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CAPITULO I

FUNDAMENTOS TEÓRICOS DE VALORACIÓN

Para iniciar la definición de un concepto tan importante cabe resaltar dos

pensamientos sobre valoración

"Para determinar el valor justo de algo, es siempre necesario estimar qué

beneficios nos deportará en el futuro."

"Las cosas, en general, no valen per se, sino por su capacidad de mejorar la

condición de quien las posee en el futuro."

¿Para qué nos sirve una valoración? Una valoración sirve para diversos

propósitos:

a- En operaciones de compra - venta

- Para el comprador, la valoración le indica el precio máximo a pagar.

- Para el vendedor, la valoración le indica el precio mínimo por el que debe

vender. También le proporciona una estimación de hasta cuiinto pueden estar

dispuestos a ofrecer distintos compradores.
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b. Valoraciones de empresas cotízadas en bolsa

- La valoración sirve para comprirar el valor obtenido con la cotización de la

acción en e[ mercado y decidir vender, comprar o mantener las acciones.

- La valoración de varias empresas sirve para decidir en qué valores concentrar

su cafera: aquellos que le parecen más infravalorados por el mercado.

- La valoración de varias empresas también sirve para establecer comparaciones

entre ellas.

Salidas a bolsa

La valoración es e[ modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones

al público.

d. Herencias y testamentos

- La valoración sirve para comparar el valor de las acciones con e[ de los otros

bienes.

e. Sistemas de remuneración basados en creación de valor

La valoración dc una empresa o una unidad dc negocio es fundamental para

cuantificar la creación dc valor atribuiblc a los directivos que se evalúa

7

f. IdentiJicación de los impulsores de valor



El proceso de valoración de una empresa o de una unidad de negocio es

esencial para identificar y jerarquizar los principales impulsores.

La valoración permite identificar las fuentes de creación y destrucción de

valor,

g. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa

- La valoración de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo

a la decisión de seguir en el negocio, vender, fusionarse, crecer o comprar

otras empresas.

h. Plantficación estratégica

- La valoración de Ia empresa y de las distintas unidades de negocio es

fundamental para decidir qué productos / líneas de negocio / países / clientes,

mantener, potenciar o abandonar.

- La valoración permite medir el impacto de las posibles políticas y estrategias

de la empresa en la creación y destrucción de valor.

El método de valoración mas utilizado (y conceptualmente correcto) es el

basado en el descuento de flujos de fondos futuros, que consideran a la empresa

como un ente generador de flujos de lbndos y por ello valorable como un activo

financiero.
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El descuento de flujos se basa en el pronóstico detallado y cuidadoso, para cada

periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a [a generación de los

flujos de caja correspondientes a las operaciones de [a empresa.

Las etapas fundamentales para realizar una buena valoración por descuento de

flujoslson:

'Iabla l.l. Eta s básicas tle una valoración or descuento de fltl

3. Det€rm¡n¡ción del coste (re¡¡tabilid{d exigid¡¡) de los rccursos

Para cada unidad de negocio I para la emp¡esí en su conjunto: Costc de la deuda rentabilidad exi-qida a las

acciones y cosle ponderado de los recursos.

4. Actusl¡zación de los fluios futuros

Actualizar flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual dcl lalor residual. Valor de las acciones

9

del sactorl. Análisis histórico de l¡ em

B. AnálisisA, Análisis financiero

Evolución del sector

Evolución de la posición competitiva de la empresa

Ide¡tificación de la cadena de valor

Posición competitiva de los principales competidores

Identificación de los inductores de valor

Evoluc¡ón de las cuentas de resultados )'balances

E!oluc¡ón de los fl{os generados por la empresa

Evolución de las inversiones de la eñpresa

Evolución de la financiación de la empresa

Análisis de la salud financiera

Ponderación del rics o del n

iones de lo§ os lutxrosl.
B- Previsiones comA. Previsiones ñnancieras

Previsión de la evolución del sector

Previsión de la posición competitila de la empresa

Posición idoresevolución est ica de los co

C, Consistencia de las revis¡o¡es de fl

Cuentas de resultados y balances

Flujos generados por la empresa

Inversiones

F inan c iac ión

Valor residual o Te.minal

Previsión de varios escenarios

Cons¡stencia financiem entre las previsiones
Comparación de las pre!isiones con las cilias
históricas

Conri\tcncia de los flu os con el análisis est

I Valoración de Empresas, Pablo Femán dez,Pig.41



5. lnterpretación de resultado§
Benchmarking del ralor obtenido: comparación con eñpresas sim¡lares. Identificac¡ón de la creación del
valor prevista.

Sostenibilidad de la creación de valor (horizonte temporal). Análisis de sensibilidad del valor a cambios en
parámctros fundamentales. Justificación estratégica y competitiva de la creación ds valor prevista.

Fuente: Valoración de Empresas - Pablo Fernández
Elahoración: Los Aufores

En la valoración basada en el descuento de flujos se determina una tasa de

descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa

de descuento o costo de capital, como el modelo de valoración de activos CAPM

y la simulación de monte carlo, son muy importantes y se detallan posteriormente.

Finalmente, hay que mencionar los factores claves que afectan el valor de las

acciones de una empresa, referente a crecimiento, rentabilidad y riesgo, ya que el

valor de las acciones de una empresa depende de los flujos futuros esperados y de

la rentabilidad exigida a las acciones, a su vez el crecimiento de los flujos futuros

depende de la rentabilidad de las inversiones y del crecimiento de la empresa. Por

otro lado, [a rentabilidad exigida de las acciones depende de una variable sobre la

que la empresa no tiene control, el tipo de interés sin riego, y del riesgo de las

acciones que, a su vez, podemos dividir en riesgo operativo y riesgo financiero.
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A continuación se detalla que el valor de las acciones depende de tres factores
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- La comunicación con el mercado

Estos factores pueden a su vez subdividirse en rentabilidad de la inversión,

crecimiento de la empresa, interés sin riesgo, prima de riesgo del mercado, riesgo

operativo y riesgo financiero3.

Tabla 1.2. lactores ali'ctan al valor dc las acciones (Valuc drivers

Fu€ntc: Valoración de Empresas - Pablo Fernández
Elahoración: l,os Autorcs

Valor de las acciones

Flujos Ftúuros Rentabilidad exigida a las acciones

Exp(jctatiyas de
crecim iento de la

SNTPI!§¿
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Ricsgo
financiero

Periodo de ventaja
competitiva

Cultura
Corporativa

Sector, país,

legislación
I inanciación

Ncgocios actuales /
barreras entrada

Control
interno

Liquidez

Margen s()bre ventas
Adquisiciones /
desinversioncs

Empresa
compradora

Tamaño

Regulación
Estructura

compctitiva del
scctot

lmpucstos
Nuevos negocios /

productos

Desarrollo
tccnológicoEquipo directivo.
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El factor comunicación con e[ mercado no sólo se refiere a la comunicación y

transparencia con los mercados en sentido estricto, sino también a la

comunicación con: analistas, empresas de rating, entidades reguladoras, consejo

de administración, empleados, clientes, canales de distribución, empresas

asociadas, proveedores, entidades financieras y accionistas.

Es muy importante que una empresa identifique cuáles son los parámetros

fundamentales que más inciden en el valor de sus acciones y en la creación de

valor, lógicamente, la importancia de cada factor no será la misma para las

distintas unidades de negocio.

l.l. Modelo de Valoración de Activos de Capital

La contribución significativa del modelo de frjación de precios de activos de

capital (CAPM), es que proporciona una medida del riesgo de un valor

individual consistente con la teoría de carteras, pudiendo de esta fbrma, estimar

el riesgo no diversificable de un sólo activo y compararlo con el riesgo no

diversificable de un portafolio bien desarrollado, solo con estimar su tasa de

rendimiento en equilibrio ajustada por riesgo.
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F'ormalmente la ecuación del CAPM o la [-ínea del Mercado de Valores, suele

escribirse como:

SM L: E( R, )= Rr +(E( R,,)- Rl )P,

E (Ril : Rendimiento esperado o ex ante sobre el i-esimo activo riesgoso

Rf 3 Tasa de rendimiento esperada sobrc un activo libre de riesgo

E (Rm) : Rendimiento esperado o cx ante sobre la cartera de mercado

F, : Medida del riesgo no diversificable del i-esimo activo riesgoso

1.2. Costo de Capital

El costo de capital es un tema sumamente importante en finanzas, dentro de

las principales razones podemos mencionar:

Las decisiones de presupuesto de capital dependen en gran medida de la

estimación que se haga del costo de capital.

2. La estructura financiera de [a empresa puede afectar el nivel de riesgo de la

empresa así como sus corrientes futuras de ingresos, y por ende, su valor de

mercado.
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3. Permite decidir entre varias altemativas tales como arrendamiento o compra;

precio de mercado de las acciones comunes; reembolso (recompra) de

bonos; política de capital de trabajo (aumento o disminución), entre otras.

Se interpreta e[ costo de capital como la tasa de rendimiento que debe ganarse

para que el valor de la empresa y el precio de mercado de las acciones comunes

no disminuyan. Podemos visualizar al costo de capital como un promedio

ponderado de los costos de las distintas fuentes de financiamiento utilizadas por

la empresa. Como podemos recordar, e[ rendimiento de un activo (o empresa)

depende de cual sea su estructura financiera (leverage), su nivel de riesgo

(medido por su beta) y si hay o no impuestos.

EI modelo de hjación de precios de activos de capital, presentado

anteriormente, nos proporciona otra forma de estimar el costo de capital de una

empresa. Para lograr esto es necesario seguir al menos tres pasos:

I . Estimar los parámetros de mercado (R"/ , RF )

2. Determinar e[ nivel de riesgo sistemático de la empresa en cuestión (Beta de

la firma).

l5
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3. Usar estas estimaciones para determinar el costo de capital de la empresa.

En lo que respecta al primer paso, podemos decir que existen variadas formas

de hacerlo, una de ellas es recopilar información sobre precios accionarios de la

firma y datos sobre algún índice representativo del mercado, además de algún

instrumento que sirva como aproximación a la tasa libre de riesgo.

Con esta información obtendremos el retomo de mercado y la tasa libre de

riesgo. Para determinar el Beta de la compañía utilizamos Ia información

anterior (Covarianza y Y arianza de mercado) con la cual estimamos el nivel de

riesgo sistemático de la firma. Esta es la forma de estimar los parámetros

solicitados.

De lo anterior se desprende que aunque la teoría expuesta es la base para la

determinación del costo de capital de una firma, no debemos olvidar los supuestos

sobre los cuales se sustenta, para así conseguir una acertada estimación de dicho

costo.
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k, = R, + §(R,,- R,)

Siendo: Ro : tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo; F = beta de la

acción de la empresa; R.,: rentabilidad esperada del mercado; (.1t,,, - R,..) =

prima de riesgo del mercado.

La beta de una acción mide e[ riesgo sistemático de mercado. Indica la

sensibilidad de la rentabilidad de una acción de [a empresa a los movimientos del

mercado. Si la empresa tiene deuda, al riesgo sistemático del negocio de la

empresa hay que añadir el riesgo incremental derivado del apalancamiento,

obteniéndose de esta forma la beta apalancada.

t.3. Valoración de una lnstitución Financiera{

I Valuing Financial Service Finns, Aswath Damodaran
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Finalmente, a partir del modelo de equilibrio de activos financieros (en inglés

capital asset pricing model, CAPM) se puede definir la rentabilidad exigida por

los accionistas:

Las instituciones financieras como Bancos, compañías de seguros u otras

instituciones del sector financiero, representan un reto paficular para nuestro

análisis de valoración por dos r¿¡zones. Primero, la naturaleza implícita del



negocio flnanciero no permite definir deuda y reinversión explicitamente,

complicando la estimación de los flujos de caja. Segundo, hay que considerar que

este sector es estrictamente regulado y los efectos de los requerimientos tienen

que ser considerados en la valoración.

Estas diferencias entre empresas no financieras y financieras, obligan a buscar la

mejor manera de adaptar el modelo de valoración a través de los flujos de caja

como flujos de capital, como una altemativa frente al tratamiento especial que se

le da al pasivo, ya que para una institución flnanciera la deuda es una fuente de

fbndos para su activo, constituyéndose en su materia prima, por esta razón es que

los organismos de control establecen solamente niveles mínimos de capital en

función de sus activos ponderados por riesgo y el pasivo representa el inventario

de londos que alimenta los activos.

Para analizar el concepto de reinversión en un institución financiera, se necesita

establecer una medida, como gasto de capital neto o capital de trabajo,

lamentablemente establecer esto en el sector flnanciero es muy complicado.

Para los gastos de capital neto, la inversión se canaliza en activos frjos como

propiedades por expansión de sucursales o servicios automatizados, como cajeros

automáticos, de allí en su mayoría son activos intangibles como imagen o recursos
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humanos, pero no totalmente como las no financieras que invierten, por ejemplo

en maquinaria u otros activos especializados para su sector específico.

Para el capital de trabajo, se presenta un problema diferente si se [o enfbca como

la diferencia entre activos y pasivos circulantes, una tremenda proporción del

balance de [a institución financiera podrÍa clasificarse en una o en otra,

involucrando criterios de clasificación que pueden sesgar el método valoración.

En los capítulos posteriores se explicará de fbrma práctica la implementación y

adaptación de los métodos tradicionales de valoración a una institución bancaria.

Tomar decisiones bajo condiciones de incertidumbre implica enfrentar la

adversidad y realizar esfuerzos para proyectar el futuro, a fin de anticipar una

situación de riesgo para la empresa, estar listos para enflrentar condiciones

indeseables, evitar opciones erróneas y aprovechar situaciones favorables. Por

esto, es necesario contar con herramientas que entreguen una mayor base

científica a las predicciones sobre las que se fundamenta la toma de decisiones,

una de ellas es la simulación de Monte Carlo.

l9
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Para las actividades de la guerra los militares diseñaron e iniciaron lo que pasó a

llamarse lnvestigación de Operaciones, los norteamericanos diseñaron en 1940,

durante las operaciones de creación de la bomba de hidrógeno, un método de

simulación que permite predecir sucesos con amplios niveles de acercamiento en

las probabilidades de ocurrencia. En la segunda mitad de los 70's se comenzó a

aplicar el método de simulación de Monte Carlo en las áreas de contabilidad,

negocios, finanzas, investigación social, biología, química, fisica, entre otras.

Es una técnica de simulación de escenarios inciertos que permite definir valores

esperados para variables no controlables, a través de una selección aleatoria,

donde la probabilidad de escoger entre todos los resultados posibles esrá en

estricta relación con sus respectivas distribuciones de probabilidades.

El método consiste en la toma de muestra de muchas pruebas a variables

aleatorias para conocer sus valores descriptivos, El resultado de esto:

probabilidades y valores de sucesos futuros. Lo anterior es posibte debido a que

la mayoría de los sucesos de la naturaleza y de Ia actividad humana presentan una

distribución normal, la que puede ser analizada a través de sus medidas

descriptivas: media (¡r) y desviación estilridar (o), o la distribución que se acople

al comportamiento de los datos aplicando pruebas de bondad ajuste y así evitar

supuestos de normalidad.
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En hase a lo anterior se realiza la predicción de escenarios numéricos, lo cual es

útil en el proceso de toma de decisiones, formulación de estrategias y planes de

acción.

El análisis de sensibilidad tradicional solamente permite estudiar el efecto del

cambio en una sola variable en un momento dado, analizar un proyecto desde

escenarios altemativos y tener en cuenta el efecto de un número limitado de

combinaciones de variables. En la actualidad la simulación de Monte Carlo

permite considerar todas las combinaciones posibles de las variables que afectan

los resultados de un proyecto y, por tanto, permite examinar la distribución

completa de éstos resultados.

Finalmente, se detalla en resumen las principales características de la

simulaci(x:

La simulación de Monte Carlo permite considerar todas las combinaciones

posibles de las variables que afectan los resultados de un proyecto. Es decir,

no se sensibiliza el proyecto ante el cambio en una variable relevante, sino que

se analiza el impacto que tienen todas ellas, en diferentes combinaciones, en

los beneficios del proyecto, lo que hace más real el análisis.
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2. Permite determinar e[ valor esperado de una variable y asignarle una

probabilidad de ocurrencia.

