Estos son los dos tipos basicos de opciones. Para obtener este derecho, el
inversionista debera pagar una prima, la cual representa el costo que se

asume para cubrirse de movimientos adversos a las acciones.

Las opciones tienen dos enfoques, europeas y americanas, las primeras se
ejercen al vencimiento de las mismas, mientras que las americanas se pueden
ejercer en cualquier momento (ejercicio anticipado) y son las mas comunes,

por lo tanto seran utilizadas en este portafolio.?*

2! Manual “Suba o baje la bolsa, con opciones sobre acciones dormird tranquilo”. Instituto MEFF
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Las negociaciones de opciones sobre acciones de las empresas del IBEX 35 se
realizan en el MEFF (Mercado de productos financieros derivados de renta

variable), en el cual cada contrato de opciones representa 100 acciones.

Las posiciones en que se presentan las opciones de compra y venta, son corta
(venta) y larga (compra), es decir, Compra de opciéon de compra, Venta de

opcién de compra, Compra de opcidon de venta y Venta de opcidon de venta.

GRAFICO 4.14
COMPRA DE OPCION DE COMPRA
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ELABORADO POR: Carlos Bohérquez O.

» Se utiliza cuando el mercado es alcista.

> Tiene ganancias ilimitadas y pérdidas limitadas que corresponde al pago de
la prima (7).
» Hay ganancias cuando Sy > x + m, donde Spes el precio de contado, x es el

precio de ejercicio y T es la prima a pagar.
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GRAFICO 4.15
VENTA DE OPCION DE COMPRA
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ELABORADO POR: Carlos Bohérquez O.

» Se utiliza cuando el mercado es bajista.
> Tiene ganancias limitadas que corresponden al valor recibido por la prima

(m), y pérdidas ilimitadas.

» Hay ganancias cuando So < X + T

GRAFICO 4.16
COMPRA DE OPCION DE VENTA
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ELABORADO POR: Carlos Bohérquez O.

» Se utiliza cuando el mercado es bajista.
> Tiene ganancias ilimitadas y pérdidas limitadas que corresponde al pago de

la prima (7).

» Hay ganancias cuando Sy < X - T.
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GRAFICO 4.17
VENTA DE OPCION DE VENTA
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ELABORADO POR: Carlos Bohérquez O.

> Se utiliza cuando el mercado es alcista.
> Tiene ganancias limitadas que corresponden al valor recibido por la prima

(m), y pérdidas ilimitadas.

» Hay ganancias cuando Sp > X - T

Este producto derivado se prefiere a los futuros debido a que ofrecen mayor
seguridad, ya que otorgan la alternativa de ejercer o no la opcidon segun las
condiciones del mercado y, a pesar de que se paga una prima, ésta garantiza
un menor riesgo porque limita las pérdidas, mientras que los futuros
constituyen un acuerdo de compra/venta a una fecha y precio determinados,

en el que ambas partes se obligan aunque el escenario sea desfavorable.

4.6.1 Estrategias de Cobertura con Opciones

Debido a que los objetivos de inversion de Fundacion Ecuador son
conservadores, las estrategias a utilizar con opciones son de Cobertura a fin de
proteger el portafolio, limitando pérdidas en caso de que las expectativas al
alza del precio de las acciones no se cumplan. Dado que la posicion inicial es
compradora, y con expectativas alcistas es importante cubrirse ante
movimientos adversos, lo cual se logra mediante la venta de opciones de

compra y la compra de opciones de venta.
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Una vez compradas estas acciones al precio de contado, se espera que el valor
de su cotizacién aumente un 0.167%, por tanto, se sugiere limitar las pérdidas
al pago de la prima comprando opciones de venta, a la vez, vendiendo
opciones de compra en el precio de ejercicio que coincida con el precio maximo
esperado, que aunque limita las ganancias, esta dentro del rango esperado, de

esta forma no tendrd mayor incidencia en el resultado final.

Los valores de la prima a pagar, a cobrar, y, los precios de ejercicio de las
opciones estan dados por el Mercado de Productos Financieros Derivados de
Renta Variable (MEFF) para cada tipo de opcidn y se muestran en el ANEXO 7.
Este instituto presenta ademas las empresas que operan con opciones, que, en

el caso de este portafolio son: Altadis, Iberdrola y Repsol YPF.

La opcion cubierta sobre Altadis, tiene como precio de ejercicio para la compra
de opcidon de venta € 33.00, con una prima de € 2.12, el precio de ejercicio de
la venta opcion de compra es € 35.00 y la prima correspondiente € 2.20, se

obtiene el siguiente comportamiento:

i TABLA 4.13
OPCION CUBIERTA SOBRE ALTADIS

. Compra Venta

Ili’recm_ge OpCi()I:l de | opcion de | Resultado
a Accion

venta compra
40.63 -2.12 -3.43 35.08
39.49 -2.12 -2.29 35.08
37.11 -2.12 0.09 35.08
35.00 -2.12 2.20 35.08
34.50 -2.12 2.20 34.58
33.50 -2.12 2.20 33.58
33.00 -2.12 2.20 33.08
32.00 -1.12 2.20 33.08
26.82 4.06 2.20 33.08
23.42 7.46 2.20 33.08
21.26 9.62 2.20 33.08

ELABORADO POR Carlos Bohoérquez O.
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GRAFICO 4.18
OPCION CUBIERTA SOBRE ALTADIS

35.50

35.00

34.50

34.00

33.50

BENEFICIO NETO

33.00

32.50
0 10 20 30 40 50

PRECIO

ELABORADO POR: Carlos Bohorquez O.

Los precios de ejercicio para la compra de opcidn de venta y venta opcién de
compra de Iberdrola son € 21.00 y € 23.00 respectivamente, mientras que el

valor de sus primas es € 1.62 y € 0.61:

) TABLA 4.14
OPCION CUBIERTA SOBRE IBERDROLA

Precio de C°'.‘?"’a V(_epta
la Accién Opcion de | opcion de | Resultado

venta compra
33.17 -1.62 -9.96 21.59
30.82 -1.62 -7.61 21.59
26.74 -1.62 -3.53 21.59
24.13 -1.62 -0.92 21.59
21.00 -1.62 0.21 19.59
19.66 -0.28 0.21 19.59
16.38 3.00 0.21 19.59
15.22 4.16 0.21 19.59
11.91 7.47 0.21 19.59

ELABORADO POR: Karem Ronquillo G.
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GRAFICO 4.19
OPCION CUBIERTA SOBRE IBERDROLA
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ELABORADO POR: Karem Ronquillo G.

Los precios de ejercicio para la compra de opcidon de venta y venta opcion de
compra de Repsol son € 20.00 y € 22.00 respectivamente, mientras que el

valor de sus primas es € 1.46 y € 0.56:

i TABLA 4.15
OPCION CUBIERTA SOBRE REPSOL

Precio de C°!‘3"ra V(_epta

o= Opcion de opcion de | Resultado
la Accion

venta compra
28.12 -1.46 -5.56 21.10
27.52 -1.46 -4.96 21.10
26.24 -1.46 -3.68 21.10
25.86 -1.46 -3.30 21.10
24.52 -1.46 -1.96 21.10
23.32 -1.46 -0.76 21.10
22.98 -1.46 -0.42 21.10
21.58 -1.46 0.56 20.68
20.42 -1.46 0.56 19.52
19.54 -1.00 0.56 19.10
18.78 -0.24 0.56 19.10
17.45 1.09 0.56 19.10
16.65 1.89 0.56 19.10
15.73 2.81 0.56 19.10

ELABORADO POR: Silvia Jaramillo M.
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GRAFICO 4.20
OPCION CUBIERTA SOBRE REPSOL
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ELABORADO POR: Silvia Jaramillo M.

4.7 VALORACION Y SIMULACION DE LOS RESULTADOS DEL
PORTAFOLIO

El portafolio de inversidn estad estructurado bdsicamente por seis acciones que
cotizan en el IBEX 35 con tendencia alcista, la compra de éstas acciones
representan una alta rentabilidad, caracteristica destacada, sin embargo, es
necesario recordar que su relacién con el nivel de riesgo es directa, por este
motivo se realizaron transacciones con opciones respecto a tres de ellas
(Altadis, Repsol YPF e Iberdrola) para cubrirse del riesgo y de esta manera se

espera cumplir con los objetivos conservadores de la Fundacién.

Debido a que el periodo de inversidon propuesto es un afio, es importante
simular el comportamiento de las cotizaciones de cada accién para este
periodo a partir de las rentabilidades de todas ellas, y asi, estimar el valor total
del portafolio y verificar si la inversién es rentable o no es atractiva. La
simulacién se realizara con el programa estadistico Crystal Ball, utilizando
10,000 corridas.
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Se toma la matriz de rentabilidades semanales de los ultimos tres anos, dado
gue éstas presentan caracteristicas mas estables que las cotizaciones, pues
predicen con mayor precisién el comportamiento de las acciones, mientras que
las cotizaciones, como se conoce, tienen tendencias alcistas que podrian
simular erroneamente los datos. De igual manera, en el programa, se puede
incluir las correlaciones entre las acciones, herramienta importante para
ajustar mas la simulaciéon a su comportamiento pasado. Estas rentabilidades

posteriormente deben convertirse a términos anuales con la siguiente férmula:

Rentab. Anual = (1 +i)%-1

| TABLA 4.16
SIMULACION DE PRECIOS Y RENTABILIDADES

(Prondstico a un aifio)

Venta
opcion

Compra Comision
2 Costos .
Opcion de de Valoren T e Corretaje

venta compra Canon

Oltimo Rent. Rent. No. Precio

peconss Precio Anual Semanal Acc. enT

Altadis
(Opciones) 34.76 18.24% 200 41.10 -2.12 -3.90 7,016.00 12.00 135.16

Altadis 34.76 18.24% 41 41.10 1,685.10
Repsol
(Opciones) 20.42 15.21% 100 23.52 -1.46 -0.96 2,110.00 6.00

Repsol 20.42 15.21% 28 | 23.52 658.70
Iberdrola
(Opciones) 21.26 15.99% 100 24.66 -1.62 -1.45 2,159.00 6.00

Iberdrola 21.26 15.99% 72 24.66 1,775.48
Arcelor 16.20 8.87% 65 17.64 1,146.35

Ferrovial 50.10 22.83% 700 61.54 43,075.26

Acerinox 11.77 4.66% 133 12.32 1,638.40
Valor
Portafolio
(sin costos
de
transaccion) 1,439
Cuenta
Bancaria 50.00
Valor
Portafolio
(con costos
de
transaccion) 61,055.13
Rentabilidad
del
Portafolio a
1 afio 16.64%

ELABORADO POR: Karem Ronquillo, Carlos Bohdérquez, Silvia Jaramillo.
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Se asume que para la compra de acciones se consideran las Ultimas
cotizaciones de cada accion que corresponden al 02 de junio de 2005 y el
numero de acciones segun datos anteriores es: 241 - Altadis, 128 - Repsol
YPF, 172 - Iberdrola, 65 - Arcelor, 700 - Ferrovial y 133 - Acerinox. Cabe
recalcar, que las opciones se utilizan para paquetes de 100 acciones, por lo
tanto, para Altadis se necesitan dos opciones por 200 acciones, para Repsol
YPF e Iberdrola es una opcién por sus 100 acciones (se toman los calculos de
cobertura realizados en capitulos anteriores). Las acciones restantes de cada
una de ellas y las correspondientes a Arcelor, Ferrovial y Acerinox, se compran

segun cotizacion.

Para efectos de utilizar formulas de Excel y el Programa de simulacion Crystal
Ball, se conforma una tabla que incluya: las acciones a invertir, las cotizaciones
al 02 de junio de 2005, las rentabilidades anuales y semanales a pronosticar,
el numero de acciones, el precio de las acciones a simular, el cdlculo de las
opciones (Compra y Venta), el resultado de la simulacién y finalmente el

resultado final que incluye costos de transaccion.

La simulacion permite predecir los precios a un afio, a partir de la
multiplicacién de la tasa de rentabilidad esperada a este periodo y el precio al
2 de junio. Resulta conveniente mencionar que a lo largo del tiempo las
rentabilidades pueden ser positivas o negativas, por lo tanto se aplica una

condicion para ignorar valores negativos en los precios de las acciones.

El valor resultante de cada una de las acciones estd determinado por: precio
esperado por cantidad de acciones (P*Q), pero para el caso de aquellas
empresas que transan opciones, se agrega al precio el valor de las opciones
negociadas. De la sumatoria de estos valores menos los costos de transaccion
(€ 209.16) se obtiene el valor final del portafolio simulado a un ano con una
inversidén inicial en euros de € 52,343.75, este es € 61,055.13. Esto genera
una rentabilidad de 16.64 %.
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Los costos de transaccion para compras y ventas de acciones, incluyen los

siguientes gastos y comisiones, seglin datos del Banco Popular:

> Comision Bancaria: comision cobrada por la entidad de crédito, la
cual en mercados nacionales, como el IBEX 35, es del 0.075% minimo
€ 6. Para cada paquete de acciones seria: € 6.28 - Altadis, € 6.00 -
Iberdrola, € 6.00 - Arcelor, € 26.30 - Ferrovial, € 6.00 - Repsol y €
6.00 - Acerinox. Total € 56.58

> Corretaje: comision cobrada por el corredor de bolsa, el intermediario.
En las operaciones de Mercados Internacionales lleva incluido el canon
de bolsa en la comisién de corretaje. Para mercados nacionales es 1
por mil con minimo € 6.01. Para cada paquete de acciones seria:
€ 8.38 - Altadis, € 6.00 - Iberdrola, € 6.00 - Arcelor, € 35.07 -
Ferrovial, € 6.00 - Repsol y € 6.00 - Acerinox. Total € 67.49.

» Canon de bolsa: Se trata de un importe establecido por las bolsas
nacionales Unico para todas las Entidades Financieras. De € 35,000 a
€ 70,000 el canon es de (6.40 Euros + 0.7 PB). PB se refiere a Punto
Basico (1/10,000) sobre el efectivo negociado. Para el portafolio el

canon de bolsa es € 10.06.

Dado que el dinero es de este pais, Ecuador, es necesario abrir una cuenta
bancaria para poder realizar las transacciones en Espafia, estos gastos
ascienden a € 50.00.

Con respecto a las transacciones con opciones, derivados MEFF, la tarifa
estandar es € 3.00, que incluye la comision de la Camara MEFF, por cada

contrato (paquete de 100 acciones).
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El grafico que resume el comportamiento de las acciones segun las 10,000
iteraciones es el siguiente:

GRAFICO 4.21

COMPORTAMIENTO DEL PORTAFOLIO SIMULADO

Forecast: Valor del portafolio
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Nota: Datos obtenidos del programa Estadistico Cristal Ball

Ademas muestra la probabilidad de que el valor del portafolio sea mayor que la
inversion inicial, ésta es 66.70%.

A continuacién se muestra el cdlculo del valor real del portafolio en ddélares

(incluyendo el efecto de la inflacién), para lo cual es necesario calcular la tasa
real:

Tasa Real = [(1+ Tasa Nominal) / (1+Inflacién)] - 1
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TABLA 4.17
VALOR REAL DEL PORTAFOLIO EN DOLARES

Rentabilidad o
del portafolio [JEESEAKA
:I'asa c_i’e 2.00%
inflacion

Tasa real 14.18%
Inversmn

inicial ($) 67,000.00
Valor nominal

del portafolio 78,150.56
Valor re_al del 76,498.24
portafolio

ELABORADO POR: Silvia Jaramillo
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez realizados una serie de analisis tales como: Paridad de Interés,
Andlisis de Cuenta Corriente y los indices macroecondmicos, Analisis de los
indices bursatiles, etc., para comparar el comportamiento econdmico y bursatil
de los dos paises potenciales, en uno de los cuales se invertird, se obtuvo
como resultado que las inversiones en Espana son mas rentables y seguras
respecto a Estados Unidos debido a que su economia se ha fortalecido durante
los ultimos afos, lo cual se ve influenciado por pertenecer a uno de los grupos
de mercado mas importante en la actualidad, es un pais que ofrece estabilidad
y su mercado tiene expectativas de crecimiento reflejadas en las proyecciones

de apreciacién de su moneda a largo plazo.

Se elimina a Ecuador como alternativa de inversién debido a que no es
diversificable, no hay instrumentos de cobertura, no hay liquidez, y existe un

alto riesgo pais.

Se eligieron seis empresas que cotizan en el IBEX 35 con tendencias alcistas y
expectativas de crecimiento, en base a un Andlisis Técnico y Fundamental,
considerando factores relevantes como: Ratios financieros, ratios

administrativos y ratios de rentabilidad, riesgo, etc.

Utilizamos también un enfoque en el cual se busca maximizar la rentabilidad a
un riesgo dado, para de este modo distribuir la inversion eficientemente entre

todos los valores del portafolio.