Ya que permite analizar la distribución de probabilidad de la variable, posibilita

la construcción de intervalos de confianza. Así, se obtiene un rango dentro del

cual se situará e[ valor de la variable, asociado a una probabilidad específica.

22



CAPITULO 2

ASPECTOS DE LA EMPRESA Y MERCADO BANCARIO EN EL
ECUADOR

2.1. Reseña Históricas

1923: La institución inicia sus actividades el 20 de diciembre de este año, con la

denominación de Sociedad Anónima Banco Italiano, un Banco extranjero de

Si.2'000.000 de capital inicia[.

l94l: ltalia se convierte en parte del Eje durante la Segunda Guerra Mundial e

intenta nacionalizar el Banco, que operaba con capital y administradores italianos.

5 Tomado de la https:1/lntranet.bankguay.com

:l

Desde I 923 hasta 1984.
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Una reforma del l4 de agosto cambia los estatutos y la denominación por Banco

Nacional del Ecuador.

EI 24 de septiembre, una nueva escritura pública lo denomina Banco de

Guayaquil, a lo que sigue de inmediato Ia compra de todas sus acciones por

capitalistas ecuatorianos. Por estos dias el capital del Banco es de 5/.20'000.000.

1982: El Banco ha incrementado varias veces su capital pagado. En noviembre

de este año asciende aproximadamente a 3 l0 millones de sucres.

1984: El 9 de mayo, el grupo de accionistas de Financiera del Sur S.A.,

Finansur, adquiere la mayoría de acciones del Banco de Ouayaquil. El Econ.

Danilo Carrera Drouet, entonces Presidente Ejecutivo de Finansur, es designado

Presidente Ejecutivo del Banco de Cuayaquil; su reemplazo en la Presidencia

Ejecutiva de Finansur es el Sr. Guillermo Lasso Mendoza.

Desde esta fbcha, la nueva administración del Banco de Guayaquil S.A. aplica

un enfoque modemo de banca, adquiere los equipos de computación más

sofisticados del mercado y crea cuatro divisiones básicas para desarrollar sus

servicios: Banca Corporativa, Banca Personal, Banca de lnversiones y la División

de Tarjetas de Crédito Visa BG.

24



Desde 1990 hasta la actualidad.

1990: Aprovechando las recientes relbrmas a la Ley General de Bancos, el 9 de

agosto surge la fusión entre el Banco de Guayaquil S.A. y [a Financiera del Sur

S.A. Finansur. Así se crea el Banco de Guayaquil S.A., con un capital pagado de

8.200 millones de sucres.

El Sr. Guillermo Lasso Mendoza, entonces Presidente Ejecutivo de Finansur, es

nombrado Vicepresidente Ejecutivo - Cerente Ceneral del Banco de Guayaquil.

Empieza así un firme posicionamiento en el mercado nacional como el primer

MultiBanco del Ecuador, que ofiece todos los servicios bancarios y financieros a

través de una sola organización.

1993: El Banco de Cuayaquil empieza su programa de planeación estratégic¿.

Entre sus objetivos están la mejora continua de sus servicios al cliente y el

desanollo como institución líder en e[ sistema bancario nacional. El Econ. Danilo

Carrera Drouet es Presidente del Directorio y el Sr. Guillermo Lasso Mendoza es

Presidente Ejecutivo del Banco de Guayaquil S.A.

1995: El 29 de marzo, la Junta de Accionistas del Banco de Guayaquil S.A.,

aprueba suscribir un convenio de responsabilidad con las compañías subsidiarias:

25



Cuayaquil Bank, Administradora de Fondos BG, Casa de Valores Multivalores

B(i y Río Gua¡'as Cía. de Scguros y Rcaseguros.

Este convenio compromete el respaldo de las operaciones de dichas compañías

hasta por el valor de sus propios activos, con el Banco como propietario del 100%

de las acciones y con derecho a voto en cada una de las subsidiarias.

1991: El Banco de Guayaquil se fusiona con el Banco Sociedad General y se

convierte en uno de los Bancos miis grandes del país.

Actualmente los clientes obtienen mayor respaldo en sus operaciones con cada

una de las subsidiarias, también disfrutan de una amplia gama de productos y

servicios a través de las oficinas y sucursales del Banco de Guayaquil; todo lo

necesario para efectuar operaciones bancarias, de mercado de valores,

administración de fondos, inversiones intemacionales, seguros, etc.

2.2 Estructura Administrativa

Principales accionistas

Los principales accionistas del Banco de Guayaquil S.A. son: La Corporación

Multi BC con el 90.97% y otros accionistas minoritarios con el 9.03%.
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Los principales directivos del Banco son:

Ec. Danilo Carrera D. - Presidente del Dircctorio

Sr. Cuillermo Lasso M. - Presidente Ejecutivo

Sra, Carmen Soriano de García - Primera Vicepresidente Ejecutivo

Ec. Ángelo Caputi O. Vicepresidente Ejecutivo Comercial

Sr. Víctor H. Alcívar A. - Vicepresidente Ejecutivo de Operaciones y Tecnología

Ec. Julio MackliffE. - Vicepresidente Ejecutivo de Finanzas y Subsidiarias

Ec. Rodrigo Mora - Vicepresidente de Riesgos

Ing. Rocío Bohórquez R. - Vicepresidente Auditor General

Dr. Juan C. Tarré I. - Vicepresidente Legal

Ing. Iván Corea - Vicepresidente de Mercadeo

Organigrama

Figura 2.1

Comité Ejecúivo
lDi¡ectorio

Comité dc Riesgos

VP Aüdito,rl¡ I¡tsrna
Conité de Auditod¡

PraatdGú@na
lEjoat¡tiva

\¡t /{lo€od.¡ l-.€gal
JrEldics

PriÉ
Vicqcsidsú Ejocnüm

VP GÉsti¿'D dc Ricsgos

Vicegrsfulcncia Ejccuivr
Comcrcisl

Vrc€prrsi&ocis Eje{diw
Fi¡¡úus" Cootsol do

Gestión y Súcidiarias

ViclpreridrDoi¡ Ejacrúiv&
OFraciotrcs y Tocrologl¿

27

l-c-fÉ&srrh"



Ser un grupo financiero abierto, orientado hacia el cliente, que cree múltiples

soluciones.

Misión:

Satisfacer las necesidades de nuestros clientes con soluciones integrales de

calidad, dirigir nuestro talento humano hacia la administración eficiente y efectiva

de los recursos tecnológicos y financieros, para crear valor para nuestros

accionistas y colaboradores y contribuir con el desarrollo, la riqueza y el bienestar

de Ecuador.

Valores

Vivimos nuestros valores en cada decisión y con ellos creamos nuestra cultura

corporativa:

Calidad: Mejoramos continuamente nuestros estándares. La satisfacción plena

de nuestros clientes es nuestra principal preocupación.

Filosofía

Visión:



Conocimiento: Conocemos las tendencias del entorno y anticipamos las

acciones que nos permitirán consolidar nuestro posicionamiento en el mercado.

Creatividad: Desarrollamos esquemas innovadores de trabajo con libertad de

opinión y comunicación pernranentc.

Ética Profesional: Aplicamos valores y principios respetados por todos. La

confidencialidad es nuestra garantía fundamental.

Pertenencia: Compartimos metas y objetivos a largo plazo y los sustentamos en

la mística de trabajo, la lealtad y el talento.

Rentabilidad: Creamos valores que nos aseguren el crecimiento y la

permanencia además de una retribución justa y adecuada para colaboradores,

accionistas y la sociedad en general.

Sinergia: Desarrollamos una organización multifacética para atender con

soluciones integrales a nuestros actuales y potenciales clientes.
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Objdivos:

a Crear Valor: Incrementar el valor de la institución a través de un

crecimiento soslenido. rentabilidad satisfactoria y manejo adecuado del

nivel de riesgos.

Calidad Total: Apoyar la creación de valor por medio del cumplimiento de

las políticas de calidad total y la adhesión a las Normas ISO 9000.

a

Recurso Humano: Desarrollar el recurso humano dc la organización,

entendiéndolo como el principal soporte institucional.

Orientación hacia el Cliente: Mantener una estructura organizacional y

funcional proactiva que sea capaz de percibir, interpretar y satisfacer las

necesidades del mercado.

Tecnología: Mantener un desarrollo tecnológico permanente y dinámico

que consoIide el proceso de "creación de valor".

Cobertura: Extender la cobertura nacional, regional e internacional de las

actividades (servicios y operaciones) de la institución.
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Previo a describir las cifras entre las cuales se ha mantenido el Banco en

comparación con el Mercado Financiero, hemos de explicar ciertos conceptos que

componen los rubros de los índices y relaciones que serán analizados a lo largo de

nuestro trabajo.

El primer rubro a detallar y explicar será la Cartera de Créditos que maneja una

entidad bancaria, dado que es la razón de ser de la institución, es el eje del giro del

negocio, de donde proviene el ingreso principal y de mayor cuantía, que es "el

ingreso financiero", además que alrededor de la misma circundan los

movimientos de las demás cuentas del Balance General.

Dicho de otra forma, si la institución bancaria desea incrementar su cartera, para

tener mayores ingresos financieros, deberá obtener más tbndos a través de

pasivos, estos fondos pueden provenir básicamente de las siguientes fuentes:

Depósitos a la vista, Depósitos a plazo, Préstamos a otras instituciones financieras

locales o del exterior y la emisión de deuda como son las Obligaciones

convertibles en acciones.
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Al captar más recursos financieros se incrementa inicialmente su cuenta de

Fondos disponibles, es decir, entra dinero a la institución, tanto de los clientes que

depositan en sus cuentas o a plazo como de otros Bancos que han sido otorgados

como préstamos. En esta cuenta está acumulado el dinero que lisicamente estii en

la bóveda del Banco, así como también lo que esta depositado en e[ Banco Central

del Ecuador por concepto de encaje bancario y lo que está depositado en otros

Bancos locales o del exterior.

De la cuenta de Fondos disponibles, el dinero pasa a ser colocado en el

mercado, mediante préstamos, inversiones en títulos valores o papeles fiduciarios,

en acciones de otras compañías, en activo frjo y en otros activos diferidos. Eso sí,

respetando siempre la premisa financiera que nos enseña que la naturaleza de la

inversión debe depender de la naturaleza de la financiación, que queremos decir

con esto, "que los fondos que se captan pdra pogdr en el largo plazo deben ser

invertidos en activos de largo pldzo", tanfo así que los depósitos a la vista no

deberían ser considerados para hacer inversiones en activos frjos o en acciones de

otras compañías porque su retomo es tan lento que el Banco no podría responder

con las exigencias de los clientes de cuentas corrientes o de ahorros.

Con el siguiente gráfico intentamos que el lector comprenda el flujo de dinero

que el Banco mantiene en su corto y largo plazo:

32
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Figura 2.2

Banco

Captaciór de Rccursos Financieros

Colocaciirn de RecLrrsos l- inanciero"

Flujo dc dinero

FlLrjo de Biencs y servicios

Elalroración: Los Autores

Una vez explicado a breves rasgos el flujo del negocio bancario y de cómo el

Banco interactúa con el mercado, describiremos la cartera y su clasificación, ya

que como enunciamos anteriormente este es el rubro que da vida al negocio

financiero.
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CARTERA DE CRÉDITOS

Se entenderá que constituyen un solo deudor o sujeto de crédito, Ias personas

naturales o jurídicas definidas en las letras a), b) o c) del artículo 76 de la Ley

General de Instituciones del Sistema Financiero. Cuando el deudor sea parte de un

grupo económico, para efectos de la evaluación de cualquier empresa del grupo se

34

Comprende los saldos de capital de las operaciones de crédito otorgados por la

entidad, bajo las distintas modalidades autorizadas y en lunción al giro

especializado que le corresponde a cada una de ellas, incluye todas las

operaciones otorgadas con recursos propios o con fuentes de financiamiento

intemo o extemo, operaciones contingenles pagadas por la institución por

incumplimiento de los deudores principales, contratos de arrendamiento mercantil

financiero, sobregiros en cuentas corrientes de los clientes, valores por cobrar a

tarjeta habientes; así como los montos con provisiones para cubrir créditos de

dudosa recuperación, de acuerdo a las disposiciones establecidas por [a

Superintendencia de Bancos. La institución hnanciera realiza las provisiones de

cartera en base a una calificación que comprende a cada deudor con relación a la

totalidad de sus obligaciones, de modo que la calificación final exprese el riesgo

asociado con cada una de sus acreencias y en su conjunto. La cuantificación de

dicho riesgo representa el valor esperado de las pérdidas con relación a cada

deudor y reflejará el nivel adecuado de provisiones.



considerará como mínima [a peor calificación que se haya asignado a aquella

empresa que tenga el 30% o más del total de préstamos concedidos al grupo.

Para los efectos de la clasifrcación de la cartera, los créditos se dividirán en

cuatro clases: comerciales, de consumo, para la vivienda y Micro crédito.

CRÉDITOS COMERCIALES

Se entiende por créditos comerciales, todos aquellos otorgados a sujetos de

crédito, cuyo financiamiento esté dirigido a las diversas actividades productivas.

Las operaciones de tarjetas de crédito corporativas, se considerarán créditos

comerciales (incluido con resolución No JB-2004-71ó de 21 de octubre del 2004).

Los créditos entre instituciones financieras se incluirán en esta categoría.

En todo caso, las instituciones deI sistema tinanciero mantendrán las provisiones

requeridas, de acuerdo con las normas establecidas por la SBS, resultantes de su

propio proceso de evaluación.
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CRÉDITOS DE CONSUNIO

Son créditos de consumo los otorgados por las instituciones controladas a

personas naturales que tengan por destino la adquisición de bienes de consumo o

pago de servicios, que generalmente se amortizan en función de un sistema de

cuotas periódicas y cuya I'uente de pago es el ingreso neto mensual promedio del

deudor, entendiéndose por éste el promedio de los ingresos brulos mensuales del

núcleo familiar menos los gastos lamiliares estimados mensuales (reformado con

resolución No JB-2004-716 de 2l de octubre del 2004 y sustituido con resolución

No JB-2004-722 de l5 de diciembre del 2004).

CRÉDIT0S PARA LA VIVIENDA

Se entiende por créditos para la vivienda, los otorgados a personas naturales

para la adquisición, construcción, reparación, remodelación y mejoramiento de

vivienda propia, siempre que se encuentren amparados con garantía hipotecaria y

hayan sido otorgados al usuario final del inmueble; caso contrario, se considerarán

como comerciales.
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MICROCRÉDITOS (incluido con resolución No JB-2002-457 de l0 de junio del 2002)

Es todo crédito concedido a un prestatario, sea persona natural o jurídica, o a un

grupo de prestatarios con garantía solidaria, destinado a flnanciar actividades en

pequeña escala, de producción, comercialización o servicios, cuya fuente principal

de pago la constituye e[ producto de las ventas o ingresos generados por dichas

actividades, adecuadamente verificados por la institución del sistema financiero

prestamista.



2.3 Mercado Bancario

En este punto trataremos de visualizar e[ mercado bancario en comparación con

la situación del Banco de Guayaquil al 3l de Diciembre del 2005.

Gráñco 2.1

En millones de dólares

6.502

5.278
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Fuente: Página Web www.lJanco(iual ao uil.com

En el mercado banoario las operaciones crediticias en dólares han tenido un

creoimiento del 28.35o/o del 2001 al ?002; 7.47% del 2002 al 2O03; 26.12% del

2003 al 2004, el crecimiento del último año fue de $ 1.224 millones, que

representa un 23.l9Yo del 2004 al 2005. En promedio las operaciones crediticias
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OPERACIO}'¡ES CREDITICIAS

Crecimiento del Ultimo Año: US§ ,l.224 23,19%
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Cráfico 2.2

En millones de dólares
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Los depósitos con el público han incrementado notablemente desde el 2001 al

2005; ya que los depósitos eran de 3.226 millones en el 2001 y a diciembre del

2005, los depósitos son de 7.748 millones, esto representa una incremento del

140.17%, el crecimiento del último año fue de $ 1.378 millones que en

comparación con el 2004 representa un2l .630A.

OEPOSITOS CON EL PUBLICO

39

se han incrementado en un 21.28% desde el 2001 al 2005 y un incremento del

114.30% comparando el año 2001 con el 2005.