Considerando que Fundacién Ecuador no puede asumir altos riesgos, la
estructura del portafolio se realizé con renta variable y cobertura con opciones,

lo cual generd una rentabilidad real esperada de 14.18% anual.
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Los fondos que se espera tener en un afio van a irse destinando
paulatinamente a las inversiones del proyecto. Serd decisidon del inversionista,
en ese momento, mantener en el portafolio los recursos que aun no requiera.
De ser ésta la eleccidon, se recomienda realizar cobertura con futuros para
conservar lo obtenido. Esta estrategia no tiene costos pero tampoco permite

tener ganancias como con las opciones.
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ANEXO 1
DIRECTIVOS Y PROFESORES POR GRADO DE PREPARACION Y SEXO SEGUN PROVINCIAS
TOTAL NACIONAL
Ao Lectivo 2002-2003

Titulos Docentes Titulos No Docentes
Bachiller en Ins. Tec. Menor a Sin Titulo
PROVINCIAS Postgrado % Universitario % Ins. Pedagégico % CC.EE. % | Total Postgrado % | Universitario % Su;‘)eriml' % | Bachiller % Total Bachiller % % Total
AZUAY 29 0.39% 3.676 49.92% 2.134 2898%, __ 1.505 3 0,16% 1048 56.71% 81 716 16 0.17%| 6 0,06%
BOLIVAR 27 0,88% 1.832 59,83% 676 22,08% 527 17 4,55% 119 31,82% 61 13 0,38% 12 0,35%
CANAR 2 0,07% 1.041 37,62% 1.092 39,47% 632 0 0,00% 283 46,93% 80 4 0,12% 4 0,12%
CARCHI 36 1,53% 1.173 49,98% 701 29,87% 437 0 0,00% 59 30,26% 49 7 0,27% 1 0,04%
COTOPAXI 15 0,34% 2357 53,57% 1.650 37,50% 378 1 0,15% 182 27,12% 106 31 0,61% 14 0,27%
CHIMBORAZC 93 1,44% 3.903 60,32% 1.960 30,29% 515 4 0,38% 318 30,49% 192 9 0,12% 17 0,23%
EL ORO 20 0,33% 3.274 54,37% 1.910 31,72% 818 2 0,07% 1.229 43,63% 383 5 0,06% 2 0,02%
ESMERALDAS 123 1,87% 3.776 57,52% 1.501 22,86% 1.165 6 0,30% 436 21,81% 100 12 0,14% 34 0,39%
GUAYAS 443 1,40% 21.774 68,86% 5.297 16,75% 4.108 22 0,21% 3.795 36,97% 789 51 0,12% 33 0,08%
IMBABURA 65 1,43% 2522 55,34% 1.373 30,13% 597 2 0,35% 185 32,34% 120 1 0,02% 7 0,14%
LOJA 47 0,63% 5.069 67,68% 1.615 21,56% 759 4 0,49% 466 57,60% 41 2 0,02% 9 0,11%
LOS RIOS 138 2,02% 5.461 80,07% 712 10,44% 509 0 0,00% 346 18,13% 182 54 21 0,24% 20 0,23%
MANAB 160 1,13% 8.066 56,98% 3.985 28,15% 1.944 13 0,35% 1.730 46,51% 106 2,85% 50,30% 56 0,31% 31 0,17%
MORONA
SANTIAGO 12 0,53% 585 26,08% 1.263 56,31% 383 [ 0,00% 100 21,01% 82 17,23% 294 61,76% 476 0 0,00% 1 0,04%
NAPO 9 0,62% 595 40,98% 747 51,45% 101 1 0,42% 57 23,85% 80 26% 239 1 0,06% 0 0,00%
PASTAZA 8 0,69% 571 49,44% 491 42,51% 85 0 0,00% 52 14,17% 62 68,94% 367 2 0,13% 0 0,00%
|PICHINCHA 1l 2,23% 24.279 70,28% 5.667 16,40% 3.831 87 1,73% 2454 48,81% 800 3 - 33,55% 5.028 42 0,11% 17 0,04%
TUNGURAHUA 491 8,96% 3.271 59,68% 1.148 20,95% 571 10,42% 5.481 62 6,40% 476 49,12% 179 18,47% 252 26,01% 969 6 0,09% 5 0,08%
AMORA

CHINCHIPE 1 0,07% 952 62,06% 507 33,05% 74 4,82% 1.534 0 0,00% 74 44,31% 28 16,77% 65 38,92% 167 0 0,00% 0 0,00% 1.701
GALAPAGOS 1 0,30% 243 71,89% 47 13,91% 47 13,91% 338 [ 0,00% 15 35,71% 5 11,90% 22 52,38% 42 0 0,00% 0 0,00% 380
SUCUMBIOS 11 0,81% 642 47,14% 451 33,11% 258 18,94% 1.362 5 1,27% 47 11,93% 38 9,64% 304 77,16% 394 0 0,00% 2 0,11% 1.758
ORELLANA 6 0,68% 277 31,44% 440 49,94% 158 17,93% 881 3 0,83% 19 5,26% 34 9.42% 305 84,49% 361 0 0,00% 0 0,00% 1.242

TOTAL 2508 | 1,64% 95.339 62,46% 35.367 [__2317% 19.422 12,72%] 152.636 | 232 0,67%] 13.490 T 38,69% 3.598 10,32%] _17.547 | 50,33%| _34.867 279 0,15%] 215 0,11% 187.997)
Fuente SIICE

Elaborado por Silvia Jaramillo M



ANEXO 2

EVOLUCION DE LOS INDICES S&P500 E IBEX 35

Datos historicos
FECHA PRECIO AL CIERRE
S&P 500 IBEX

13/02/2005

06/02/2005  1.203,03  9.422,50
30/01/2005 1.171,36  9.139,40
23/01/2005 1.167,87  8.999,40
16/01/2005 1.184,52  9.025,10
09/01/2005 1.186,19  9.041,10
02/01/2005 1.211,92  9.080,80
26/12/2004 1.210,13  9.054,20
19/12/2004 1.194,20  8.866,00
12/12/2004 1.188,00 8.827,20
05/12/2004 1.191,17 8.787,90
28/11/2004 1.182,65 8.739,20
21/11/2004 1.170,34  8.625,90
14/11/2004 1.184,17  8.550,00
07/11/2004 1.166,17 8.570,60
31/10/2004 1.130,20 8.418,30
24/10/2004  1.095,74  8.372,40
17/10/2004 1.108,20 8.261,10
10/10/2004  1.122,14  8.323,20
03/10/2004  1.131,50 8.220,60
26/09/2004 1.110,11  7.986,10
19/09/2004 1.128,55  8.085,30
12/09/2004  1.123,92  8.055,90
05/09/2004 1.113,63  8.061,10
29/08/2004 1.107,77  7.882,30
22/08/2004  1.098,35 7.707,10
15/08/2004  1.064,80 7.578,30
08/08/2004  1.063,97 7.681,00
01/08/2004  1.101,72  7.919,30
25/07/2004  1.086,20 7.848,80
18/07/2004  1.101,39  8.010,90
11/07/2004 1.112,81 8.047,50
04/07/2004  1.125,38  8.034,60
27/06/2004  1.134,43  8.120,50
20/06/2004  1.135,02  8.109,20
13/06/2004 1.136,47 8.062,30
06/06/2004  1.122,50 8.010,70
30/05/2004 1.120,68  7.951,60
23/05/2004 1.093,56  7.806,50
16/05/2004  1.095,70  7.779,70
09/05/2004  1.098,70  8.027,00
02/05/2004 1.107,30  8.109,50
25/04/2004 1.140,60 8.331,70
18/04/2004 1.134,61 8.387,90
11/04/2004  1.139,32  8.390,10
04/04/2004 1.141,81  8.269,70
28/03/2004 1.108,06  7.952,80
21/03/2004 1.109,74  7.879,10
14/03/2004 1.120,57 8.032,60
07/03/2004 1.156,86  8.346,10
29/02/2004  1.144,94  8.249,40
22/02/2004 1.144,11  8.237,80
15/02/2004 1.145,81  8.199,60
08/02/2004  1.142,76  8.024,90
01/02/2004  1.131,13  7.929,90
25/01/2004  1.141,55 8.114,50
18/01/2004 1.139,83  7.979,30
11/01/2004  1.121,86  7.924,60
04/01/2004 1.108,48 7.879,20
28/12/2003  1.095,89  7.696,50
21/12/2003 1.088,67 7.617,60




14/12/2003
07/12/2003
30/11/2003
23/11/2003
16/11/2003
09/11/2003
02/11/2003
26/10/2003
19/10/2003
12/10/2003
05/10/2003
28/09/2003
21/09/2003
14/09/2003
07/09/2003
31/08/2003
24/08/2003
17/08/2003
10/08/2003
03/08/2003
27/07/2003
20/07/2003
13/07/2003
06/07/2003
29/06/2003
22/06/2003
15/06/2003
08/06/2003
01/06/2003
25/05/2003
18/05/2003
11/05/2003
04/05/2003
27/04/2003
20/04/2003
13/04/2003
06/04/2003
30/03/2003
23/03/2003
16/03/2003
09/03/2003
02/03/2003
23/02/2003
16/02/2003
09/02/2003
02/02/2003
26/01/2003
19/01/2003
12/01/2003
05/01/2003
29/12/2002
22/12/2002
15/12/2002
08/12/2002
01/12/2002
24/11/2002
17/11/2002
10/11/2002
03/11/2002
27/10/2002
20/10/2002
13/10/2002
06/10/2002
29/09/2002
22/09/2002
15/09/2002
08/09/2002
01/09/2002
25/08/2002
18/08/2002