Fuente: Página Web u n n. Bancocuar a<¡uil.conr

21,630/ocrec¡m¡ento del Úftimo Año: US$ 1.378



En m¡llones de dólares

946

554

f-uente: Página Web wwt. Banco(iu¡v¡<t uil.com

El patrimonio de los Bancos en dólares ha tenido un crecimiento del20.69% del

2001 al 2002; 22.20% de| 2Q02 al 2003; 18,02% det 2003 al 2004, el crecimiento

del último año fue de $ 147 millones, que representa un l8.4OYo del 2004 al 2005.

En promedio de crecimiento el patrimonio bancario se han incrementado en un

15.23% desde el 2001 al 2005 y un incremento del 106.10% comparando el año

2001 con el 2005.

799

617

459

PATRIMONIO

18,40%Crecimiento del Ultimo Año: US3 147
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(iráfico 2.4

operaciones de créd¡to / PIB cofr¡ente
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La profundización l'inanciera se considera la razón de cambio entre las

operaciones de crédito en función del producto intemo bruto corriente (PIB), la

bancarización del crédito en los últimos 5 años representa un 5.24oA del PIB

corriente, ya que la variación porcentual del 2001 al 2002 es 1.59%, ¡Lel 2002 al

2003 es -0.ó3%, det 2003 al 2004 es 2.040A y del 2004 al 2005 es 2.24oA; al

realizar la sumatoria de las variaciones porcentuales da un total de cambio del

5.24%o, Olra razón de profundi:zación financiera es comparar los depósitos con el

público con el PIB corriente, en la gráfica a continuación se puede apreciar que la

bancarización de los depósilos en los últimos 5 años es del 8.09%.

PROFUNDIZACION FINANCIERA

Bancar¡zación del Créd¡to en los 5 tiltimos años: 5,24o/o
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Crálico 2.5

Depósitos con el Público / PIB Corriente
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Fuente: Página Web www.B¡ncoC uay¿t¡ u il.conl

Finalmente, respecto a las tasa de interés referenciales, éstas se han reducido,

desde el año 2001 donde la tasa activa referencial representaba más del 14% al

8.58% a diciembre del 2005. La tasa pasiva referencial ha tenido una tendencia a

reducirse de \nTyoen el 2001 a vn 4.060A a diciembre del 2005.

El Banco de Guayaquil es uno de los Bancos más importantes del mercado

bancario ecuatoriano con un gran reconocimiento y prestigio tanto en el mercado

local como intemacional, a continuación varnos a presentar cifras e índices de

referencia del Banco en comparación con el mercado bancario ecuatoriano.
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ACTIVOS + CONTINGENTES

(irálico 2.ó
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Fuente: Página Web ww rr.Bancocuaraquil.com

Cuadro 2.1

Al 31 d. O¡ciembre dcl 2005

EA¡CO6 MlLEt UsD¡ %DEL'OÍAL iAI{IOI{O
PrcHrNcHA 2 565 371 23 58'!d 1

1 304.339
1 146.784

897.6{1
8S7.6A7
333.165
297.A72
259.068
2!7.791

,oPRT EROI AA{COs 9.¡150.649
t0.8E1.285

86.E5%
100.00%

Fuente: Página Web www.BancoGuavaq uil.com

Los activos más contingentes del Banco han tenido un crecimiento continuo

desde el año 2001 al 2005. para recalcar el crecimiento del último año fue de $

PftOD{¡BANCO

INTERNACIONA!

90!toaRto
cllrgaNx

11.99r/o
l0 54%
8.25!/o
8.r6%
3.06%

2 28",f,

l

3
4
5
6
7
a
I
10

ACTIVOS + CONTINGENTES

ACTIVOS + CONTINGENTES

4:l

868.5{5
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334.544 que representa un 28.44Vo. El Banco esta ubicado en segundo lugar del

ranking dcntro de los primeros l0 Bancos más grandes del Ecuador.

FONDOS DISPONIBLES

Gráfico 2.7
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Cuadro 2.2

En m¡les de lares

A ll d. lrchrn!.a d.l 2005

!ai.co,r "j,?nL f.ffi t$§!"ffiffi
Pfcl NcHA 482.895 1 22.50at", 27.51ah 7

PAC|FTCO 157 473 3 7 .340/o 20 .Uok I
PRODUBANGO 202 570 I 9.44v0 28.13010 6
INfERNACIONAL 188.910 5 a.ao% 32 45ah 4
BOLTVARIANO 275690 6 12.at% 49.94% I
AUSIRO 78.333 7 3 65% 29.s6% §
MACHALA 60.2t4 a 28fk 34,091(, 3
clTlBál{l( a 627 e 0 310/0 4.07ó/,, r0
soLtBARto 36 925 10 1 fz.i 23.21ú,, a

IO PRIII/IEROS BANCOS
TOTAL SISIEMA

1.866.192
2.146.346

86,95%
100,00%

30,89%
31,31%

FONDOS DISPONIBLES

Crecimiento del Ult¡mo Año: US¡ 212.098 12a,S7o/.

FONDOS DISPONIBLES

Fuente: Página Web ri rr $. Bancocuavaouil.com
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La liquidez del Banco ha tenido un gran crecimiento del 2004 al 2005 en un

porcentaje del 128.97%, en el comparativo del ranking bancario el Banco se

mantiene en un segundo lugar en relación a londos disponibles y en la razón

fondos disponibles versus depósitos de corto plazo.

Cuadro 2.3

En m¡les .le dólares

A¡ 3l do Dlclernbr. 2006

I1PO PO,RT fOUO OxTO

PORTAFOLIO IIÍTERNACIOi{AT 278 889

PORTAFOLIOLOC^I. 26,704

rofAl 305.t93

.Á PtRTtctPtdó¡

9r.26%
8.740,Á

100-00%

Fuente: Pág ina Web www.Banco(iuayaq uil.c<rm

Cuadro 2.4

En m¡¡es do dólares

Cal¡f¡cac¡ón de lnversiones

Al31d.olchñbr.2(,O5

c Lttcacb

ofR s

TOTAI

r(xto

245.503

498

32 88S

0

278,880

T P¡f,f.

88,03%

0.1¿%

11,7996

0.00%

100.00%

oITO

0

15110

533

11 061

26.704

t PARI.

0,00%

56.58%

1.99o/o

11.42%

100.00%

to¡{To

215 t03

15 608

33¿21

r1061

305.593

tPt¡I.

80,34%

5.11%

10,949;

3,82%

r00.00%

I

INVERSIONES
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Cuadro 2.5

lnvers¡ones / Actavos

A 31 de O¡ci.ñb.c d.l 2005

r¡-¡t uro¡ !t oatnof¡t
aqnvos

f57 610 e7 42%
312.A37 2ASA%

le.7Ao/"

r0 99%

6.589o
4.?2ó/!

164:145
ea 120

260 006
32 711
70 3€9
1547A
13 689

l.rlol.rl91
1,502-444

16.537,
15.25"/6

Fucnte: Página Web $ ri r!-BrncoC uar'¿quil.com

Las inversiones del Banco en su mayot proporción son realizadas en portafolio

internacional representando el 91.26yo contra un 8.7 4oA en portafolio local,

teniendo una gran concentración en el exterior. La calificación de un 80.34% de

las inversiones es triple A y solamente la diferencia se encuentra con

calificaciones inferiores. La relación entre inversiones versus activos el Banco

mantiene una tercera posición dentro de los primeros l0 Bancos del sistema.

Gráfico 2.ll
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Fuente: Página Web www. BancoCuav¿quil.com
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La distribución del pofalblio de crédito ha tenido un cambio del año 2004 al

2005, ya que la mayoría de los créditos el Banco los coloca en el sector de

consumo que incremento del 38.07% en el 2004 al 42.52% en el 2005, el crédito

al sector comercial se redujo en 3.81% del 2004 al 2005, los créditos de vivienda

se redujeron en un 1.23% del 2004 al 2005, estos representan un 5% del portafolio

de créditos en el 2005 y el micro crédito es un sector donde el Banco casi no

coloca sus créditos ya que en el 2005 solamente representa el 0.630lo.

CARTERA VENCIDA

Crático 2.9
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Fuente: Página Web rvrr*.liancoCuat aqu il.com
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CARTERA VENCIDA

(luadro 2.ó

Al 3l de Di.¡embre del 2005
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g0[rv¡Rl¡,to
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PICHINCHA

M¡CHAA

s0Lto¡R¡o
A]SIRO

P¡CtFtCO

r9. t59

46.633

4.782

10.185

20.092

75.449

2.26\i

2.88.00

3.06%

4.9190

8,70%

12.67%

I

2

3

5

6

7

9

10

!0 PR R0§ 84108
TOTAL SISIE¡A

200.925

265.695

3.65%

4,09%

Fuentc; Página Web wwrv. Barco(;ua\'¡lquil.com

La eficiencia ha sido notable ya que el Banco ha hecho grandes esfuerzos en

reducir su cartera vencida, su reducción del periodo 2004 - 2005 es del 62.6Yo

alcanzando un índice de cartera vencida del l.57yo esto te permitió al Banco

obtener una cuarta posición al 3l de diciembre del 2005 en el ranking de los l0

primeros, La calificación de las carteras y contingentes cuentan con la revisión y

la opinión de auditores externos.

10,5{8 1,57%dJAYAOUIL 1
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DEPóSITOS CON EL PÚBLICO

Gráfico 2.1 I

n m¡les

t.ot3.556

801.280
661.S94

550.612

otc.0.t otc.02 Drc.03 0tc.o4 Dtc.05

Fuente: Página Wcb n lr rr. BancoG uat ae uil.co¡¡r

Cuadro 2.7

BAr{COS
PICHINCHA

A 31 d. O¡c¡.mbr. dcl2005

r|lBt u!¡D ¡ % 0ÉL TOfAt
1873-506 2A,1Aa¡¡

RANKIÑG

10,94o/o
10.06%
8,58%
8,39%
3,66%
2 68fk
2 45%
2,29%

1O PRTUEROS BA¡ICO§

fofaL srsfErla
6.697.8¡6
7.749.57S

86,43%
100.0070

Los depósitos del Banco de Guayaquil para el año 2005 tuvieron un incremento

del 26.4904 y esta ubicado en la segunda posición del ranking representando uno

de los mayores Bancos de preferencia de los ecuatorianos para sus depósitos.

P CtFtCO
PRODUAANCO
TNfERNACtON^¡-
SoLlvARr NO
AUSTRO

SOUDARIO
CÍTIBANK

u8.124
7e1.262
664.612
650 500
283 809
207.371
107.588
177.519

5
6
7

10

DEPóSITOS CON EL PÚBLICO

O¡,JAYAOUII r.013.556 t3,a)8% 2

49
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la

I

Fuente: Página Web www. Banco(;uavaquil.com

Crecim¡ento del Úft¡mo Año: Us,I 212.27? 26,15y.
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UTILIDAD

UTILIDADES

(Jráfico 2.l2

Er miles de dólares

11.636

10.539
11.412

7.116

otc.0r Drc.02 0tc.03 Dtc.04 Dtc.05

('uadro 2.8

Al3l de Dic¡embre del 2005

13t67

6.273

3 198

2.594

2.222

8.50%

3.96%

2.02"i

1.640¿

1.40%

16.969

8

I
r0

I
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BCfltNCfi

PR00r¡¡t'lc0
PlctFIco
[{lBr{Acto]a

ul¡s usD I
¡0 t83

18 645

17.r85

% EEL?O'AI

I I 76,r,

10 6¿i';

EoUVtRU¡O

ArJStRo

S0uDAR|O

CfTIB¡NX

[,IACMIA

iailKlN6
1

3

¿

l

10 PñilERos Br¡tCoS

TOÍALSISTE A

139.060

158.509

87,73%

100,000¿

Crecim¡ento del Ull¡mo Año: US$ 5.333 47,09%

UTILIDAD

Fuente: Página Web wr s. Ba¡lcoGuava<luil.com
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RENTAEILIDAD (ROEI

('uadro 2.13

21.52% 20.07%
17.600,;

'f5.600/0

o 2oo1

¡ Zt()5

GUAYAOUIL TOTAL SISTEMA

Nota: Resultados del Eiercicio / Patriñonio Proñedio s¡n incluir utilidades

Fuente: Página Web rrrrv.BancoGuar,¡o uil.conr

Las utilidades del Banco de Guayaquil en el periodo 2001 - 2005 han sido

positivas y presentan un crecimiento ascendente, se encuentra en e[ quinto lugar

en el ranking bancario ref'erente a las utilidades, las utilidades se han mantenido

en niveles similares det 2002 al 2004, en los periodos 2002 y 2005 se pueden

observar cambios significativos en relación al periodo posterior que representan

46.86% y 47.09% respectivamente.

La rentabilidad del capital (ROE) para el periodo 2004 fue del 15.6%; en el

periodo 2005 fue del 20.52Yo incrementando en 4.92Yo. En comparación al

mercado el Banco ha mejorado su posición, ya que en el 2004 el mercado

bancario en promedio obtuvo un ROE del l'7.6006 conlra un 15.6% del Banco;

5l
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pero en e[ 2005 la rentabilidad del capital superó al promedio del mercado en

0A5%.

UBICACIÓN CEOGRÁFICA

Grálico 2.18

@(@ 10(@

olc 03 Dlc 0¿

I SIERRA T COSTA

Fuente: Página Web www.Bancocuavao uil.com

Dtc 05

! AUSTRO

El Banco de Guayaquil ha tenido un crecimiento geográfico en el territorio

ecuatoriano, considerando la distribución de oficinas y ventanillas que dispone

para atención al público, en el 2003 disponía de 70 oficinas de las cuales el

6l .43oA eran en la costa, el 2857oA en la sierra y l09to en el austro, Al cierre del

periodo 2005 el Banco dispone de I l5 oficinas de las cuales eI 57.39% son en la

costa, el 33.9loA en Ia sierra y 8.7Yo en el austro. La mayor concentración de

oficinas y ventanillas se encuentra en la costa, ya que la matriz del Banco se

encuentra en la ciudad de Guayaquil.

DISTRIBUCION OFICINAS
Y VENTANILLAS EXTENDIDAS

5l
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CAPITULO 3

ANÁLISIS DE RAZONES FINANCIERAS

Los Indicadores Financieros que presenta el boletín financiero son calculados

para todas las entidades sujetas al control de la Superintendencia de Bancos y

permiten observar cobertura patrimonial, calidad de activos, índices de morosidad,

cobertura de provisiones, eficiencia, rentabilidad, liquidez, a través de estos

índices se puede evaluar solvencia, cobertura y eficiencia de la gestión del Banco

de Guayaquil y de los otros Bancos del país. Exponemos en los anexos los

índices del Banco versus el totat del sistemaó.

3.1 Calidad de Activos

Este grupo de indicadores demuestran la eficiencia en la confbrmación de los

activos y pasivos, la posición de riesgo crediticio y la posibilidad de cobertura

para créditos irrecuperables. La relación "Aclivos Productivos / Total de Activos"

mide la calidad de las colocaciones o la proporción de activos que generan

rendimientos mientras más alta significa mayor eficiencia y "Activos Productivos

/ Pasivos con Costo" mide la eficiencia en la colocación de recursos captados

mientras más alta es mejor; lo óptimo es que supere el 100%. En el año 2005,

para el Banco de Cuayaquil los activos productivos versus total de activos es de

6 Véasc Anexo 7
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83.15% contra 86.58% del total dcl sistema; cn activos productivos versus pasivos

con costo es de I 14.6206 con|ra 140.260A, el Banco presenla una difercncia del

4% y l8% menos que el sistema respectivamente.

3.2 Índices de Morosidad

Mide la proporción de la cartera que se encuentra en mora, mientras los niveles

sean más bajos es mejor, en comparación con el sistema el Banco de Guayaquil

maneja niveles inferiores en la mayoría de los índices de morosidad como en

créditos comerciales, consumo y microempresa; solamente en el índice de

morosidad de créditos de vivienda el Banco presenta una diferencia del 65% más

que el sistema.

3.3 Cobertura de Cartera

Mide el nivel de protccción quc la entidad asume ante el riesgo de cartcra

morosa, mientras más alta mejor.

3.4 Eficiencia Administrativa

Estas razones reflejan la proporción de los componentes operativos del costo, en

relación a los recursos de intermediación y a los activos los más representativos

son:
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La relación "Egresos Operacionales / Activo Promedio" representa la carga

operacional implícita en el financiamiento de los activos, mientras más baja es

mejor, para el Banco de Guayaquil es del 4.98% contra un 7.14% del sistema.

La relación "Gastos de Personal / Activo Promedio" representa el costo de

personal implícito en el manejo de activos, mientras más baja es mejot, el Banco

regístra l.47oA contra 2.4304 del sistema.

3.5 Indicadores de Rentabilidad

Estas relaciones establecen el grado de retomo de la inversión de los accionistas

y los resultados obtenidos por la gestión operativa del negocio de intermediación.

La razón "Resultados del Ejercicio / Patrimonio" (ROE) indica el retorno

recibido sobre el capital y el grado de reinversión que se puede dar, mientras más

alta es mejor. El ROE del Banco de Guayaquil es del 20.14% superior al 19.7 60/o

del sistema.

La razón "Resultados del Ejercicio / Activo" (ROI) mide el nivel de retomo

generado por el activo, mientras mrís alta es mejor, el Banco registra un ROI del

1.35% versus 1.8% del sistema.
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3.6 Liquidez

Contiene indicadores que permiten relacionar las captaciones con las

colocaciones.

La raz.ón "Fondos Disponibles / Depósitos a corto plazo" mide el nivel de

disponibilidad que tiene una entidad para atender el pago de pasivos de mayor

exigibilidad, mientras más alta mejor. El Banco de Guayaquil registra un 42.l6Yo

superior al 31.34% del sistema.
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CAPiTULO 4

VALORAC¡ON

4.1 Construcción del Flujo de Caja

Para la construcción del flujo hemos tratado de mantener la estructura de

cuentas con las que habitualmente trabaja el Banco en su estado de resultados, y

elaboramos un I'lujo de dividendos como se detalla a continuación:

(+) INCRESO§ FINANCTEROS

lntercses Oanados

Comisiones Ganadas

Mora

(-) EGRESOS FINANCI[,ROS

Intereses Causados Pagados

Conlisiones Pagadas

MARGEN FINANCIERO

(+) lngrosos por Servicios

(+) tJtilidades Financieras

(-) Pérdidas Financieras

MARGEN BRIITO FINANCIERO

INGRESOS OPERACIONALES

Otros lngrcsos Operacionales

ECRESOS OPERACIONALES
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Castos de Personal

Gastos de operación

OTROS INGRESOS Y EGRESOS DE OPf,RACIÓN

Prorisión, Depreciación y Amo¡tización

MARGEN OPERAC¡ONAL DESPUES Df,, PROVISION

INGRESOS Y EGRESOS NO OPERACIONALES

lng¡esos extraordinarios

Egresos e\traordinarios

UTTLIDADE§ ANTES DE IMP. Y PART. A TRABAJADORES

Participación a traba-iadores l5%

RESULTADOS DESPUE§ DE PART. A TRABAJADORES

INNFA 2%

BASE IMPONIBLE IMPTO. A LA RENTA

lmpuestos 25Yo

UTILIDAD DEL EJERCICIO

Resena Legal l0o¿

UTIL¡DAD DISPONIBLE PARA ACCIONISTAS

(, % Retenc¡ón de Utilidades

DIVTDENDOS DE ACCIONISTAS

El flujo de caja representa entradas y salidas reales de fondos, el formato

anterior incluye gastos que son incluidos previo al cálculo de participación de

trabajadores e impuesto a la renta, como son las provisiones de incobrables,

depreciación y amortización, pero estos no son incluidos nuevamente ya que

solamente se consideran los dividendos como el flujo de caja pertinente para la

valoración del Banco y observable para los accionistas lo que nos permite valorar

el patrimonio.
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Cabe explicar que para efectos de la valoración del Banco debemos determinar

un flujo de caja libre del capital, pero como no podemos establecer con claridad

gastos netos de capital o capital de trabajo, podemos usar los pagos de dividendos

como flujo de caja del capital, ya que los mismos son observables evitando

confrontar contra Ia pregunta de cómo el Banco reinvierte, también hay que

considerar que e[ Banco está sujeto a restricciones sobre el nivel de patrimonio

que debe tener para estar habilitado a enfrentar un crecimiento y así realizar miis

préstamos en el futuro, como se menciona en la primera parte de nuestro trabajo

referenle a la valoración de una institución financieraT.

4.2 Proyección del Flujo de Caja

Para la proyección y construcción del flujo de caja con un horizonte de 5 años,

analizamos el periodo desde cl año 2001 al año 2005. Para proyectar los

componentes del estado de resultados, se elaboró una diferente clasificación de los

principales componentes que generan el margen financiero, que desde nuestro

punto de vista está definido por la difbrencia entre los ingresos y egresos

'Consultar contenido l.-1 "Valoración de una institución ñnanciera"
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intrínsicos de la actividad del Banco en el sector financiero, como son los

intereses ganados netos (diferencia entre intereses ganados menos intereses

pagados), comisiones ganadas netas (diferencia entre comisiones ganadas y

comisiones pagadas) y finalmente el rubro de mora.

Para generar un margen financiero el Banco tiene que realizar colocaciones de

dinero, la principal fuente es la Cartera en dil'erentes sectores como son el

comercial, consumo, vivienda y micro - empresa, adicionalmente realiza

inversiones: por tanto los rubros generadores más representativos del margen

financiero son la Cartera Bruta y las inversiones; para expresar un

comportamiento hemos elaborado razones en función de la Cartera Bruta más

inversiones y del margen financiero con base a ratios para periodo del 2001 al

2005, como a continuación se detalla:
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Tabla 4.1 Presentaci(rn de razones utilir¿das la cron
Año
200f

Año
:00{

Ar'io
2005 Pto\.Rati(,§

Ailo
200t

Año
2tld2

0.2529

0.7 471

r.380t

r.0500

0.4129

0.4362

0.417t

0.0897

0.0169

2.3 t55

o.2t42

0. t347

0.t I t2

0.0191

0.0t21

0. t932

0.2196

0.s28ó

0,0562

0.02 t2

0.006t

0.0397

0.0286

0.0809

0.1274

0.2996

0.4033

0.0921

0.4188

0.5612

t.6480

0.63ó0

0.4010

0.4971

0.3891

0.0847

0,0285

2.4114

0.285t

0.2247

0.1491

0.02ó5

0,006ó

0.2180

0.2652

0.5884

0.1241

0.0260

0.014t

0.037r

0.0 r20

0.0693

0,2634

0.0r r9

0.4381

0.0887

0.38r2

0.6188

1.6503

0.54 r I

0.3387

0.4s0s

0,4324

0.0117

0.0005

0.0439

t.2595

o_226t

0. r067

0.2t50

0.0773

0.0100

0.2826

0.2864

0.5 t40

0. r266

0.0289

0.0241

0.0185

0.0, 5

0.0697

0.0754

0.0194

0.4297

0.0858

0.3180

0_6620

1.8084

0.E042

0.67t9

0.4t78

0.5060

0-0594

0.0074

0.0095

2.8 rór

0.2450

0.t279

0.1034

0.0455

0.0t68

0.4t90

0.2983

0.5309

0. t482

0.0407

0-0340

0,0420

0.0463

0.0114

0.0347

0.0t79

0,4420

0.087ó

0.33{l

0.6ó59

1.55-i2

0.8193

0.1622

0.{fl.t

0.{il3

0.0766

0.00.¡0

0.03"16

2.0178

0.2-r{0

0. t{85

0.301.r

0.0{55

0.0t0t

0.{ 190

0-2t98

0.5379

0.H82

0.0252

0.0167

0.0388

0.0303

0.0699

0.r252

0.0151

0.{283

0.0876

t." 03)/(lJ+l,l)

2.- (l.ty(r3+r{)

3.-21/t1

4,-26 3

5.- Fondos Dispon¡bles / Carter! Brut¡

6.- C¡raer¡ Comercir¡ / Cxrterr Brutá

7.- C¡rter¡ ConsImo / C¡rter¡ Bruta

8.- Csrt€ra Virienda / CÍrter¡ Brut¡

9.- C¡íera Microcréd¡ao / C¡rte¡¡ Brüt¡

I0-- C¡rt€r, Venrid¡ / Cárter¡ Bruts

I l.- Provisióñ de C¡rtcra / C¡rt€m Vencid¡

12.- Otros Activos / Crrter¡ Bruaa

13.- Otros Pasivos / Csrtera Bruta

l{.- lngftros por Serricios / Marger Finsnciero

15.- Utilid¡dss F¡lr¡nciér¡s / Mrrgen Fin¡nciero

16.- Perdid¡s Finsn(ier¡s / !l¡rger Fin¡nciero

17.- Otros Ingresos Operacior¡les/ M¡rgen F¡n¡rc¡ero

lE,- G¡slos dc Person¡l / M¡rgen fir¡ncicro

19.- Grs¡os de Operaaión / M¡rgen Fir¡nciero

20.. lígr€sos Extraordin¡rios / Margeí F¡n¡nciero

21,- EBresos Ertraordirsrios / M¡rBen Fir¡nciero

?2.- Provisiones / (13+l{}

23.- Depreci¡ción / A.livos FUos

2¡L- Amortiz¡ción / Oaror Aclivos

25.- MrrBen Fin¡nciero Promed¡o / (13)+(l.l)

26.- Crecim¡cnto esl¡mrdo l3+l{

27.- Crecim¡e¡to estim¡do Aclivos FÜo§

28-- 7o Pago de Dividendos en EfÉclivo

29.- Tasa de Cre(imi€nto Promedio (g)

0.2595

0.7405

1.2192

r.2l i3

0.4647

0.0-541

0.1998

0.2624

0.0748

0.0058

0.0044

0.2786

0.1196

0.52',7'7

0.lI 15

0.0094

0.0049

0.0369

0.0230

0.0564

0.2489

0,t 025

Elaboración: Los Autores
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En la última columna de la tabla anterior con el nombre de proyección, se

presenta el cálculo del promedio de cada ratio para el período 2001 al 2005.

Todos los ratios anteriormente mencionados fueron calculados sobre los

balances del Banco de Guayaquil pero actualizados al 3l de Diciembre del 2005

para evitar distorsiones por inflación, a continuación se detalla la inflación desde

el año 2001 al 2005:

Así los estados financieros del Banco de Guayaquil expresados en ddrlares del

2005 son como sigue:

Año %o Inflación
2001 20.60%

2002 9.to%
2003 6.10%
2004 t.94%

2005 4.28%
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8 Nota: Estos valores se encuentran actualizados al 3 I de Diciernbre de 2005, para así efectuar una
adecuada comparación entre variables niveles

ctrE]¡TAs Dic 3l 2001 Dic 31 2002 Dic -ll 2003 l)ic 31 200{ Dic 31 2005

londos Disponibles

lnversiones

Canera de CÉdilos

Deudorcs por aceptación

Dcudores varios

Bienes Ad.iudicados

Act¡vo lljo neto

Otros Activos

TOTAL ACTIVOS

t83,837,244.38

r38,ó29,548.03

377,405.385.88

r2,r57,053.15

4,315,t t7 .42

5,430.066.39

64,r00,064.30

57.0m,4t9.47

8.t3,024,$9:3

194;t96,617.61

t52,289,379.05

4t 1.505.6ró.ó4

9,03ó.092.57

42.640,905,36

l8.l16.286.94

73,350,561.64

2ó.378,545.0q

92tJ 14,004.q)

t72,082.558.97

333,900,768.81

397.621.4t3.t7

10,599,149.08

46,211,616.32

26,015.621.64

70,506,498.04

38.796,338.t3

| ,0e5,t60, t 67.16

r7r,495,E65.50

3l t,954,099.77

478,326957.56

¡0,916,662.07

5 t,?27,163,13

t3.38t.840.26

7r.588,341.32

lfl O',¡S S¿7 01

I , t 47,E30,87ó.84

376,552.984.7 t

286.205.350.17

545,50ó.635.ó6

t6,31 I .247 .07

49,786,987.54

t5,534.68r.96

7r,397,485. t1

i5,655.507.58

rJr6,970,880.02

Obligacioncs con el
público

Obligaciones iñmediatas

Aceptac¡ones cn
circulación

Cuent¿s por pagar

()hl igac¡on.s linancicras

Orros pasivos

Valores en c¡rculación

ob,igasiones convertibles

TOTAL PASIVOS

506,035,163.59

44,859.690.36

12,157,05-1.35

r,162.434.72

168.481,412.5ó

t4.030,751.92

3,147,354.19

18,457,671.15

77EJ3t,537.84

ó2t.02r,8r9.ó2

t,878.053.5s

9,036,092.57

25.909,72ó.10

159,906,9¡ 1.44

6,E49,042.72

4,536.31

t6.9t8.127.54

E4l §24J09.8s

703,?23,555.89

3,148,437.66

I0.599,349.0E

2r,600,26E.29

2 t2,150,t 80.l4

44,640,298.26

4,275.5t

t5,945,4s4.80

tol2,0t 1,819.63

835.574,549.1r

2,738,948.76

10.9r6.662.07

20.2r4,820.46

168,808.939.45

4.488,980.69

4.194.14

t5,642,000.00

1,05EJE9,094.88

1,013,556,465.94

5.031,626.20

16.33 r,247.07

29,887.8i9.68

230. r70.854.74

5,403,232. t5

4,022.00

15,0m,000.00

r J 15J85¡07.76

Superávit por Valuaciones
Lltilidad (pérdida)

Utilidad (pérdida) cjercicio

TOTAL PA'I RINIONIO

2t,488,169.80

34.374.430.l5

8.830.56t..14

6.t,ó93.¡6t.19

33,t27 ,76t .23

3,741,767,47

t8,033,728.02

I r.8n6.418.12

E61E9,695.05

i0.071.290.5t

4.646.947.5t)

t6,99ó,9 t6. t4

r2. l] I,l9].17

83,8{8J{7.53

55.272.5t0.t2

5,36r,849.47

r6,673,451.19

l:.133,970.59

89,{{1,781.96

60.000.000.00

ó,135,802.03

16,5l].1t6.98

t,968,000.00

16,9ó8,653.23

l0l,585,s72.2¡

TOTAL PASIVOS +
PATRIMONIO 8¡.3.02{.899.23 928.1t{.00{.90 t,095,860.t67.t6 l.l¡7,830.876.8{ l.¡16.970.ri80.02
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CT:tJNIAS Dic I I 2001 t)ic 3l l00l Dic I I 2003 Dic 31 200.{ I)ic .l I l(r()5

INGRESO§
Ffl,íANCIf,ROS

lnlereses Gañados

Comisioncs Gan¡d¿rs

Mo¡a

lngresos por Senicios

I Jtilidadcs Fi¡ancicras

riGR0sos
FINANCIEROS

lntereses Caus¿dos
Pagados

Comisiones P¿gadas

Perdidas Financicr¿s

MARGEN BRUTO
FINANCIERO

INGRESOS
OPERACIONALES

C)tros lngrcsos
Opcracio¡ra¡cs

ECRESOS
OPERACIONALES

Ca-stos dc PeNon¿l

Castos de Opcración

OTROS INGRESOS Y
ECRf,SOS

OPERACIONALfS

Dcpreciación

Anronización

MARGEN
OPERACIONAL

DESPUES DE
PROVISION

INGRf,SOS Y
ECRESOS NO

OPf,RACIONALfS

I ngresos cxtraordi¡arios

l lgresos extraoft.linar¡os

Impuestos y Participación
a liábajador*

RESI]LTADOS
DISPT]1]S DE IMP. Y

PART. A
TRABAJAD('RES

68,313,5.10.96

56.880.11ó.¡0

7.011.ó70.57

1 .99 t,148.40

175,826.15

35.905,092.{0

35,10.1,r5r.06

668,446.55

t32,494.79

32.¡08..t{8.56

8.31t9.719.41

n.38S.749..{l

25,516,652.73

9.625.:l{.-l+

15.89r..131t.40

r52815.t5.2s

2,62.1.584.97

3.0E9,596.22

r,8t8,444.42

7.7.18.919.ó-t

3,07J,9.15..12

I,J58.781.40

:8.1.835.98

8.810.56t.{{

90.398,822.7r

70.7¡tl,-196.31

I t.90-'t.694.31

1,,+0.1.0t3.79

5,4t6.7E0.84

9_1r.937.41

.t5.952,{23.29

33.839.470.43

t.491,879.:5

620.071.61

51.{{6-¡99.¡l

9,.1 I 1,.¡38.97

q,4l 1.438.97

39.J71872.48

t3.ó12.t86.24

:5.752,ó1i6.23

2¡,{82,9ó5.9r

3,6n5,199.05

1.7i5,0 t8.08

1.3.718.723.53

t Jo1 201.71

2,738,E59.67

t.031.657.9r

-r.519.486.97

r r.886,{J8.3?

t0089r,s6s.82

74.920,101.82

r4.187.663.71

2.6t9.969.51

1.867.192.78

t.396.51ó.96

39..169,859.58

31.493.148.21

5,528,700.67

148.010.70

6t.621.706.2¡

I t..{a7..¡66.97

l ¡.¿187.46ó.97

44,986J13.09

r3.975.709..