1.074,14
1.061,50
1.058,20
1.035,28
1.050,35
1.053,21
1.050,71
1.028,91
1.039,32
1.038,06
1.029,85
996,85
1.036,30
1.018,63
1.021,39
1.008,01
993,06
990,67
977,59
980,15
998,68
993,32
998,14
985,70
976,23
995,69
988,61
987,76
963,59
933,22
944,30
933,41
930,08
898,81
893,58
868,30
878,85
863,50
895,79
833,27
828,89
841,15
848,17
834,89
829,69
855,70
861,40
901,78
927,57
908,59
875,40
895,74
889,48
912,23
936,31
930,55
909,83
894,74
900,96
897,65
884,39
835,32
800,58
827,37
845,39
889,81
893,92
916,07
940,86
928,77

7.434,40
7.348,10
7.252,50
7.145,00
7.293,80
7.267,80
7.129,50
6.869,00
6.993,60
6.974,70
6.922,30
6.809,40
7.102,70
7.022,90
7.230,60
7.111,30
7.205,90
7.110,30
6.930,80
6.995,40
6.903,80
6.900,40
6.968,60
6.800,40
6.970,10
7.081,60
6.857,20
6.717,70
6.508,50
6.346,20
6.481,50
6.387,80
6.456,40
6.492,50
6.574,40
6.442,30
6.324,10
6.029,20
6.258,00
5.904,90
5.716,50
5.999,40
6.043,20
5.972,80
5.809,30
5.947,70
6.268,90
6.458,20
6.438,90
6.237,30
6.081,30
6.208,00
6.120,60
6.425,30
6.685,60
6.539,20
6.250,80
6.074,20
6.139,40
6.092,50
6.010,80
5.661,00
5.499,20
5.630,60
5.761,10
6.141,30
6.261,60
6.435,70
6.590,10
6.326,60




11/08/2002 908,64  6.400,30
04/08/2002 864,24  6.114,10
28/07/2002 852,84  6.303,40
21/07/2002 847,76  6.420,40
14/07/2002 921,39  6.724,60
07/07/2002 989,03  7.078,40
30/06/2002 989,81  6.913,00
23/06/2002 989,14  6.925,50
16/06/2002  1.007,28  7.128,20
09/06/2002  1.027,53  7.480,60
02/06/2002  1.067,14  7.949,90
26/05/2002  1.083,82  7.950,20
19/05/2002  1.106,59  8.090,60
12/05/2002  1.054,99  7.897,10
05/05/2002  1.073,43  8.019,00
28/04/2002 1.076,06  8.182,00
21/04/2002  1.125,17  8.420,40
14/04/2002  1.110,83  8.027,30
07/04/2002  1.122,73  8.170,10
31/03/2002  1.147,39  8.249,70
24/03/2002 1.148,70  8.346,00
17/03/2002 1.166,16  8.318,80
10/03/2002  1.164,31  8.369,70
03/03/2002  1.131,78  8.230,70
24/02/2002 1.089,84  7.662,40
17/02/2002  1.104,18  7.920,40
10/02/2002  1.096,22  7.829,80
03/02/2002  1.122,20 8.171,10
27/01/2002  1.133,28  8.185,00
20/01/2002 1.127,58  8.008,80
13/01/2002  1.145,60  7.983,10
06/01/2002  1.172,51  8.463,10
30/12/2001  1.161,02  8.397,60
23/12/2001  1.144,90  8.284,90
16/12/2001  1.123,09  8.281,60
09/12/2001  1.158,31  8.703,20
02/12/2001  1.139,45  8.364,70
25/11/2001  1.150,34  8.531,70
18/11/2001  1.138,65 8.536,60
11/11/2001  1.120,31  8.222,00
04/11/2001  1.087,20  7.677,50
28/10/2001  1.104,61  7.958,30
21/10/2001  1.073,48  7.590,70
14/10/2001  1.091,65  7.553,10
07/10/2001  1.071,38  7.169,30
30/09/2001  1.040,94  7.314,00
23/09/2001 965,80  6.498,40
16/09/2001  1.092,54 6.911,80
09/09/2001  1.085,78  7.727,20
02/09/2001  1.133,58  8.321,10
26/08/2001  1.184,93  8.540,60
19/08/2001  1.161,97  8.200,10
12/08/2001  1.190,16  8.203,00
05/08/2001  1.214,35  8.564,70
29/07/2001  1.205,82  8.217,00
22/07/2001  1.210,85  8.304,10
15/07/2001  1.215,68  8.303,90
08/07/2001  1.190,59  8.501,90
01/07/2001  1.224,42  8.878,40
PROMEDIO _ 1049,92 7490,57
DESV. STD 110,78 921,92




ANEXO 3

AUTOCORRELACION Y CORRELACION PARCIAL S&P500 E IBEX 35

S&P 500
PARTIAL Q-
AUTOCORRELATION  CORRELATION AC PAC  STA
PROB

-0.004 -0.004 00033 0.954
0.050 0.080 0.7303 0.694
-0.103 -0.103 2.8970 0.408
-0.067 -0.072 38178 0.431
-0.032 -0.020 4.0287 0.545
0125 0129 7.4564 0.281
-0.058 -0.070 8.1446 0.320
0076 -0.107 9.3469 0.314
-0.027 0.004 9.4968 0.393
00599 0126 11588 0.315
0.179 0.172 18.340 0.074
12 0077 0026 19592 0.075
13 -0.092 -0.104 21390 0.066
14 -0031 0.026 21600 0.087
15 -0083 0024 23090 0082
16 0.015 0.019 23137 0.110
17 0032 0.014 23364 0138
18 -0.121 0131 26,586 0.087
19 -0.105 -0.064 29.004 0.086
20 -0010 0.007 29.026 0.087
21 0151 0132 34103 0035
22 0159 0098 39.776 0.011
23 0057 -0.004 40506 0.013
24 -0099 -0061 42735 0011
25-0.100 -0.035 45031 0.008
26 0021 0.076 45137 0.011
27 0048 0028 45672 0.014
28 0031 -0025 45898 0.018
29 -0.059 -0.019 46702 0.020
30 -0.123 -0.050 50.280 0.012
31 0092 0116 52296 0.010
32 0062 -0008 53224 0.011
33 0200 0085 62823 0.001
34 -0.036 -0.050 B3.134 0.002
35 -0.110 -0.083 €6.076 0.001
36 -0085 0.031 67.111 0.001

— DWW 00 00N )R —




IBEX 35

AUTOCORRELATION

PARTIAL
CORRELATION

AC PAC

Q-
STAT

L= =R o ) I AV

34
35
36

0.067 0.067
0.002 0.005
0127 -0.128
0003 0.015
0.012 -0.011
0.048 0.034
0.012 0.008
0.032 0.027
0.118 -0.114
0,109 0.131
0.002 -D.006
0127 0,100
0.077 0.030
-0.072 -0.089
-0.058 -0.042
0.061 0.077
0.000 -0.025
-0.085 -0.102
-0.104 -0.059
0.016 0.007
0.058 0.082
0.189 0.160
-0.001 -0.056
-0.156 -0.179
-0.040 0.062
0.028 0.054
0.056 0.039
-0.072 -0.134
0.025 0.018
-0.036 0.008
-0.064 0,008
0.047 0.023
0177 0.098
0.022 -0.031
-0.073 -0.069
0146 -0.033

0.9104
0.9280
42129
42144
4.2461
4.7292
4.7592
4.9763
7.9053
10.431
10.432
13.893
13.958
15.088
16.780
17 595
17.595
18.252
20663
20.720
21.484
29.532
29.532
35.106
35.480
35 668
36.396
37.602
37.746
38.059
39.045
39.567
47116
47 238
48.544
53.770

PROB

0.340
0.629
0239
0.378
0.515
0.579
0.689
0.760
0.544
0.404
0.492
0.308
0.377
0.372
0.332
0.348
0.415
0.439
0.356
0.414
0.430
0.130
0163
0.067
0.030
0.098
0107
0.106
0.128
0.148
0.152
0.168
0.053
0.065
0.064
0.029




ANEXO 4

TABLA DE RATIOS FINANCIEROS

Razén
Circulante

Prueba Acida

Rotacién del
Inventario
Rotacion de
los Activos
Totales
Deuda Total a
Activos

Totales
Razoén de

endeudamient

o
Rendimientos
Activos

Totales
Margen de

Utilidad sobre
ventas

Rdto. sobre
Capital

Contable
Precio /

Utilidades (P /
E)
Rentabilidad
por accién

BPA

2004

0,637

0,444

5,415

0,915

0,840

0,961

0,044

0,048

0,352

25,010

0,040

1,430

ALTADIS
2003 2002
0,603 0,743
0,411 0,532
6,376 6,381
1,035 1,084
0,785 0,784
0,928 0,973
0,037 0,057
0,036 0,053
0,239 0,295

2001

0,703

0,478

6,107

1,070

0,744

0,954

0,053

0,049

0,239

HISTORICO
INDUSTRIA
3,550

1,023

0,560

0,520

4,260

14,470

9,440

24,370

0,820

2004

0,099

0,099

0,245

0,886

1,000

0,014

0,055

2,145

14,960

0,067

0,810

2003

0,100

0,100

0,510

0,902

0,994

0,012

0,023

5,510

MAPFRE

2002

0,120

0,120

0,685

0,882

0,993

0,013

0,018

6,138

5,898

-0,636

2001

0,781

0,871

1,000

0,012

0,015

6,047

HISTORICO
INDUSTRIA

12,200

2,130

2004

0,617

0,440

8,992

0,392

0,650

0,978

0,047

0,119

0,139

15,860

0,063

1,340

IBERDROLA
2003 2002
0,795 0,679
0,620 0,545
10,635 12,466
0,387 0,405
0,591 0,600
0,896 0,915
0,044 0,041
0,113 0,101
0,129 0,119