31.0 t0,ó03.68

28,122,860.t3

10.7,1i.158.49

3 .989 ,721 .62

I ..t64,40 t ..19

I1.925.572.53

5, I 7.1103.38

6.542.197.6.+

t.168,19{.2ó

4.968.58:.54

t2.13t.193.-t7

100,t62,{?5.?3

6ó¡ I6.01l.9l

17.737.138.61

2,10?.987.42

12.268,938.9r

t,556.778.87

29.86.r.-177.{ó

27,298.890.8ó

r,993.883.30

570,603.30

70J19.098.27

16,123,919.0ó

16,1I.919.06

{5ó7Jl0r.7s
r6.3{4,657.70

29,32Íi.744.05

{0,769,6 I 5.56

r9,750.752.70

4.300.t79.64

4.751.791.2ft

I t.96{.890.97

5,57¡.067-05

7.?25.981.08

t.65 t .9 t.1.0.{

5,4{).1,987.41

t2.13-3J70.59

I1.t,080,507,60

66.131.749. t6

24,r06.052.46

r.973.462.óó

t8,84.1.881.00

2,Ii24.361.32

3t J36,780.t3

71.701,149.42

2.58.4'.72t.42

t,044,909.29

a2,113.721.11

26,0t6.166.8.+

16.016.t66.84

5t,508,t57.7E

18.it9,658.7e

32,978,498.99

57,26t,7.3ó.53

28.785..129.4r

4,7't2,436.4a

t7-r{n.2q.}.ó9

6,6?7J06.95

9,203.3r4.67

2.525.901.72

7.057.0-+7.-+r

ró968.653.23
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Para cada proyección anual del margen financiero se estima la cuantía

respectiva para cualquier otro rubro de ingreso o egreso de fondos, que mantenga

una relación con nuestra variable principal de ingresos y con la Cartera Bruta más

Inversiones, considerando [os ratios anteriormente mencionados y el porcentaje de

distribución para su respectiva asignación, así se elaboró el estado de resultados

proyectado y Balance Ceneral desde el 2006 al 2010 considerando un periodo más

para calcular el valor presente del dividendo perpetuo, asumiendo perpetuidad con

un crecimiento sostenido en el dividendo del año 201I y que desde este año se

considera un aumento en el porcentaje de pago de dividendos, ya que es lógico

suponer que los accionistas esperan un crecimiento en sus ingresos futuros, así

que a partir del año 2011, nuestra proyección asume el supuesto que el Banco
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Para esta proyección hemos simplificado de una lorma práctica y lógica,

evitando la elaboración de algún modelo econométrico que depende de una mayor

cantidad de datos, que lamentablemente a pesar de la gran trayectoria y muchos

años de vigencia del Banco de Guayaquil en el mercado financiero ecuatoriano, en

nuestro país recién estamos superando la crisis bancaria y la coyuntura de la

dolarización, con sus efectos pueden causar una gran distorsión en el análisis, por

este motivo solo consideramos el periodo de análisis 2001 -2005 y omitimos años

anteriores al 2001. Pero más adelante vamos a incorporar la simulación a esta

metodología de valoración y así demostrar que nuestro análisis tiene una gran

importancia por sus resultados a pesar de no incluir proyecciones econométricas.



pagará el 70% de las utilidades futuras en dividendos reteniendo solamente el

30%. La fórmula ha aplicarse es la siguiente:

_ Dll/)o1l
?0 t0 - t-g

Donde

VP p,nen irta,t ton : Valor Presente de la Perpetuidad

DII/?otl Utilidad Disponible para Accionistas x 70%

Tasa de Descuento Patrimonial

'l asa de Crecimiento

A continuación presentamos el resultado de la metodología de ratios en los

Balances Cenerales proyectados desde el 2006 al 2010 en conjunto con sus

Estados de Resultados y el cálculo del Patrimonio Técnico versus sus activos

ponderados por riesgo exigido por [a normativa de la SBS:
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Tabla 4..1 Balances P BG

ResÍltndos FCI

Ai'0 2008 A''i(J 2009ACTIYO Ar'io 2006 Año 2007 Año 201{l

DisDonibúls lg3.l.r t.:.r5.60 l:9.959.100.79 37 I .271,763 .7 7 .1t7.763.610. t I 470.073.539.38

1t8.179.1ó0.07 li8.l3t.:16.(¡0 40:.975.439.99 453..133.669.76 510.:09.98.+.: I

(11) Cúten Rrutu 634.396.: I I .3.1 7ll*1t5q?7? 803.11.1.4t9. 903.787.109.80 l ,0 I 6.954,050.-',]l

C a¡t¿ tu ( t,rrtt, tti.ll 185..{78.t9i. r0 12l.l:,1,219.00 l6r.-116.018.60 .106.70.+.199.11 157.619.111.1!1

t79.11.1,3i2.99 3r.1.085,901.01 353.413,90,1.41 397,1,ó6,3 2 8. 
"1 

I 4,17,459,?81.l4

J8.:t4.112.06 51.:51.10t..+J 61.014.119.85 6n.687.820.1{ 77.288.50?.81

3,212.851.68 I,6I5.I,18..14 ,{,067.816.:0:.517.581.85

24.096,.¡0t.J7 :7.1l],6r3.21) 30.508,6:t.5 tt9.011.886.3.1 :t..11.1.9-17.9i

J9- I 01.80a).,.t6P¡ovisítit, d¿ ('a .¡u 18.781.104.i9 ,1.1,639,s23.36 62.170.671.87

I 1J.480.487.98 I I7,224,242.84 I 18,994._12ri.39 t20,791. r42.22 Ú2.6 ti.087 9l

{6.819.398.07 51,40t.110.69 56.02 r.977.JJ 60.7I].405.86 65.,173.ó59.8.{

Ot.os A.'livos 15, 16,

t7, 19 r,18.47:.811.68 1fl .063 ,7 t0 .67 11r7.981.452.:7 lt t,5?0.516..15 138.00i.879.48

r.424.:_17,2 t5.03 r,59t.l 70.124.64 I,779.114.61ó.7¡l 1,991.111.350.9,1 2.230.2 I 4.209.63

P.,ISI''O

(2 I ) OhligLdo,res
985.15 t.697.17 I . I 08.73 I .678.92 I ,247.560.580.7It I .401.7 ?1.826.47 t.579.5.r5,056.73

238.548.0,15.84 :46.236.09-1.34 254.975.875.l7 2ó.t.900,4:8.48 27ó.159,468.91

74,185.U:,1.eó 85,971i.311..11 e9.:.1n.309.77 I I.+,t79.886.19 1.10,98 t. t07.55

1.1911.081.768 18 I ..l.lt).9.16.09i.ó7 1,601,784,765.72 l.7lt2,85l. t4 t.l.l r.9ltó.68i.63.1.10

P,ITRIMONII)

7t.43ó.651.00 87.9_]6.703.00 I06.6tt].6ii9.00 l:7.958.550.00 t5:.0n3.8: t.00

2i,855.606.70 t9.ter{.779 l0 13,63,',r.617.87 .l:1.6.1,1.476.1.1

li¡l¡rlu¿ Acur¡ adu

Li til i dud t!.1 Ej e rc ¡. ¡ o 18.860.It7.t5 31.71t8.5{6.88 -l7,111.5.1.1. t5 12,tq7.436.71 .17.810.279. t7

t16,152,146.85 r50.1:,1.028.97 t77,5:q,851.01 108..1?8.209.70 :4-1.528.576.1:

1 .414.:J 7,1 r 5 .0i I,591.170.1:4.6.t I.779..1I4,6ró.7.1 t.99 t.33r.350.9t 2.130.1 1 4.209.62

Elaboratlo: Los Autores
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Cuenta
Act¡vos Ponderrdos por

Riesgo Ponderacir'in

Fondos Disponibles 0It
lnvcrsiones Ill

1.1* Cartera de Créditos I

Cartcra de Créditos - Vivienda 0.5t4
IActivos Fijos

l9 Otros Activos I

Tábla 4.4 Ponderación de Activos de Ries s

l4+ Cancra de Créditos excluyendo Cartera de Viyienda
Elahorado: f,os Autores

-l 
abla '1.5 Cálculo tlcl Pátrimonio Tétnico uerido

Elaborado: Los Autores

Rrsrltados ÍCI
200ó 2007 2008 2Ofl,) :0t0

Act¡vos Ponderados por
Riesgo 85:.165,585.3.1 947.i79.549.8.t t.055.117.391.05 I,t76.476.88.1.85 t.l I]..]18.-.l]lt.96

108.178.:09.70 :43.528.576.4:Patrimonio + Utilidrdes I 26. l s2..1,16.85 150.12.1,028.97 t77.529.8: Lol

11.'t20/o Ii.5t9/d
(Patrimonio+U iilidad)lAct.

Ponder¡dos r Ri€sgo
r.r.80% r5.85% 16.83%
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Tabla 4.6 Estados d!'Resultados P

Rrsulrárlos Fal

2010( ot\-cf PTo 20Ul' 7007 2008

I\fARC, FINA\('II:RO óó.6t6.8i7.19 74.958.1.10.99 n1.144.06:.ó5 9d.90i. t31.30 t06.788.599.5f)

28,790.944 .97 12.195.e7Ii.86lngresos por Scrvicios 20.209.257.48 11.',1 19.7 42.61 25,587.080.t0

Ulilidades Financicras 1.028.8.15.98 3..108.100.18 1.834.8-12.79 .t,3 r5.0r9..10

Perdidas linan(isr¡s 613,5t0.17 757.8.11.86 It5:,716.61 959.51 t.-13 1.079.655.7+

l\tc ARL IO FIN \I\C 89. t8 t..1-i0.08 t00,348.:30. t: 1t2,9r3,149.10 l]7.051,586.3] t.ll.9ó0.:43.i3

INCR oI'T,RA('ION 17.910.{69.64 3 t.405.25s.55 15.117.638.r1 19.762..+ r) 68 41.7 4l .127 .1.)

Oaros irrg. Oper¡ción 17,9t0..169.61 I t..105.255.55 35.137,618.11 39,761.4t0.68 11,7 41 .227 .39

EGR oPIiRACIO\ALES 55,141.,+iJo.l l 61.0.15.9 7r.0-l 69.815.{)08.33 78.556-835.71 88.39:1.2ó3.62

aiastos dc Person¡l t9,107._195. t0 2t.72.1.954.19 2.+,4,{5,216.t: 17.506,t I4..1(.) 30.q50,269.4t

Gastos de Opcracióo 1s.834.085.02 ,10.321.019.74 45.369.781.2 t 51.050.71¡.1: 5 7,.1,12.99.1.1 I

OTROS INCRESOS \
EGR OI'IJRACIO\ 6r.950.119.60 69,707.5! L63 7l{.115.878.9{r ri8.t57. t6 t.l0 e9,t08.207.10

ti.869.0?.1.49 17.85ó.05r.0t 20.09 t.881.37 :1.607.6ó9.:r5 15..+.t8..169.59

I)cpresiasión .1,484.: I I.06 4.610.656.61 4.690,418.51 .t.7ó1,t5-1.98

,1,496,812.49 5,059.877.07 5.691,445.11 6,.¡06.345.16 7,208.5 t0._]8

MARG OPER D I)F-
PROVISIO}i

17. r00.391.56 41,139,6ótr.93 4fr.0:9.895.i8 54.55:,7t8.t6 6t.899.971.35

I\CRT]SOS Y
[GRt:S()S NO
OPt:R,\Cla)NALI-lS

8.188.60i.84 9.? t3.935.12 10.367.650.3{ I I,66i.816.91 13. r26.i53.6 t

Ing. Ertraofllin¿rios 9.869,ó17.59 I t,t05.455.94 I1..t96.0t6.:4 t.1.060,ó9.1.37 t5,82t,?91.15

Egresos
Extraord¡naios

t.681.0t 1.75 t,8q 1.510.71 :.1:n.3ó5.90 2,3 r)4,867.,t4 :.694.7',]8.7.+

L]TAI\IPYP IRI] 45,:81i.997.40 il."li:,596.t5 ó6,21,J,5,15.l0 75,026.5?ó.96

P¿rtic¡p¡ción
Trabajadores l5% 6.793.1.19.ót 7,7 t8.039 4l 8.759.611.89 9.9J1.7n1.76 I I.15i.979.04

38..195.6.t7.79 43.735.556.72 ,r9.617.91.1.03 5ó.:85.761.3,',] 63.772.547.92

lNNt A l% 769,9l].96 87.1.71 I l.l 99?.758.18 l.¡:5,7t5.:7 1.175,,150.96

BASE IMI'ONIBLE
IMP. A LA RI:N IA 17.725.71'1.8,1 4:.860.845.59 48,645, r55.75 5i. t60.{)48.07 61.497.0')6.96

lmp. a la Renlu l5% 5,658.860.11 6.4:9.1:6.8.¡ 7.t96,77i.1(, 8.:74.007.21 9,174.564.5.+

UTILIDAD DEI
EJHRCICIO

l?,066.87.1.6t 36.43 t.7t8.75 ,¡r.348..t8:.39 16.886.0{0.1ió 53.t21,532.41

l0% Rcscrva Legal 3.106.687.46 3.6,ll.l7l.8ll 4.114.838.:4 .1.688,604.09

U'I'ILIDAD
DISPONIBLE PARA
ACCIONISTAS

:8.86r). t87 r -i 32.7fili.54ó.88 37.:13,544. t5 -l:. t97.116.77 17,810.279. t7

l)IVIDE¡vDOS
ACUIONTST^S UN
ETEC I IVO

12.360.t36.ó3 l-1.0.+t.it.l.1 15.e37,68:. t8 1H,07:.t65.69 20,476,0 t3.5i

Elaborado: Los Autores
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Como se puede observar en la tabla del estado de resultados proyectado, se

presentan los dividendos de los accionistas, pero al llujo del año 2010 hay que

sumar el valor presente de la perpetuidad del año 201 1, representando el valor de

desecho del Banco de Guayaquil que es igual a USD 347.021.89],50 y se obtiene

con Ia fórmula anteriormente mencionada de la siguiente manera.

l/D/' p¿ry! ,nlül2ollt -
37 .891.629,09

0. 1968 - 0.0876

VPpo,p"nlao,ttoro = 347 '021 '897 ,5O

FC ro,u = 347 .021 .897 ,50 + 20.476'013.55

FC,r,u = 361 .497 .911,

Dentro de las proyecciones del margen financiero que se genera por la

diferencia entre la tasa activa y pasiva que el Banco cobra a sus clientes y paga a

sus proveedores de fondos, se considera un supuesto que como son ingresos

financieros deberían contemplar los efectos de la inflación, cabe recalcar que la

rentabilidad de las inversiones depende de los efectos de la inflación, cuando la

inflación está presente el beneficio se encuentra artificialmente inflado (sin que

esto se deba a una mejor situación de la empresa)l(', por ert razón los dividendos

!" Vakrración de empresas, Pablo F'cmández - lnflucncia de la inflación, pág. 213

70



proyectados deben ser deflactados previo al cálculo del VAN o Valor Patrimonial

del Banco de Cuayaquil, para esto se estimó una inflación anual del 4.1 l%..

Tabla 4.7 Rcsultados FIujo de Caja Inicial - Metodología de Ratios

CALCULO DEL VALOR DEL BG

Ilaborado: Los Aut0res

La tasa de descuento para el cálculo del valor patrimonial del Banco de

Guayaquil, se explica su estimación en detalle en el siguiente punto de este

capítulo. En la tabla 4.7 se muestra que el valor patrimonial de [a proyección en

función de ratios como proyección inicial del valor del Banco es de USD

164.064.648,88 dólares, al 3l de Diciembre del 2005 el Banco tenía un Capital

Social de USD 60.000.000,00 dólares, si el valor nominal de cada acción del

Banco tiene un valor de USD 1,00 dólar, obtenemos que hasta esta fecha el Banco

había emitido 60.000.000 de acciones. Para obtener el valor fundamental

patrimonial preliminar de nuestra proyección lo realizamos a continuación:

t' Período Flujo de Caja Inflación

Proyectada

Tasá de

Descuenlo

Facfor FIujos

Descontados

0

I

2

3

4

5

Año 2005

Año 2006

Año 2007

Año 2008

Año 2009

Año 2010

$ 7,500,000

s t2,360,137

s t4,042,560

$ r5,937.682

$ 18,0?2,166

$ 367,497,9t I

0.041 I

0.04 u
0.041 I

0.04t I

0.04t I

0.1968

0.1968

0.19ó8

0.l96tt

0. t96ti

t.0000

0.8026

0.6442

0.5 170

0.4150

0.ili l

s 7,500,000

$ 9.920.3ó5

s 9,045,968

s E,240,210

s 7,499,420

$122,398,685

VAN s164,ó04,648.88
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t64.064.648.88
Pr ecn ^- = 60.000.000

Pr ecio B(. =2.74

El precio de las acciones de Banco de Guayaquil en el Mercado de Valores

Ecuatoriano al 31 de Diciembre del 2005 era de USD 2.50 dólares, al comparar

con el valor preliminar de nuestra proyección encontramos que la acción del

Banco está subvalorada.

4.3 Cálculo Tasa de Descuento - Modelo CAPM

Una vez construido y proyectado el flujo de fondos del Banco, debemos obtener

la tasa de rendimiento o costo de capital con un nivel de riesgo apropiado para

proceder a descontar el flujo de caja. Para efeclos de nuestro análisis que incluye

un flujo de caja de capital en lunción de dividendos; el costo de capital puede ser

estimado con el modelo de valoración de activos (CAPM), ya que e[ rendimiento

del Banco va a depender de la tasa libre de riesgo más una prima en relación al

mercado y el nivel de riesgo sistemático o no diversificable puede ser medio por

la estimación del beta del Banco.

Como ya se ha mencionado en los lundamentos teóricos de valoración en Ia

prirnera parte de la nuestro trabajo, para la inrplementación del CAPM y poder

t¿



obtener e[ costo de capital debemos obtener parámetros de mercado, como la

rentabilidad del mercado, la rentabilidad libre de riesgo y el beta; que nos permite

obtener la rentabilidad exigida desde el punto de vista de los accionistas ref'erente

al Banco. Con esta finalidad recopilamos inlormación sobre los precios de las

acciones del Banco de Guayaquil en el mercado de valores local y de algún índice

de mercado de valores que contenga dentro de sus componentes las acciones del

Banco, consideramos que el ECU INDEX que es elaborado por Ia Bolsa de

Valores de Quito, puede ser el apropiado para la aplicación de CAPM.

Dentro de la infbrmación recopilada logramos obtener una muestra de 178

observaciones de los precios del ECU INDEX y de las acciones del Banco de

Guayaquil en dólaresrr, rentabilidad para ambos precios y calculamos el beta

obteniendo Ios siguientes resultadosl::

Cu¡dro 4.1 Resultados Rcgresión Ecu index - BG

co{Ilic¡énf standxrd

Regrcssion Tohle Error
t-V¡lur p-Vrlue

Const¡nte

RENT ECT]

Elaborado: Los Autores

0.00231 1745

0,2045
0.000938509

0.052887856

2.4612

-i.87

0.014?

0.0002

p, _ Cov(R,, R,)

T'A R(R,,,)

0,at¡ = 0.2045

ll Véase Anexo 3
12 

Véase Anexo 4
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El valor de 0.2045 representa el Beta del Banco de Cuayaquil del mercado local,

lamentablemente el beta obtenido es no significativo de acuerdo a los resultados

de la regresión anteriormente expuestos, esto se debe a que el mercado de valores

ecuatoriano no es un mercado desarrollado, esto nos obliga a buscar un

benchmark que nos permita obtener un beta más adecuado,

Nosotros creemos que es conveniente buscar nuestro benchmark en mercados

bursátiles más desarrollados, maduros y con mayor disponibilidad de información,

como es el mercado de valores americano, para este efecto hemos analizado el

índice NASDAQ BANK INDEXT3, que dentro de sus componentes contiene 450

compañías clasihcadas por tipo de industria especificada como Bancos del

mercado de Estados Unidos, incluye Bancos que se dedican a proveer una amplia

gama de servicios incluyendo micro banca, préstamos y transferencias de dinero.

Dentro de este índice tomamos una muestra aleatoria de 150 Bancos, para cada

uno de los Bancos de la muestra obtuvimos sus respectivos betas, nivel de pasivos

y patrimonio, Con esta información ordenamos los Bancos por su nivel

patrimonio y pasivo; así obtuvimos un beta de 1.02, que pertenece a CASCADE

BANCORP INC (CACB) por niveles de pasivos y patrimonio similares al Banco

de Guayaquil al 3l de Dicie¡nbre del 2005. Sin desestimar el valor del beta antes

rr 
Véase Anexo I
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mencionado, pensamos que debíamos dar un mayor soporte técnico para reforzar

en algo nuestro beta estimado

Por esta razón, recopilamos información de algún Banco de la región que

negocie sus acciones en algún índice de mercado maduro, obtuvimos todos los

precios de las acciones mensuales de BANCO DE COLOMBIA S.A. desde el

inicio de sus actividades en el mercado U.S. que radica desde 27 de Julio de 1995

y del índice DOW JONES14 con la misma frecuencia, así realizamos el cálculo del

beta para el Bancolombia S.A.15, a continuación se detalla los resultados:

Cuadro 4.2 Resultados de Regresión DJ - Bancolombia S.A.

( oefl¡c¡enI st¡ndsrd 
t-v¡¡ue

Rcgresioñ Toble Erro.
p-V¡lue

constant 0.010155112

Rm 1.2817
Elaborado: Los autores

0.014658842

0.t201i389 t

0.(r928

3.9950

0.4898

0.0001

Una vez analizados los resultados de la regresión entre las rentabilidades del

Bancolombia y el índice DJ, obtuvimos que el beta es 1,28; aquí se puede

descafar los resultados no significativos, ya que los datos tomados son la

población total de datos y no es una muestra.

Para finalizar el cálculo del benchmark como beta apropiado para el Banco de

Guayaquil, tomamos el promedio entre el beta del Nasdaq Bank fndex y el beta

r{ véase Anexo 2
15 Véase Anexo 5
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del Bancolombia S.A., obteniendo un valor de 1.15, como medida del riesgo

sistemático para el Banco de Guayaquil.

La rentabilidad exigida del capital (fs), depende de la rentabilidad del mercado

y de la rentabilidad libre de riesgo (Rr. ) , teóricamente esta tasa es el rendimiento

sobre una inversión que no posee riesgo y que por lo tanto no tiene relación con el

retorno de ninguna otra inversión, para efectos de nuestro estudio hemos

considerado la tasa de interés de los bonos del Tesoro de U.S., del 4.39% vigente

al 3l de Diciembre del 2005.

r' Llstimatins tquity Risk PremiLm'r. Asrvath l)anrodaran
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Para la estimación de la rentabilidad del mercado (rt. ) , dado que los resultados

sobre el mercado de valores interno no son significativos, debemos obtener el

premio de mercado que es la diferencia entre (R. - R, ) , para esto habitualmente

se usa el valor calculado por Ibbotson & Associates que resume que "el premio

por riesgo para las acciones en el mercado americano entre 1926 y 1997 ha sido

del 20Vo, y éste puede ser ajustado por su error estándar asociado de acuerdo al

tiempo de horizonte de [a proyección"r6 como sigue:



'l abla {.8 Pri¡na r Rie

Fuente: Estimating Equity Risk Premium, Aswath Damodaran
Elahoración: Los Autores

Por lo tanto, la prima de riesgo (R,r, - Ro ) apropiada para nuestro análisis es del

8.94%, Finalmente, hay que considerar que la prima de mercado coresponde a

un mercado maduro diferente del mercado ecuatoriano, esto nos obliga a

incorporar un ajuste por riesgo país (Rr)a la formula tradicional del CAPM, se

añade el riesgo país, por lo tanto:

kr=Rr+B(Rnr-Rn)+Re

Para la estimación del riesgo país utilizaremos un concepto económico que ha

sido abordado académica y empíricamente mediante la aplicación de

metodologías de la más variada índole: desde [a utilización de índices de mercado

como el índice EMBI de países emergentes de Chase - JP Morgan hasta sistemas

que incorpora variables económicas, politicas y financieras. El EMBI - Ecuador

se define como un índice de bonos de mercados emergentes, el cual refleja el

movimiento en los precios de sus títulos negociados en moneda extranjera. Se lo

expresa como un índice o como un margen de rentabilidad sobre aquella implícita

en bonos del tesoro de los Estados Unidos, el nivel del índice esta sobre los 500

Periodo de ¡lsti¡nación Error Estándar dcl Premio f¡or Riesgo listimado

5 Años 200A1.,t5:8.94%

20%/ .,j10=6.32%I 0 Años

2o%t ,j25-4.00%25 Años

200A I ,t50:2.83%50 Años
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puntos, por ésta razón consideramos un l% por cada 100 puntos; obteniendo así

un riesgo país del 5%.

kr=Ro+B(R^,-Rr)+Rp

k s = 4.39o/o + l.15(8.94) + 5%

ks =19.68%o

La tasa de descuento adecuada para el cálculo del VAN del flujo de capital de

los dividendos futuros del Banco, es del 19.68%.

4.4 Análisis dc Sensibilidad Método Simulacién de Monte Carlo y

Valoración del Banco de Cuayaquil

78

Como mencionamos en el capítulo l, la simulación de Monte Carlo es una

herramienta estadística muy importante, que nos permite definir variables de

entrada (inputs) y la variable de salida (output) o resultado en función del

comportamiento de los inputs, así mismo asignar en función a su comportamiento

histórico distribuciones de probabilidad que se ajusten a las variables de entrada,

con el objeto de reflejar todos los escenarios y cambios posibles simultáneamente

en todos los inputs y su efecto sobre la variable de salida para obtener el valor

esperado del output.



Para efectos de nuestro trabajo, recopilamos información mensual contable

desde Julio 2002 a Diciembre 2005, así aplicamos pruebas de bondad de ajuste

como Chi - Cuadrado, K-S y A-D para determinar la distribución de probabilidad

que mejor aj uste a los datos, a continuación se detalla por cada ratio que se uso

para la proyección del flujo de caja con su respectiva distribución de

probabilidad¡7:

Tabla 4.9 Distribución de Probahilidadcs as nad¿s

Elaboración: Los Autores

Distribu(¡ó¡ Prob.Rat¡os

r.- ( l3y(r3+r.t)
2.- (14)/( lSrt ¡)
3.- 21ll.l
1.-26n3
5.- Po.¡dos Disponibles / C¡rte.¡ Brut¡
6.- C¡rtera Comerci¡l / C¡rterá Brul{
7.- Cartera Consllmo / Cartem Bruta

8.- Crrter¡ V¡riend¡ / Cartfr¡ Bruta
9.- Csraeru Microrrédito / Cartera Brut¡
10.- Cartera Vencid¡ / C¡rtcra Brula

I l.- Provisién de Cárter¡ / Cartem Vencida

12,- 0tros A(tivos / Carlers Brut¡
ll.- Otros Pas¡vos / Cartera Brua¡

l{.- lngresos por Ser\icios / Margen Fin{nciero

lS.- [ tilid¡des F¡nancicras/ Mrrgen Fin¡nriero
16.- Pcrd¡das Fin¡nc¡er0s / M¡ryen Finñnciero

17.- Otros Ingrasos Operac¡on{les / Mxrgen Fintrciero
18.- C¡slos de Person¡l / M¡rgen Financiero

19.- Cástos de Operuciúr / Margen Fin¿n(iero

20,- lngrssos EttraordiI¡rr¡os / Margen Fi¡tanciero

21.- Egresos E\traordinrr¡os / !l¡rgen Financicro

22.- Provisiones / (13+l¡)

23.- DcJ¡reciació¡ / Activos Fijos

2{.- Amortizrción / Otros Actiros

25.- M¡rgen F¡nan.iero Promedio / (1.3)+(l{)

26.- Creciñie nto estin¡¡do ll+l {
27.- Cre.i.r¡¡€nto cstimádo Acliros Pijos

28.- yo P.go de Div¡dendo§ €n Eftctilo
29.- T¡sa de Crecimiento Prom.dio (g)

Weibull (10.137,0.50)

E!rt V¡lue (0.6197)

trniform (l-36,1.82)

Weibull ( l.6l,0.33)

Erpon (0.1,181)

Ert Value (0..1{8)

Log Norna¡ (0.07,0.0,1)

Uniform (0.059,0.10)

Norm¡l (0.003,0.00.1)

Logistic (0.03.0.005)

Norm¡l (2.01,0.27)

Normal (0.2{O.02)

E\t Valu. (0.13)

Weibull(1.71,0.12)

Normal (0.0-1,0.02)

Wcibrll (2.13,0.01S)

E\t Vslue (0.2.1)

l,og Normal (0.1{,0.0-!)

Weibull (2.02,0,13)

Erl V¡luc (0.008,0,01)

Weibull ( 1.80,0.0{)

Logisric (0.009,0.005)

Normsl (0.02,0.01)

Urt Value (0.0088)

Logislic (0.03,0.01)

Logistic (0.01,0.016)

E\t Vah. (0.001)

Logistic (0.¡0,0.01)

Erpon (0.005)

17 véase Anexo 6
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Definido el comportamiento de todas las variables de entrada para el modelo de

simulación, se denominó al Valor Actual Neto del flujo de dividendos

descontados al costo del capital, la variable de salida (output) y después de 50.000

iteraciones o simulaciones de diferentes posibles valores de los inputs obtuvimos

a través del programa estadístico CRYSTAL BALL, el valor esperado de la

variable de salida con los siguientes resultados:

'l'abla .1.I I
CAI,CIILO DEL VALOR DEL B(;
Simulación de Monte Carlo

Elaborado: Los Autores

Tablá 4.1 I Resultatlos Valoracirin Banco dc Cua uil

t Periodo Flujo de Caja lnflación

Proyect¡da

Tasa de

Descuento

Factor Flujos

Descotrtados

0

I

2

3

4

5

1.0000

0.802ó

0.6442

0.5 l 7l

0.4150

0.3330

Año 2005

Año 200ó

Año 2007

Año 2008

Año 2009

Año 2010

$ 7,500,000.00

s 12,295,787.71

s 13,908,737.91

$ 15,724,555.82

§ 17,769,564.75

$ 359,306,ó19.47

0.041 I

0.0410

0.04 r0

0.0410

0.041 I

0.t968

0. r968

0. t968

0. t968

0.1968

$ 7,500,000.00

$ 9,868,765.98

$ 8,960,452.5E

$ E,13t,065.06

s 7,375,t83.40

§l t 9,662,469.88

s16t,497,93ó.90

VAN
Tasá de descuento Patrimonial 19.68.,io

60,000,000

r.00SPrecio Nominal dc la Acción BG

Precio en el Mercado de la Acción BG al3l-12-2005 2.s0$

Precio fundamental por Acción del BG - Calculado 2.69$

lC 957o Prccio Mínimo BG 1.99S

-3..13s
Elaborado: Los Autores
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VAN

s r6t,497,936.90

Cantidad dc Acciones BG al3l-12-2005

lC 95olo Precio Máximo BG



50.00 Triab

En la Tabta 4.ll se puede observar que el valor esperado del patrimonio del

Banco es de USD 161.497.936,90 dólares y si consideramos que estiín emitidas

60.000.000 de acciones, obtenemos que el precio fundamental de la acción del

Banco de Guayaquil debería ser de USD 2.69 dólares por acción, también

obtuvimos un intervalo de confianza al 95%o de que el precio de la acción estará

entre I .99 a 3.43 dólares por acción.