2001

1,024

0,966

35,992

0,350

0,597

0,916

0,039

0,112

0,113

HISTORICO
INDUSTRIA
0,740

0,650

0,380

0,660

3,897

19,940

12,813

17,444

1,390



Razén
Circulante

Prueba Acida

Rotacion del
Inventario

Rotacion de
los Activos
Totales

Deuda Total a
Activos
Totales

Razon de
endeudamient
o

Rendimientos
Activos
Totales

Margen de
Utilidad sobre
ventas

Rdto. sobre
Capital
Contable
Comin

Precio /
Utilidades (P /
E)
Rentabilidad
por accion
BPA

2004

1,304

0,984

4,607

0,437

0,761

0,963

0,039

0,089

0,185

14,060

0,071
3,970

FERROVIAL
2003 2002
- 1,120
- 0,802
- 4,152
0,414 0,447
- 0,766
- 0,959
0,031 0,042
0,075 0,095
0,169 0,210

2001

1,186

0,898

4,150

0,386

0,837

0,983

0,022

0,056

0,145

HISTORICO
INDUSTRIA

11,150

0,960

2004

1,053

1,053

0,040

0,072

0,078

0,010

0,255

0,142

15,310

0,065
0,830

2003

1,081

1,081

0,038

0,070

0,075

0,010

0,272

0,142

BBVA

2002

1,079

1,079

0,044

0,072

0,078

0,009

0,201

0,142

2001

1,055

1,055

0,044

0,071

0,076

0,010

0,224

0,142

HISTORICO
INDUSTRIA

0,920

1,140

15,340

17,110

2004

1,290

1,008

15,304

1,042

0,470

0,898

0,056

0,054

0,117

12,460

0,080
1,640

REPSOL
2003 2002
1,179 1,241
0,972 1,004
17,102 16,779
0,948 0,934
0,470 0,481
0,878 0,905
0,059 0,060
0,062 0,064
0,126 0,128

2001

0,925

0,764

20,347

0,833

0,531

0,901

0,029

0,035

0,072

HISTORICO
INDUSTRIA

9,560

15,710



2004

1,538

0,883

4,437

0,966

0,548

0,904

0,087

0,090

0,221

2,960

0,338

4,260

ARCELOR
2003 2002
1,433 1,265
0,777 0,671
4,716 4,028
1,053 0,950
0,557 0,714
0,800 1,000
0,017 -0,005
0,016 -0,006
0,056 -0,019

2001

4,040

0,972

-0,012

-0,013

-0,040

HISTORICO
INDUSTRIA

6,820

1,320

2004

0,595

0,561

45,282

0,478

0,566

0,826

0,051

0,095

0,163

23,340

0,043

0,581

TELEFONICA
2003 2002
0,757 0,720
0,728 0,690
70,828 63,160
0,458 0,418
0,521 0,535
0,791 0,801
0,039 -0,167
0,078 -0,196
0,116 -0,503

2001

0,664

0,623

41,178

0,359

0,534

0,868

0,021

0,068

0,055

HISTORICO
INDUSTRIA

23,260

0,480

2004

1,816

1,366

3,922

0,644

0,719

0,969

0,082

0,127

0,317

23,480

0,043

0,490

GAMESA
2003 2002
1,665 1,176
1,190 0,554
4,081 1,671
0,736 0,559
0,710 0,766
0,948 0,965
0,095 0,071
0,128 0,127
0,377 0,344

2001

0,991

0,608

2,909

0,450

0,797

0,957

0,049

0,110

0,294

HISTORICO
INDUSTRIA

23,480

0,490



2004

1,581

0,521

3,032

1,173

0,435

0,981

0,094

0,080

0,168

10,040

0,100
1,150

ACERINOX
2003 2002
1,460 1,966
0,510 0,699
2,952 3,132
0,960 0,966
0,408 0,328
0,975 0,966
0,040 0,071
0,041 0,074
0,068 0,108

2001

1,979

0,723

3,156

0,947

0,330

0,954

0,045

0,047

0,069

HISTORICO
INDUSTRIA

16,600

0,560

2004

1,367

0,693

1,618

0,270

0,771

0,946

0,030

0,110

0,162

11,630

0,086
1,460

2003

1,101

0,588

1,807

0,294

0,757

0,923

0,032

0,107

0,175

SACYR

2002

1,603

0,319

0,625

0,233

0,689

0,981

0,058

0,250

0,196

2001

1,535

0,423

0,691

0,233

0,695

0,981

0,045

0,194

0,156

HISTORICO
INDUSTRIA

2,910

0,990

0,270

0,580

8,670

40,000

16,510

20,640

2,220

2004

0,756

0,528

9,755

0,560

0,867

0,979

-0,065

-0,116

-0,568

-18,699

-0,053
-1,230

SOGECABLE
2003 2002
0,773 0,576
0,572 0,377
7,237 5,943
0,414 0,671
0,822 0,759
0,974 0,987
-0,118 -0,039
-0,286 -0,058
-0,756 -0,167

2001

0,707

0,478

6,045

0,628

0,739

0,972

-0,002

-0,003

-0,007

HISTORICO
INDUSTRIA

1,740

1,550

0,790

0,540

9,000

17,590

7,140

34,690

0,140



OCoONOOTURA,WNKE

TABLA DE COTIZACIONES SEMANALES

FECHA
23-feb-02
02-mar-02
09-mar-02
16-mar-02
23-mar-02
30-mar-02
06-abr-02
13-abr-02
20-abr-02
27-abr-02
04-may-02
11-may-02
18-may-02
25-may-02
01-jun-02
08-jun-02
15-jun-02
22-jun-02
29-jun-02
06-jul-02
13-jul-02
20-jul-02
27-jul-02
03-ago-02
10-ago-02
17-ago-02
24-ago-02
31-ago-02
07-sep-02
14-sep-02
21-sep-02
28-sep-02
05-oct-02
12-oct-02
19-oct-02
26-oct-02
02-nov-02
09-nov-02
16-nov-02
23-nov-02
30-nov-02
07-dic-02
14-dic-02
21-dic-02
28-dic-02
04-ene-03
11-ene-03
18-ene-03
25-ene-03
01-feb-03
08-feb-03
15-feb-03
22-feb-03
01-mar-03
08-mar-03
15-mar-03
22-mar-03
29-mar-03
05-abr-03
12-abr-03
19-abr-03
26-abr-03
03-may-03

IBEX
7.662,40
8.230,70
8.369,70
8.318,80
8.346,00
8.249,70
8.170,10
8.027,30
8.420,40
8.182,00
8.019,00
7.897,10
8.090,60
7.950,20
7.949,90
7.480,60
7.128,20
6.925,50
6.913,00
7.078,40
6.724,60
6.420,40
6.303,40
6.114,10
6.400,30
6.326,60
6.590,10
6.435,70
6.261,60
6.141,30
5.761,10
5.630,60
5.499,20
5.661,00
6.010,80
6.092,50
6.139,40
6.074,20
6.250,80
6.539,20
6.685,60
6.425,30
6.120,60
6.208,00
6.081,30
6.237,30
6.438,90
6.458,20
6.268,90
5.947,70
5.809,30
5.972,80
6.043,20
5.999,40
5.716,50
5.904,90
6.258,00
6.029,20
6.324,10
6.442,30
6.574,40
6.492,50
6.456,40

ANEXO 5

ALTADIS IBERDROLA ARCELOR FERROVIALREPSOL YPIACERINOX

18,50
19,38
20,76
21,27
21,10
21,05
21,20
23,00
23,00
23,18
23,77
23,70
22,92
23,35
23,02
23,99
23,25
22,89
20,90
22,47
21,59
20,05
20,28
21,70
22,40
22,85
22,84
22,99
24,25
23,49
23,40
22,10
23,50
22,94
21,90
21,80
21,35
21,16
21,75
20,65
20,20
21,15
21,10
21,65
21,80
22,00
21,78
21,80
22,20
21,27
20,26
20,84
22,07
21,99
21,65
21,50
22,20
22,25
23,49
24,10
23,63
23,56
23,15

14,26
14,53
14,46
14,65
14,80
14,96
15,32
15,39
15,32
15,16
15,18
14,94
14,85
14,99
14,90
14,85
14,64
14,61
14,75
14,29
13,80
12,64
11,88
12,18
12,76
13,00
13,15
13,15
12,98
13,10
13,01
13,05
13,05
12,50
12,62
12,55
12,00
12,59
13,28
13,07
13,02
13,20
13,09
13,01
12,99
13,38
13,76
14,19
14,03
13,67
13,73
13,90
14,25
14,22
14,22
14,85
14,85
14,98
15,17
15,05
15,05
14,85
14,43