Grálico 4.1 Resultados VAN F)sperado Flujo de Dividendos Banco de (iuayaquil

Frea*VN

Feqrrcyürt

,016 7g

55,5

OB

,m

$ ffi.00 m0,0 $ 1m.m0.00,0 $ m,00.00,0 $ 1s.m.0[,0

Cstdrly b S,mif rom $ 119.125.48,4 h$ U.60.m,m$

Ollierss4

02

t'!

o

o(

T

F
¡
0

t¿

0e 5s,

0
ilililil

Elaboración: Los Autores

s 20 m0.m,m
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La figura 4.1 representa la distribución acumulada del valor patrimonial del

Banco en función de todos los posibles valores aleatorios que de acuerdo a su

distribución de probabilidad asignada las variables de entrada puedan obtener en

el futuro, permitiéndonos observar que los resultados se asemejan y se comportan

como una distribución normal con una media de USD 161.596.216,12 dólares y

desviación estándar de USD 21.957.014,36 dólares.

Tabla 4,12 tstadíslicas del cálculo del VAN Patrimonial del BG

Forecast: VAN
Statistic Valuc
Trials 50,000

Mean s r 6 t,596,21ó. r2

Median S 161,796,0(16.29

Standard Dev¡ation $ 2l,957,014.3ó

Variante
s

482,1 10,4',1 9 ;t I0,434.00

-0.01

Kurtosis
Coeff. of Variability 0.14

Range Minimum s 45,984,440.47

Range Maximum s 273,519,569.16

Range Width s 227,535, r28.69

Mca[ Std. Error .$ 98,194.75

Percentile S

0"1 s 45,e84,440.47

100 s r 33,6s8,297.81

20r)/o S 1,t1,i96,762,7.{
30. $ 150,372,741.73

$ 156,335,953.76

50i2, 5161,796.066.29
60.t s t6'7,17L,244.9l
'10./. s 172.906,95.5.73

80r,/0 s 179,726,688.22

90,,1, $ lng,l11,889.84

t00.,/. s 273,5r9,5ó9.16
Elaborado: Los Autores
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En la Tabla 4.12 se puede observar la estadística de la simulación del valor

patrimonial del Banco de Guayaquil, de los cuales podemos resaltar los

percentiles, ya que de todos los resultados del VAN que se obtuvieron el 00/o se

encuentra por debajo de USD 45 -984.440,47 dólares, pero inmediatamente

podemos observar que el l0% ya están por debajo de USD 133.658.297,81

dólares y el 100% está por debajo de USD 273.519.569,16 dólares, esto nos

garanliza que el valor patrimonial ds la acción de Banco de Guayaquil no debería

ser inferior a USD 2.23 dólares por acción y no superior a USD 4.56 dólares por

acción.

A continuación presentamos los Estados Financieros, Patrimonio Técnico y

Flujo de Caja proyectados una vez realizada la simulación de monte carlo:
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Tabla 4.13 Balanres P tados BG

Resultados Simul¡ción de Mo le C¡rlo

AcTlt/o Año 2006 Año 2007 Año 2008 Año 2009 Año 201{)

108-183-078.75 3,16.879.80.1.57 l90..l0l.s5l.ll 439.t7ó.863..10 19.1. t61.87n.ó3

160..] t0.710.58 405.4,1.3.769. r l .{i6. t97.6r l.l.l 513,123,406.14 577,59t,51t0.68

Bruhr
6r)ó.81.+.t.19l8 68:,7ett.0l4.ll 864,r175,50ó.09 972.707.98r.06

285-207-3q7.1ó 320.9ti.07 t.18 361.087,529.58 .+06.303.487.86 457.172,75t.t0

151.866.184.71t 186;n 5 ,t'70.11 111.671.961.60 16.1.079.7 r:.5ó 408.537,352.04

.ll,{77.697..+6 .t7.795.116t.70 *.774.993.77 60.513-:85..ri 68.0n9.558.ó7

l.03il,l2l.l5 3.,111.990.11 1.1t4t.35ó.70 4.321.3't7.s3 .1.863.5:i9.91

21.238.8-t8.73 tl-897-930.85 16.8It9.496.lt8 30.256.6,t:.71 34,O44.179 ,31

Canero
.+1.180.6ó7l3 18,6e9.161.16 6 t.ó57. ¡87.80 69.376.677.81

5,6t¡.915.11 I 17,490,895.:l 119.,101,106.70 l2 t.l4¡,8? L? I r:3,1t2.835.r0

,+4,838.t69.46 41 .i5 I .343 .56 49.905,377.79 51,500.911.ó1 55. t3ra.612.21

t6, 17, t9 150,304.J l,l.7l 169.12:.2ó r.02 r90.291. t48.80 2l,l.ll1,961.40 240.910,066.05

I .453,23 5,472.06 t.615.684.048. r3 1,8 r9,7ó4,785.96 :.r)18.:8l.4,l5.lll 2.284.t89.031.50

PASII'O

(2 I ) Oblig&iüEs 967,831.065.35 1.089.003.649.02 1.115.3t6, t76.27 ¡ .i 78.763,480.88 t,55 t.38{,89.{.5.t

(26) Obligaciürcs l7l.8ll).(,17.0{ :89.455.73 r.118 308,l]n.190.75 329,100.754.:5 3i1.636,248.85

(29) Ottos Pt sit os 86,607.278.11 97.450..110.88 r09.ó.1q.1i8.56 l]3.179.816.7t 13tt.827.001.21

I .ll?.149,970.70 | ..175.909.80 r .77 t.643, t01.8:5.59 l.8l t.24.1.0ót.84 l-0.+2.1r.18. I .11.6 1

PATRII'TONIO

( apitul SoLittl 7t.436.653.00 87.850-80t.00 t06.-{ t8,l-11.00 l]7.409.49:.00 151.130.808.00

15.818.q [. r5 29.417,165.91 1.1.526,91 t.tvt 18.137.0r0.49 .+3.344.3 t7.98

Ejercido
:8-709.916.21 11.476.079..+3 16.7 t5.906.71 4I,.+90.81tL.18 .16.tt65.7di.,)0

125-985.501.3(, t49.774.246.36 l7ó.ó60.96{).i7 207,f)17..18.3.97 :dt.340.111ó.89

1.453,235.472.06 t,615.68,{.048. r3 1.819.764,785.96 2.018.?8 r,,{4s.81 2.284.I8S.03 L50

Elaborado: Los Autores
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Tabla 4.14 Estado de R¿sultados P B(;
Resullsdos Simulación de }lonte Cárk,

2010CONCf,PTo 2006 2007 20011 2009

74,955,(¡70.89 8-{.1t8.69.+.07 ,),+.899.720.3 r 106.781.t80.1t.{MARGF.I'1 IINANCIERo 6ó.ót5,480.89

-']2.98n.0I6.0I 37.1t8.t2t.0:lngresos por Sen icios 2.1.t56.r5.r.r3 16.05t.380.91 29.3 t6,90ó.ll

l.]76,109.16 3 .199.07 | .41 4,r310,00t.54LJtilidades l'inancieras 3.000,7:1.94

t,5 t6.566.64 ¡.706,473.54 t.910.124.10Pcrdidas FinmciEr¿s 1,197,870.19 t.1.17.8{t..+l

t30.456,060.0t t46,71r9.t80.10MARCEN BRUTO
TINANCIERO

9t.57.t,.186.67 t01,039.iIl3. 11i.938.t04.98

.10.010.555.00 15.r)1,t35.0.tINGRESOS
()I,ERACIONALES 18.091.690.98 I t.609.867.1: -'|i.5ó6.810.78

Otros lngrcsos Opcracionales 18,#11.69 .98 3t,609,867.t2 35,566.8:0.78 .10,010.555.00 15,0i t.l I5.0.1

58.9t1.6,.17.9.+ óó,1q9.70-1. t1 7.¡.599,¡61.91 E1.940.590.ól gl..+49.9ó6.30FCRESOS
OPERACIONAI-I-:S

:7.502,ni)1.11 l0.916. r59.tit(iastos dc Pcrson¿l 19.105.773.7,1 2r.722.E36.85

Casros dc Opcración 39.616.871.10 44,576.866.t8 50,157.04 t ..10 56.437.786.39 ó3.503.806..19

OTROS INCRESOS Y
ECRESOS
OPERACTONALES

60,744.519.71 68,1.19.681.63 76.905.7ót.8.1 86,53ó,024..10 97.370,3.+8.83

20.085.0.1¿1.0i 12.600.r25.4t 15.,+l9.66.l.lrlProvisión 15.86.1.106.1t t7.850.50t.10

2.637,707.57l)epreciación 2,172,9ti:.45 2.5t3.171.10 :.55.1.014.:-1 :.595,546.85

3,952.9t4.07 4,,'1,17,E14.87 5,00:1.596.62 5.631,280.21 6.316.317.43

MARCEN OPERACIONAL
I)F,SPI iFS DE PROVISIoN 38,.154.-1:6.98 13.5-18. t9:.ió 49.261.01ró.92 5i.709.071.91

INGRESOS Y EGRIiS()S
NO (I PI-:R AC ION AL I S

6.598,Iilt8.16 7,4:5,0ó1.41 8.15{.538.9r 9..100.707.64 10.5 t7 .67 t .78

lngresos c\Lraordin¡rios t0.06f).501.11 I1.110.068.t).+ 1:.717. Ii.l)7 14.132.088.26 l(,,126.468.0ó

{..t81,5r{(¡ ló 1.931.3110.(¡2 5.548.790.18Egresos c\tr¡ordinari(ts 3,46t.61.1.96 3.895.005.61

II'I ILIDADES AN] I.:S I)E
IMPUES I'0S Y
PA,RTIC¡PACION A'TRA.B

,+5,05.1.215.34 50.q61,t51.99 57.61ó.615.83 ó5, t09.779.57 73.514.33ó.80

Pafl¡cipación Tr¿baiadorcs
15%

6.757,982.30 ?,64"1.-1t{i.l -i 8,641.493.tt7 9.766,.¡6ó.93 I r,01r.650.5:

RESUI,TADOS I)HSPUES
I)I] PARI" A
TRAT]A]A(X)RES

18.295.11.1.0.r 13.118.766.74 .18.974.111.96 55.143.3t2.63 ó1.5 |],636.]8

INNFA 2% 765.S04.66 866,375.11 979,482.64 1.106.8r)6.1i 1.150.253.73

BASE IMPONIBI-H IMP. A
I,A RENTA

37.5:9.3:8.18 .[,.15].39t..1I .17.99.1.6.19.I l 54.136.d-r6.18 6r.161.J31.55

lmpuesto x la Rentir l5% 5.629.399.26 6,367.858.71 7.199, t97.40 {i. t35.46ó.96 9.Ili9,]64.88

T]TIt-IT)AI) DEL
I]JI]RCICI0 I1.899.9:9.t2 36.084.53:.70 .10.795,.{5 t.91 .16.t00.979.4: 51.071.067.67

l0% Rcserva l.egal :1. n9.99:.91 3.608,453.17 4.079,545. tS .1,6t0.097.94 5.207,306.77

UTILIDAI) DISPONIBLE
PARA ACCIONISTAS

:8.709.9.16.:t 3:,.176.079..11 36.715.90ó.73 11..¡90.88t..18 {6.865.760.90

I)IVIDENDOS
ACCIONISTAS EN
EFECTIVO

t:.295.787.71 t3,q08.7'r7.9 t 15.7:4,555.82 17.7ó9.56J.7i 10.07t,.198.ó8

Elaborado: Los Autore§
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R(.sultados Simulá(ión Monte (larlo

200ó 200? t008 :{J09 20r0

1,037.61+.1¡.16.97 t,l58,lli9.: I'l 78 1,293,909,108.9fi83S.448,q60.

Pstrimdnio + lllilirlsd€s n5.985.i0t..16 r.r9.77{.1.1ó.36 176.ó60,960.17 107.017..183.97 141.1.10.886.89

(P¡tr¡monio+Ltilid¡d)/Act.
Pondcrado \ R¡csgo

15.01t% t7.03% 17.111t9i, tli.65%

Tabla.1.15 Patrimonio l écnico P B(;

Elaborado: Los Autores

2006 2007 2008 2009 20 t0
lndice de Morosidad
Cart. Vcda. ,/Cat. Bruta 3.50o/o 1.50% 3.50% 350% 1.50%

ROE
utilidad/Patrimonio 22.79Vo 2t .680/ú 20.18% 20_04% t9.42,J/0

ROA
Utilidad/Activos l.9fa% 2,009,0 2.02yo 2.040/,! 2.050/0

Liquidez
Fondos Disp. /Dep. C P 50.5 2% 50.520/o 50,52% 50.52% 50.s2%

Cobertura de Cartera
Prov. [)e Cartera / Cart. Vcda. 203.78Yo 203.18% 20i.7 89'," 203.78% ?03.18%

Calidad de Activos
AP/Activos 63 _570/0 63.94.)Á 64.28o/o 64.57yo 64.839',o

Eficiencia Administrativa
Ci¿stos Personal ,'Act. Prom. 1.330/0 t.41% l.50% I .59% 1.61r%

8(r

Tabla 4.16 Indices I'inancieros Proyectados

Resultados Simulación de Monte Carlo

Elaborado: l,os Autores

Activos Ponderados por
Ri€sgo



a

CONCLUSIONES

Conclusiones

El valor esperado estimado fundamental de las acciones del Banco de

Cuayaquil es USD 2.69 dólares por acción, si comparamos con el precio de

USD 2.50 vigente en el mercado de valores ecuatoriano al 3l de Diciembre

del 2005, podemos afirmar teóricamenle que el precio de [a acción se

encuentra subvalorado, como el nivel de USD 2.50 es inferior al adecuado se

espera que el valor de las acciones se incremente en el futuro hasta USD 2.69

dólares o más, para definirlo de mejor manera se obtuvo un intervalo de

confianza considerando + l-2o , el precio por acción del Banco se ubicaría

entre $ 1.99 y $ 3.43 dólares con un 95% de nivel de conftanza, pero como la

tendencia es positiva, en el futuro [a acción se encontrará en el lado positivo

del intervalo entre USD 2.69 a USD 3.43 dólares por acción de acuerdo a

nuestro estudio. Finalmente, cabe resaltar que el precio de la acción del Banco

de Guayaquil al mes de Julio del 2006 es de USD 3.00 dólares por acción,

confirmando que la metodología de valoración aplicada en este estudio, es

apropiada y obtuvo resultados confiables.