14,80
15,37
14,80
15,33
15,47
15,18
15,18
14,22
15,44
14,80
14,94
14,51
14,43
14,87
14,71
14,51
13,59
13,76
13,90
14,51
13,88
12,93
11,41
12,06
10,74
10,79
12,23
11,99
11,22
11,58
10,30
10,06

9,57

9,72
11,05
10,82
10,54
10,82
10,54
11,72
12,77
12,15
11,45
11,63
11,46
11,68
11,54
11,80
11,03

9,70

9,56

9,35

8,99

8,98

7,97

8,34

8,92

8,21

8,03

8,22

9,44

9,37

9,67

22,70
24,98
23,36
24,68
24,89
25,50
25,60
24,66
24,90
26,00
26,91
26,58
27,05
28,40
28,90
26,55
26,30
24,87
27,61
26,72
25,25
23,25
23,51
22,01
24,10
24,10
25,11
25,00
24,20
25,09
25,90
25,20
25,20
25,50
24,40
23,95
23,50
24,84
24,10
24,56
24,16
25,15
24,76
25,12
24,25
25,55
25,25
25,00
25,48
24,40
24,79
24,80
23,92
24,44
23,75
23,83
25,50
24,30
25,88
26,11
26,14
24,90
23,18

13,30
14,88
15,31
15,45
15,25
14,45
14,50
13,85
14,38
13,66
13,32
12,67
13,34
13,34
12,58
11,80
10,75
12,04
11,94
12,42
12,21
11,77
11,52
12,22
13,20
13,08
13,36
13,30
13,06
12,97
12,15
12,28
12,08
11,50
11,90
11,26
11,42
11,11
11,61
12,38
12,66
12,49
12,02
12,78
12,42
12,69
12,98
13,42
13,43
13,36
12,92
13,10
13,02
13,00
12,73
12,80
13,73
13,55
13,75
14,02
13,70
13,43
13,16

9,80
9,96
9,81
9,74
9,85

10,16

10,03

10,35

10,59

10,45

11,09

10,48

10,83

11,07

10,70

10,33

10,00
9,80

10,61

10,67

10,06
9,66
9,38
9,80
9,29
9,28
9,64
9,54
8,76
9,22
8,63
7,88
8,04
8,01
9,10
8,80
8,97
8,72
8,66
8,88
9,75
9,50
8,96
8,75
8,75
9,09
8,98
8,79
8,75
8,56
8,23
8,36
8,75
9,01
8,86
8,90
9,07
8,63
8,63
8,57
8,65
8,33
8,41



64
65

67
68

70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89

91
92

94
95

97
98

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134

10-may-03
17-may-03
24-may-03
31-may-03
07-jun-03
14-jun-03
21-jun-03
28-jun-03
05-jul-03
12-jul-03
19-jul-03
26-jul-03
02-ago-03
09-ago-03
16-ago-03
23-ago-03
30-ago-03
06-sep-03
13-sep-03
20-sep-03
27-sep-03
04-oct-03
11-oct-03
18-oct-03
25-0ct-03
01-nov-03
08-nov-03
15-nov-03
22-nov-03
29-nov-03
06-dic-03
13-dic-03
20-dic-03
27-dic-03
03-ene-04
10-ene-04
17-ene-04
24-ene-04
31-ene-04
07-feb-04
14-feb-04
21-feb-04
28-feb-04
06-mar-04
13-mar-04
20-mar-04
27-mar-04
03-abr-04
10-abr-04
17-abr-04
24-abr-04
01-may-04
08-may-04
15-may-04
22-may-04
29-may-04
05-jun-04
12-jun-04
19-jun-04
26-jun-04
03-jul-04
10-jul-04
17-jul-04
24-jul-04
31-jul-04
07-ago-04
14-ago-04
21-ago-04
28-ago-04
04-sep-04
11-sep-04

6.387,80
6.481,50
6.346,20
6.508,50
6.717,70
6.857,20
7.081,60
6.970,10
6.800,40
6.968,60
6.900,40
6.903,80
6.995,40
6.930,80
7.110,30
7.205,90
7.111,30
7.230,60
7.022,90
7.102,70
6.809,40
6.922,30
6.974,70
6.993,60
6.869,00
7.129,50
7.267,80
7.293,80
7.145,00
7.252,50
7.348,10
7.434,40
7.617,60
7.696,50
7.879,20
7.924,60
7.979,30
8.114,50
7.929,90
8.024,90
8.199,60
8.237,80
8.249,40
8.346,10
8.032,60
7.879,10
7.952,80
8.269,70
8.390,10
8.387,90
8.331,70
8.109,50
8.027,00
7.779,70
7.806,50
7.951,60
8.010,70
8.062,30
8.109,20
8.120,50
8.034,60
8.047,50
8.010,90
7.848,80
7.919,30
7.681,00
7.578,30
7.707,10
7.882,30
8.061,10
8.055,90

23,47
23,35
24,50
24,14
20,76
21,19
21,77
22,26
21,40
21,55
22,30
22,20
21,80
22,16
21,79
21,98
21,50
21,39
21,11
21,45
21,51
20,99
20,95
20,75
20,65
20,86
21,00
21,67
22,06
22,27
22,16
22,21
22,25
22,59
22,77
22,24
22,64
23,82
23,45
24,06
25,52
25,84
25,90
26,26
25,61
25,60
24,52
25,51
24,07
25,37
24,69
23,58
23,76
24,49
24,88
25,06
25,42
25,12
25,26
25,80
25,50
26,00
26,10
25,52
25,96
25,50
25,49
25,67
25,61
26,76
26,41

14,56
14,77
14,79
14,86
14,87
14,80
15,49
15,22
14,78
15,20
14,95
15,16
14,92
15,03
15,15
15,55
15,48
15,33
15,18
15,35
14,66
14,82
14,76
14,61
14,44
14,35
14,53
14,50
14,40
14,39
14,48
14,67
15,41
15,60
15,51
15,27
15,40
15,62
15,43
15,96
16,29
16,50
16,60
16,73
16,23
16,51
16,42
17,14
17,21
17,23
17,17
16,45
16,70
16,83
16,46
16,52
16,62
16,71
16,96
17,33
16,93
17,24
17,22
17,10
17,00
16,71
16,44
16,54
16,82
17,17
17,00

9,28

9,63

8,73

9,14

9,50

9,53

9,99

9,68
10,76
11,02
11,35
11,15
11,36
10,83
11,03
11,99
11,36
11,99
11,38
11,55
10,35
10,85
11,09
11,30
10,75
11,87
12,18
13,25
12,87
13,09
13,05
13,00
12,73
13,16
13,44
13,06
14,28
14,13
13,76
13,74
14,55
14,50
14,23
14,61
13,85
13,60
13,78
14,67
14,46
13,62
13,94
13,40
13,30
12,65
13,17
13,28
13,30
13,15
12,77
13,15
13,03
12,67
13,08
12,94
13,79
13,42
13,44
13,75
14,08
14,44
14,51

24,37
23,70
23,31
23,29
24,70
23,63
24,33
23,50
23,48
24,37
24,78
24,50
25,09
24,27
24,25
23,90
24,48
25,14
24,00
24,21
24,18
24,28
24,07
24,38
24,10
24,56
25,09
25,30
25,28
25,20
25,90
26,75
27,05
27,75
28,41
28,33
29,39
29,80
28,79
28,51
29,13
29,35
29,36
32,57
31,14
30,72
31,35
33,39
33,75
34,30
34,45
33,27
34,27
32,82
32,11
32,23
34,25
34,39
34,48
34,27
34,45
35,60
36,48
35,70
36,23
36,49
35,88
36,69
37,39
38,30
38,15

13,38
13,63
13,30
13,44
13,86
14,09
14,41
14,15
13,95
14,19
14,08
14,13
14,21
14,40
14,91
15,46
15,38
15,49
14,60
14,78
14,35
14,77
14,86
15,08
14,60
15,00
15,21
14,72
14,49
14,57
14,66
14,74
15,27
15,30
15,69
15,49
15,49
16,35
16,30
16,53
16,79
16,76
16,50
16,91
16,50
16,64
16,55
16,86
17,87
18,23
17,90
17,57
17,36
16,86
16,76
17,36
17,27
17,63
18,28
18,45
17,81
18,11
17,94
17,72
17,64
16,81
16,45
16,74
16,98
17,29
17,06

8,40
8,37
7,95
8,05
8,46
8,42
8,33
8,35
8,74
8,99
9,18
9,23
9,26
9,11
9,32
9,78
9,65
9,70
9,33
9,60
9,19
9,16
9,18
9,21
9,01
9,36
9,63
9,94
9,64
9,65
9,73
9,40
9,10
9,29
9,50
9,34
9,19
9,19
8,96
8,91
9,07
8,99
9,23
9,64
9,55
9,54
9,67
10,44
10,73
10,51
11,09
10,76
10,75
10,51
10,83
11,22
11,51
11,49
11,25
11,59
11,64
11,50
11,88
11,45
11,51
10,87
11,03
11,00
11,29
11,18
11,20



135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172

18-sep-04
25-sep-04
02-oct-04
09-oct-04
16-oct-04
23-oct-04
30-oct-04
06-nov-04
13-nov-04
20-nov-04
27-nov-04
04-dic-04
11-dic-04
18-dic-04
25-dic-04
0l-ene-05
08-ene-05
15-ene-05
22-ene-05
29-ene-05
05-feb-05
12-feb-05
19-feb-05
26-feb-05
05-mar-05
12-mar-05
19-mar-05
26-mar-05
02-abr-05
09-abr-05
16-abr-05
23-abr-05
30-abr-05
07-may-05
14-may-05
21-may-05
28-may-05
02-jun-05

PROMEDIO

8.085,30
7.986,10
8.220,60
8.323,20
8.261,10
8.372,40
8.418,30
8.570,60
8.550,00
8.625,90
8.739,20
8.787,90
8.827,20
8.866,00
9.054,20
9.080,80
9.041,10
9.025,10
8.999,40
9.139,40
9.422,50
9.588,30
9.570,10
9.439,70
9.538,00
9.330,20
9.263,90
9.309,30
9.289,50
9.385,80
9.155,20
9.096,40
9.001,60
9.263,10
9.222,50
9.368,50
9.381,50
9.497,70

7.558,72

26,30
26,63
28,01
27,40
27,65
28,52
28,77
28,31
29,58
29,77
30,55
30,50
31,00
31,63
33,12
33,70
32,40
31,94
32,84
33,07
34,14
33,95
32,99
32,10
31,56
31,57
31,55
31,62
32,30
32,70
33,25
32,66
32,77
33,72
33,70
33,57
33,38
34,76

24,74

16,81
16,75
16,99
17,10
16,97
17,08
17,16
17,43
17,41
17,52
17,75
17,90
18,01
18,20
18,60
18,70
18,51
18,70
18,57
18,83
19,34
19,87
20,32
19,93
20,09
19,55
19,92
20,07
20,35
20,73
20,47
20,18
20,17
20,59
20,30
20,70
20,61
21,26

15,80

14,70
14,61
15,50
15,73
15,39
14,71
14,64
15,16
16,10
15,84
16,96
16,91
16,28
16,51
16,78
16,97
16,63
16,67
16,90
16,80
17,82
18,27
18,63
19,06
19,41
18,55
18,20
17,99
17,52
17,46
16,50
16,10
15,60
16,14
15,12
15,76
15,82
16,20

13,17

37,08
35,85
36,87
37,00
36,69
36,50
34,71
35,00
36,59
35,50
36,97
37,00
37,16
38,26
39,31
39,32
40,70
43,70
44,58
45,44
47,32
46,63
46,95
45,40
45,13
43,09
42,80
43,75
44,78
45,15
44,21
44,23
44,05
46,55
44,98
46,90
48,54
50,10

30,38

17,00
17,35
17,98
17,80
17,53
17,54
16,99
17,17
17,47
17,84
18,28
18,23
18,30
18,65
19,16
19,16
18,88
19,25
19,20
19,45
19,86
20,10
20,64
20,52
21,35
20,84
20,67
20,40
20,56
20,77
20,30
19,82
19,63
20,16
19,74
19,95
20,60
20,42

15,52

11,29
11,25
11,42
11,62
11,00
10,97
10,89
11,00
11,47
11,02
11,17
11,07
10,81
11,00
11,55
11,81
11,42
11,35
11,57
11,60
13,32
13,25
13,37
13,20
13,22
12,61
12,59
12,78
12,66
12,67
11,98
12,01
11,50
11,56
11,34
11,62
11,50
11,77

10,09



IBEX

7,15%
1,67%
-0,61%
0,33%
-1,16%
-0,97%
-1,76%
4,78%
-2,87%
-2,01%
-1,53%
2,42%
-1,75%
0,00%
-6,08%
-4,83%
-2,88%
-0,18%
2,36%
-5,13%
-4,63%
-1,84%
-3,05%
4,57%
-1,16%
4,08%
-2,37%
-2,74%
-1,94%
-6,39%
-2,29%
-2,36%
2,90%
6,00%
1,35%
0,77%
-1,07%
2,87%
4,51%
2,21%
-3,97%
-4,86%
1,42%
-2,06%
2,53%
3,18%
0,30%
-2,97%
-5,26%
-2,35%
2,78%
1,17%
-0,73%
-4,83%
3,24%
5,81%
-3,72%
4,78%
1,85%
2,03%
-1,25%
-0,56%
-1,07%

ANEXO 6

TABLA DE RENTABILIDADES ESPERADAS

ALTADIS IBERDROLA ARCELOR FERROVIAL

4,65%
6,88%
2,43%

-0,80%

-0,24%
0,71%
8,15%
0,00%
0,78%
2,51%

-0,29%

-3,35%
1,86%

-1,42%
4,13%

-3,13%

-1,56%

-9,10%
7,24%

-4,00%

-7,40%
1,14%
6,77%
3,17%
1,99%

-0,04%
0,65%
5,34%

-3,18%

-0,38%

-5,72%
6,14%

-2,41%

-4,64%

-0,46%

-2,09%

-0,89%
2,75%

-5,19%

-2,20%
4,60%

-0,24%
2,57%
0,69%
0,91%

-1,01%
0,09%
1,82%

-4,28%

-4,86%
2,82%
5,73%

-0,36%

-1,56%

-0,70%
3,20%
0,22%
5,42%
2,56%

-1,97%

-0,30%

-1,76%
1,37%

1,88%
-0,48%
1,31%
1,02%
1,08%
2,38%
0,46%
-0,46%
-1,05%
0,13%
-1,59%
-0,60%
0,94%
-0,60%
-0,34%
-1,42%
-0,21%
0,95%
-3,17%
-3,49%
-8,78%
-6,20%
2,49%
4,65%
1,86%
1,15%
0,00%
-1,30%
0,92%
-0,69%
0,31%
0,00%
-4,31%
0,96%
-0,56%
-4,48%
4,80%
5,34%
-1,59%
-0,38%
1,37%
-0,84%
-0,61%
-0,15%
2,96%
2,80%
3,08%
-1,13%
-2,60%
0,44%
1,23%
2,49%
-0,21%
0,00%
4,34%
0,00%
0,87%
1,26%
-0,79%
0,00%
-1,34%
-2,87%
0,90%

3,78%
-3,78%
3,52%
0,91%
-1,89%
0,00%
-6,53%
8,23%
-4,23%
0,94%
-2,92%
-0,55%
3,00%
-1,08%
-1,37%
-6,55%
1,24%
1,01%
4,29%
-4,44%
-7,09%
12,51%
5,54%
11,59%
0,46%
12,53%
-1,98%
-6,64%
3,16%
11,71%
-2,36%
-4,99%
1,56%
12,82%
-2,10%
-2,62%
2,62%
-2,62%
10,61%
8,58%
-4,98%
-5,93%
1,56%
-1,47%
1,90%
-1,21%
2,23%
-6,75%
12,85%
-1,45%
-2,22%
-3,93%
-0,11%
11,93%
4,54%
6,72%
-8,29%
-2,22%
2,34%
13,84%
-0,74%
3,15%
-4,12%

9,57%
-6,71%
5,50%
0,85%
2,42%
0,39%
-3,74%
0,97%
4,32%
3,44%
-1,23%
1,75%
4,87%
1,75%
-8,48%
-0,95%
-5,59%
10,45%
-3,28%
-5,66%
-8,25%
1,11%
-6,59%
9,07%
0,00%
4,11%
-0,44%
-3,25%
3,61%
3,18%
-2,74%
0,00%
1,18%
-4,41%
-1,86%
-1,90%
5,55%
-3,02%
1,89%
-1,64%
4,02%
-1,56%
1,44%
-3,52%
5,22%
-1,18%
-1,00%
1,90%
-4,33%
1,59%
0,04%
-3,61%
2,15%
-2,86%
0,34%
6,77%
-4,82%
6,30%
0,88%
0,11%
-4,86%
-7,16%
5,01%

REPSOL YPF

11,23%
2,85%
0,91%

-1,30%

-5,39%
0,35%

-4,59%
3,76%

-5,14%

-2,52%

-5,00%
5,15%
0,00%

-5,87%

-6,40%

-9,32%

11,33%

-0,83%
3,94%

-1,71%

-3,67%

-2,15%
5,90%
7,71%

-0,91%
2,12%

-0,45%

-1,82%

-0,69%

-6,53%
1,06%

-1,64%

-4,92%
3,42%

-5,53%
1,41%

-2,75%
4,40%
6,42%
2,24%

-1,35%

-3,84%
6,13%

-2,86%
2,15%
2,26%
3,33%
0,07%

-0,52%

-3,35%
1,38%

-0,61%

-0,15%

-2,10%
0,55%
7,01%

-1,32%
1,47%
1,94%

-2,31%

-1,99%

-2,03%
1,66%

ACERINOX

1,67%
-1,52%
-0,72%
1,10%
3,10%
-1,34%
3,19%
2,29%
-1,33%
5,94%
-5,71%
3,33%
2,19%
-3,42%
-3,54%
-3,20%
-2,02%
7,97%
0,54%
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-4,06%
-3,02%
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-5,37%
-0,13%
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-1,04%
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-6,67%
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4,53%
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0,45%
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0,00%
-0,67%
0,93%
-3,86%
0,96%
-0,06%



1,46%
-2,11%
2,53%
3,16%
2,06%
3,22%
-1,59%
-2,46%
2,44%
-0,98%
0,05%
1,32%
-0,93%
2,56%
1,34%
-1,32%
1,66%
-2,91%
1,13%
-4,22%
1,64%
0,75%
0,27%
-1,80%
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1,92%
0,36%
-2,06%
1,49%
1,31%
1,17%
2,43%
1,03%
2,35%
0,57%
0,69%
1,68%
-2,30%
1,19%
2,15%
0,46%
0,14%
1,17%
-3,83%
-1,93%
0,93%
3,91%
1,45%
-0,03%
-0,67%
-2,70%
-1,02%
-3,13%
0,34%
1,84%
0,74%
0,64%
0,58%
0,14%
-1,06%
0,16%
-0,46%
-2,04%
0,89%
-3,06%
-1,35%
1,69%
2,25%
2,24%
-0,06%

-0,51%
4,81%
-1,48%
-15,08%
2,05%
2,70%
2,23%
-3,94%
0,70%
3,42%
-0,45%
-1,82%
1,64%
-1,68%
0,87%
-2,21%
-0,51%
-1,32%
1,60%
0,28%
-2,45%
-0,19%
-0,96%
-0,48%
1,01%
0,67%
3,14%
1,78%
0,95%
-0,50%
0,23%
0,18%
1,52%
0,79%
-2,36%
1,78%
5,08%
-1,57%
2,57%
5,89%
1,25%
0,23%
1,38%
-2,51%
-0,04%
-4,31%
3,96%
-5,81%
5,26%
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0,76%
3,03%
1,58%
0,72%
1,43%
-1,19%
0,56%
2,12%
-1,17%
1,94%
0,38%
-2,25%
1,71%
-1,79%
-0,04%
0,70%
-0,23%
4,39%
-1,32%

1,43%
0,14%
0,47%
0,07%
-0,47%
4,56%
-1,76%
-2,93%
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1,39%
-1,60%
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-0,63%
1,25%
-0,21%
-0,69%
-0,07%
0,62%
1,30%
4,92%
1,23%
-0,58%
-1,56%
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-0,39%
-5,12%
1,25%
4,97%
-0,44%
-1,10%
0,24%
4,51%
2,85%
2,15%
0,54%
0,30%
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4,77%
-1,29%
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-0,20%
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0,45%
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3,21%
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1,46%
-0,27%
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0,36% -0,42% -1,12% 1,30% -2,84% -0,35% 0,80%

-1,23% 1,25% -0,36% -0,61% -3,37% 2,04% -0,35%

2,89% 5,05% 1,42% 5,91% 2,81% 3,57% 1,50%

1,24% -2,20% 0,65% 1,47% 0,35% -1,01% 1,74%

-0,75% 0,91% -0,76% -2,19% -0,84% -1,53% -5,48%

1,34% 3,10% 0,65% -4,52% -0,52% 0,06% -0,27%

0,55% 0,87% 0,47% -0,48% -5,03% -3,19% -0,73%

1,79% -1,61% 1,56% 3,49% 0,83% 1,05% 1,01%

-0,24% 4,39% -0,11% 6,02% 4,44% 1,73% 4,18%

0,88% 0,64% 0,63% -1,63% -3,02% 2,10% -4,00%

1,30% 2,59% 1,30% 6,83% 4,06% 2,44% 1,35%

0,56% -0,16% 0,84% -0,30% 0,08% -0,27% -0,90%

0,45% 1,63% 0,61% -3,80% 0,43% 0,38% -2,38%

0,44% 2,01% 1,05% 1,40% 2,92% 1,89% 1,74%

2,10% 4,60% 2,17% 1,62% 2,71% 2,70% 4,88%

0,29% 1,74% 0,54% 1,13% 0,03% 0,00% 2,23%

-0,44% -3,93% -1,02% -2,02% 3,45% -1,47% -3,36%

-0,18% -1,43% 1,02% 0,24% 7,11% 1,94% -0,61%

-0,29% 2,78% -0,70% 1,37% 1,99% -0,26% 1,92%

1,54% 0,70% 1,39% -0,59% 1,91% 1,29% 0,26%

3,05% 3,18% 2,67% 5,89% 4,05% 2,09% 13,83%

1,74% -0,56% 2,70% 2,49% -1,47% 1,20% -0,53%

-0,19% -2,87% 2,24% 1,95% 0,68% 2,65% 0,90%

-1,37% -2,73% -1,94% 2,28% -3,36% -0,58% -1,28%

1,04% -1,70% 0,80% 1,82% -0,60% 3,97% 0,15%

-2,20% 0,03% -2,72% -4,53% -4,63% -2,42% -4,72%

-0,71% -0,06% 1,87% -1,90% -0,68% -0,82% -0,16%

0,49% 0,22% 0,75% -1,16% 2,20% -1,31% 1,50%

-0,21% 2,13% 1,39% -2,65% 2,33% 0,78% -0,94%

1,03% 1,23% 1,85% -0,34% 0,82% 1,02% 0,08%

-2,49% 1,67% -1,26% -5,66% -2,10% -2,29% -5,60%

-0,64% -1,79% -1,43% -2,45% 0,05% -2,39% 0,25%

-1,05% 0,34% -0,05% -3,15% -0,41% -0,96% -4,34%

2,86% 2,86% 2,06% 3,40% 5,52% 2,66% 0,52%

-0,44% -0,06% -1,42% -6,53% -3,43% -2,11% -1,92%

1,57% -0,39% 1,95% 4,15% 4,18% 1,06% 2,44%

0,14% -0,57% -0,44% 0,38% 3,44% 3,21% -1,04%

1,23% 4,05% 3,11% 2,37% 3,16% -0,88% 2,32%
RENDIMIENTO

ESPERADO 0,126% 0,369% 0,234%  0,053% 0,463% 0,251% 0,107%
RIESGO (DESV.

STD.) 2,395%  3,072% 1,991%  4,802% 3,423% 3,045% 3,380%

VARIANZA 0,057%  0,094% 0,039%  0,229% 0,116% 0,092% 0,114%

BETA 1,00 0,16 0,36 1,22 0,61 0,81 0,70



ANEXO 7

PRECIO DE OPCIONES

. Tipo de .. Precio de Precio de Precio de
Accion . . Vencimiento - .. Compra .
Opcion Ejercicio . Venta (Prima)
(Prima)
ALTADIS Put 17/03/2006 33,00 1,88 2,12
34,76 Call 17/03/2006 33,00 2,20 2,44
IBERDROLA Put 16/06/2006 17,00 0,22 0,30
21,26 Put 16/06/2006 17,50 0,28 0,40
Put 16/06/2006 18,00 0,36 0,48
Put 16/06/2006 18,50 0,48 0,60
Put 16/06/2006 19,00 0,59 0,75
Put 16/06/2006 20,00 0,93 1,11
Put 16/06/2006 21,00 1,38 1,62
Call 16/06/2006 16,00 4,65 4,89
Call 16/06/2006 16,50 4,16 4,40
Call 16/06/2006 17,00 3,67 3,91
Call 16/06/2006 17,50 3,20 3,44
Call 16/06/2006 18,00 2,76 3,00
Call 16/06/2006 18,50 2,35 2,59
Call 16/06/2006 19,00 1,97 2,21
Call 16/06/2006 19,50 1,63 1,87
Call 16/06/2006 20,00 1,30 1,54
Call 16/06/2006 21,00 0,81 0,97
Call 16/06/2006 23,00 0,21 0,29
Call 16/06/2006 24,00 0,06 0,14
REPSOL YPF Put 16/06/2006 14,00 0,05 0,13
20,42 Put 16/06/2006 14,50 0,08 0,16
Put 16/06/2006 15,50 0,16 0,24
Put 16/06/2006 16,00 0,23 0,31
Put 16/06/2006 16,50 0,27 0,39
Put 16/06/2006 17,00 0,36 0,48
Put 16/06/2006 18,00 0,56 0,72
Put 16/06/2006 18,50 0,70 0,86
Put 16/06/2006 19,50 1,04 1,22
Put 16/06/2006 20,00 1,22 1,46
Call 16/06/2006 17,50 3,07 3,31
Call 16/06/2006 18,00 2,69 2,93
Call 16/06/2006 18,50 2,32 2,56
Call 16/06/2006 19,00 1,98 2,22
Call 16/06/2006 19,50 1,66 1,90
Call 16/06/2006 20,00 1,37 1,61

Call 16/06/2006 22,00 0,56 0,72
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