Lucgo de nuestro cstudio de valoracirin podemos concluir:
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a Una vez estructurados los balances proyectados, podemos observar que el

patrimonio cumple con Ios requerimientos necesarios de patrimonio técnico en

función a los activos ponderados por riesgo, de acuerdo a la regulación

vigente, exigido por la Superintendecia de Bancos y Seguros, ya que su

requerimiento mínimo es del 9oA y en todos los periodos proyectados se

cumple con este requisito, cabe mencionar que no fueron incluidos los

contingentes, pero existe suficiente evidencia de que una vez incluidos en la

ponderación, el Banco seguiría sobre el mínimo exigido.
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No s¡!tBot,o BA\( () Beta
B (PASIVO) EN

MILES

S

(PATRIMON¡O)
EN MILES

l (]I,BH CARoLINA BANK HoLDINCS INC 0,44 142.3ri3,00 22,787,00

1 CCFI I CCt.' HOLDING CO I, t9 33e.985,00 24.218,00

tIB'TC FIRST BAN('TRUST CORP 0,0:l 24?.819,00 26,046,00
1 AANB ABIGAIL AI)AMS NATIONAL BANK 0,10 3t4.911,00 28.053.00

F FNM FIRST FEDERAL N()RTHERN 15q 246.126,00 36.649.00

ó VLLY VALLEY BANCORP l,4 r 349.197,00 41.96',7 ,00
CASII META I]INANCIAL CROUP 0,4ti 7 B.l 10.00 42.174.O0

It AMBK o 57 484_755,00 44.145.00

9 BCBP ts(.I} BANCORP IN( 1,75 4 t ri.395.00 47.U47.00

t0 ABVA AI-l.lANClr IIANK l.14 5ó2.874.00 48.6 t t,00
ll ACBA AMERICAN COMMUNITY r.25 3{t5.785,00 50.886.00

12 sM fu SMITHTOWN BANCORP IN(' 1,63 822.432.00 55.850.00

ti cf t,l 0,34 6l t.871,00 60.086.00
(.JBK I,-i9 452.785,00 6 r .778,00

t5 AMRB AMI-,RICAN t{IVER I]ANK 0.14 550.01 7,00 62.146,00

t6 PNFP PINNACLII IIINAN('IAL PARl'NERS 0.92 953.335,00 63.436,00

t1 CBAN COLONY BANKCORP INC 1,25 r.040.210.00 68.128,00
18 listsK FIRST SOUTH BANCORP IN(' 0,56 764.934.00 68.190.00
t9 LNtsI] LNI] IJAN(]oRP tNC 0,42 't32.7 t5,00 68.406.00

20 ALNC ALLIANCE FINANCTAL CORP fr 5q 910.850,00 69.s7 t.00
:l FIRST FEDERAL BANKSHARES INC 0,96 5 16.5 I 8,00 70.295,00
11 (.HEV CHI.]VtOT FINANCIAT, CORP 0.61 216.98 1,00 74.810,00

BFSB BRoOKLYN FEDERAL BANCORP l,3l 2Ii0.488.00 76.189.00
24 CBBO COLUMBIA I]ANCORP 0,8l '763.74'7,00 ii.4.)2,00
?-5 PMBC PACIFIC MI]RCANTtL[ tsANCORI' 1,97 902.639,00 78.517.00
26 BSRR SIERILA tsANCORP 1,02 973.923,O0 78.763,00
21 CLBK COMMER('IAL BANKSHARI]S INC 0,87 95 l.l ri7,00 rJ r.533,00
28 CBKN 0,33 ri77.414.00 n.3.492,00

29 (]AFI 0.1l 980.485.00 90.761.00

30 PENNSYLVANIA CoMMERCL tsANK 1,35 1.549.478.00 91.643.00

-ll ACFC ATI,ANTIC CoAST 1.68 650.932,00 92.917.00
il FBMI FTRST BANK (]ORI' 0,4ó 967.541,00 93.577,00
33 CMBC COMMUNIl'Y BANCORP 0, llt 812.292,00 96_258,00

34 CFCP I ,40 1.446.23rJ,00 97.22 t .00

,15 CACB CASCADE BANCORP INC I,02 1.165.295,00 10,1.376,00
l6 FIRST RECIONAL I]ANCORP ))Á r .705.681,00 r06,034,00
31 (.BON CoMMUNITY BAN('ORP 1,66 785.959.00 t06.749.(X)

ATLO AMES NATIONAL CORP 0,61) 710.157,00 109.227.00
39 VCBI VIRGINIA COMMER('[ tsANCoRP IN( 0,90 r.406.607.00 Ill.8ttt,00
40 CLFC 0,70 1.54tt.289,00 I12.',lt4,00
. WILSHIRE BANCoRP INC 1,62 r .553.170,00 I 13. 104,00

42 ABBC
^BINCTON 

('()MMUNITY I]ANK 1,05 726.841,(X) I 17.23 1,00

13 AROW ARROW I.INANCIAL ('ORP t,36 1.402. I8l.(Xt 1 17.42 1,00

11 AWB(' AMERICAN WEST BANK |.4',7 987.657,00 121.477.00
45 CCoW l,3 t l.ó34.511,00 122.245,00
46 BANC TRUST FINANCTAL CROUP 1,3 3 l. t74.458,00 t3 1.039,00
41 TBBK THt.] BANCORP INC 1,07 782.524,00 I34.947.00
.1{i (.OBZ (]oBIZ INC 0,70 1.796.5 r2,00 136.544,00
49 CRAN BANK OF (JRANITE CORP 0,9 | 966.876.00 1i9.848.00
50 MCBC MACATAWA BANK ('ORP l,5 t 1.72¡t.246,00 141.744.00
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AM}']RICAN BANK INC

C&I. }INANCIAL CORP
CENTRAL JERSEY I]ANCORP
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CAPITAL BANK CORP
CAMCO FINANCIAL CORP
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COAS"IAL I INANCIAL CORP
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CUNTER FINANCIAL (]ORP

WIBC

CAPITAL CORP OI; WEST
I]TFCi



Anexo I

No. SIMBOLO BAN(]o Beta
Ir (PASM) EN

M I I,ES

S

(PATRT MONrO)
EN MILES

5l CITZ (:}.S BANCORP INC 0,20 t.100.521.00 r42.i67.00
52 NARA NARA BANCORP IN(] 1.629,06e,00 146.',7 54,00

53 CfNL CARDINAL I'INANCIAL CORP r,58 1.304.40u.00 147.879.00

54 AM},,RI5 I]ANCORP 1,23 1.548.506.00 t48.70i.00
55 OSI]C oLD SECOND BAN('ORI INC 0,80 2.215.568,00 152.?62,00

56 GSI]C CREAT SoUTHERN BANCORP INC t,28 1.928.353,00 152.802.00

57 GCBS (iREENE COUNTY BANCSHARES INC 0,12 t.451.968,00 r68.02 t,00
58 BUSL 1'IRST BUSEY CORP 0,57 2.093.708.00 t69.714.00
59 F INB FIRST INDIANA CoRP 0,5 t L790.914.00 115.442.00

60 I.F t(' FLUSHINC ! INANCIAL CORP t,49 l. 176.74 1,00 t76,467.00

61 W(iBC WILLOW (iROVE BANCORP INC I,l2 1.376.768,00 201.186,00
62 PI,SR PLAC F.lt Sll,RRA ll¡\ NCSH¡\ lt l'. S

a )f 1.65¡.181,00 209.28 r.00

63 I'IiXAS ('APITAL t]ANCSHARI]S INC 2.826.',102.00 2 15.523.00

64 tBNK INTEGRA BANK CoRP 1,40 2.488.044.00 220.098.00

65 BANR BANNER CORP t,36 2.8r8.890,00 221 .66s,00

66 cot-B COLUMI]IA BANKING SYSl'LM r,07 2. 151 .080.00 ))A )11 t\i
61 TRST TRUSTCo I]ANK CORP 0,94 1.684.09ft.00 228.661,(X)

6fi PVTB PRIVATF]BANCORP tNC r.29 3.258.ó80.00 2i5.530,00
69 CI IFN CTIARTER FINANCIAL CoRP 1,43 807.340,00 l4.t_2i0,00
70 IBK(' 0.81 2.589.023.00 ?63.569.00
1l UCFC UNITED COMMUNITY FINANCIAL 1,12 2.264.n5,O0 264.735.00
12 MDSI' MID-STATt, BAN('SH RES 0,99 2.1 18.937,00 212.562,00

T3 tll.lN FIRST FINANCIAL BANKSIIARES IN(' 0,88 2.457.55 1,00 216.216,00

74 l,u.L FIDELITY I}ANKS}IARES INC t,68 1.797.843,00 18,1.7611,00

15 DCoM DIME COMMUNITY DANCSHARES 1.76 2.834.5 t2,00 29t.714.00
16 CHCO CITY HOLI)ING CO 0,68 r.210.456.00 292. t4 t.00
11 SUN BANCORP INC 1.30 2.8 t 2.236.00 295.653.00

FTBK I]Ro\TIF,R FINAN( IAI- CORP 0,51 2.340.908.00 296.097.00
'79 SLFI o,14 2.667.65 l_00 298,086.00

80 FFt}C l) §q 3.390,927,00 299,881,00

8l BANF I]ANCFIRST CORP 0,58 1.920.68 1.00 302.349.(X)

82 CCts(i CAPITAL CITY BANK GROUP INC 2.319.6tt6,00 305.776.00

83 Allcw ANCHOR I}ANK 0.8ó 3.888_ r45.00 i l2_089.00

F'RME FIRST MI.]RCHANTS CORP 1,21 2.923.683^00 I r3.196.00
85 HARB tIARBoR FI-ORtDA I]ANCSI IARES 0li 2.69t.6',7 4.00 320.511.00
rJ6 BFIN I]ANK FINANCIAL (]oRP o7q 1.285.659,00 328.777,00
87 CBC I (iLACIER BANC()RP INC 1,7 6 3.373.105,00 333.239,00
88 Nll I ll NBT BANL'oRP IN(' l,l 1 4.092.ni0.00 331.941,00

89 SBll] STERLIN(i BANCSIIARES tNC 0.50 1.392.387.00 334.412,00
90 CVB FINANCIAL CoRP I,l6 5.080.094,00 342.87 7 ,OO

91 STBA S&T BANCORP IN(' 0,78 2.842.55l,i.00 352.42 I.00
92 KNI]T KNBT BAN(]oRP INC 0.91 2.705.258.00 376.552.00
9l PtsNY PROVIDT:NT NEW YORK BAN('ORP l.0l ?..231 .256,00 39?.57S.00
94 AMII AMCoI{F, IINANCIAL INC 1,12 4.946,385.00 198,517,00
95 RBNC RI]PUBLI(. BANCORP INC f) q¿ 5.677,107.00 404.¡t59.00
96 WABC WF]STAMERICA tsANC]ORP 0,97 4.122.495.00 426.114.00
s7 I IAI'C HANMI T'INANCIAL CORP r,90 2.987.475.00 426.711,00
98 NPI]C NATTONAL PENN I]ANCSI IARIS IN(' l,3l 4. t55.72 I ,00 444.8¡t8.00
99 u( tll UNITED CoMMUNITY BANKS INC t.22 5.393.070.00 472.686.00

lotl CMTY COMMIJNITY BANKS INC 0,65 2.855.75?,00 .+76.67t.00
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1.'IRST FINANCIAL I]ANCORP
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Anexo I

No. STMBOLO BANCO Bcta
B (PASTVO) EN

MILES

S

(PATRTMONTO)
EN MILES

l0l tl ll t.lc IIANCOCK HOLDING CO 0,82 5.472.7't2.00 477.415.00

102 FIRST CoMMUNITY BANCORP 0,75 2 .125 .633 .00 500.778.00

r0i CI IFC CHF,MI('AL FINANCTAL ('oRP 1,32 i.248.251,00 501.065.00

104 Mt]I,I MB FINANCIAL IN(' oq§ 5.215.652,00 503.,113.00

105 l,5l '7.052.243,00 506.ó85.00
106 BKUNA I]ANK UNITED FINANCIAL COR.P n01 r0.736.9i9,00 522.3ó 1,00

107 PRTR PARTNERS TRUST I- INANCIAL , t)tt l.?5 1.020,00 52'7 .923.00

t08 I]PI]II BOSTON PRIVATI.] FINANCIAL 1,54 4.600.475.00 533.590.00

109 ITMB I T.IRST MII)WEST BANCORP IN(] 0,12 6.666.083.00 544.068.00

110 I]KMU 0,14 2.887.003,00 544.374.00

lll P('BC PACIF I(' ('APITAL I]AN(-ORI' 0,91 6.ji0.901,00 s4s.25ó,00
I t2 SIVB SVB FINANCIAL (;RoUP t,t5 4.912.114,00 569.101,00

lli ALAB ALABAMA NATIoNAL BANK It g.) 5.359.794.00 57 1.879,00

I I4 BRKL BROOKLINE BAN('ORP 0,19 1.612.254.00 602.450.00

5 r.l( llH l,6l 7.357.603,00 60i.514"00
lt6 WINTRUST FINANCIAL CoRP 0,75 7.549. r3 1,00 627.91 t,00
ll7 PI]KS PROVII)I,NT BANKSHARI.,S CORP 1,29 5.725.431,00 630.495,00

8 UBSI I]NITED BANKSHARES INC 1,07 6.091.287,00 6t5.205.00
tl9 TI{I] S TEXAS RIGIONAL BANCSI IARES IN( 0,28 5.945.1327,00 642.492.00
t:0 Ct]CI (]ITIZENS BANKIN(i CORP I,l8 7.095.420.00 656.46.i.00
l2t CORUS I]ANKSHARES INC t,62 7.76u.965.00 689.775.00

t22 cCtiI I,14 4 .7 56.53'7 ,00 698, I 17,00

123 t-rwBC [,AST WI.]ST BANCORP INC 0.57 7.544. I 18,00 734, t38.00
l2,l UMPQ UMPQUA HOLDINC CORP 0,32 4.622.378,00 738.261.00
lt5 TRMK IRI-ISTMARK CORP 0,66 7.648.287,00 741.463.00
126 CATY CATI]AY GENERAL BANCORP o ?1 5.621.8n6.00 773.ó I 7,00
t2'¡ GBBK GREATER BAY I]ANCORP 1,0t 6.344.958,00 776.01 1,00

|]8 SUSQ SUSQUT]I IANNA RANCSITART,]S INC l,0l 6.685.537,00 780.470,00
129 IU(Xl 0,9 t 9.598,986,00 792,867,00
130 CI T,N CAPIT()L FEDERAL FINAN(]IAL 1.06 7.390,182.00 861 .8 13,00

l3r I,MF,R FIRSTMI.:RIT CORP l.l6 9.2?3.'737 .00 9t7.580,00
132 Vr'TNY WH ITNI'Y I IOLDIN(; CORP r.28 9.147.963.00 961.04.1.00

lj j MAFB MAF BANCORP IN(] 0,93 9.509.325.00 978.179,00
li.l CGAL GRUPO FINANCIERO GALICIA S.A. ?,11 8.023.380,00 1.035.9 r9.00
l,r 5 wl,sL WASI IIN(iToN FEDERAL INC 0,62 7. r0ó.6ó2.00 1.198.639,00

l]6 FULTON [,INANCIAL CORP 0,54 .118,584,00 1.282.971,00
131 ( llsH COMMI.,RCE BANCSHARF]S INC 0,67 12.547,707.00 1.t37.83 8,00
lSll INFG T.IRST NTAGARA FTNANCIAL GROUP 0.03 6.690.409.00 1.374.423.00
119 TSFG SoUTII FINANCIAL GROUP INC o q) 12,832.378.00 1.486.907,00
140 lloKF 0,84 r4.7 t3.753,00 t.539.154,00
l4l SKYF SKY FINANCIAL CROUP INC 1,40 t4.129.41,1,00 1.551.877,00
t41 MRBK MERCANTILE BANKSHARES CORP 0,83 14.227.007.00 2.194.'722.O0

t43 CBSS CoMPASS BANCSHARES INC 0,6 I 28.562.203.00 2.236.029.00
144 ASBC ASSOCIATED BANCORP 0,71 19.775.t04.00 2.i24.978.00
l.l_§ I IBAN HLTNTINCTON BANCSHARITS INC 0,4s 30.207.304.00 r.557.50 t.00
t46 BPOP POPULAR INC l,0ti 45 . t7 4 .421 ,00 3.449.24',7,00

t47 N1'RS NORTHI.,RN TRI JST CORP 1,21 49.813.000.00 3.600.800.00
1.18 zloN ZIONS t]ANCORP 0,35 i8.54?.37s.00 4.237.264,00
t49 H('I]K I IUDSON CITY BAN(T)R-P INC 0,9i 22.873.877,00 5.20 t .476,00
150 FITB F'IFTFI TI ItRD I]AN(]ORP 0,66 95.779.000.00 7.0(r9.000.00
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STSA STERLIN(I I INANCIAL CORP

BANK MUTUAL CORP
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INTERNATIONAL BANCSHARES

FULT

BOK I'INANCIAL CORP



Anexo 2

No. Fecha Bancolombia DJ
Rent.

hancolomhia
Rent.
D.'

I 27-iul-95 14,l3 4.108,41

I -Aug-95 13,7s 4.610.56 -0,0269 -0,020ri

0l-sep-95 ri,63 4.789,08 -0,0087 0,0387
.l 02-oct-95 I 3,61 4.155,48 -0.0070
5 0l-nov-95 13,63 5.07 4,49 0,0671

6 l-Dec-95 16.31 5.|7,t2 0,2010 0,00rJ4
,7

2-Jan-96 I 7,It 7 5.i95,10 0,0916 0,0544

8 0l-l'cb-96 it{,25 5,485.62 0,0211 0,0 t67
9 0l-mar-96 I ri.50 5.587, t4 0,0137 0,0185

l0 1-Apr-96 19,62 5_569,08 0,06{)5 -0,003:
0l-mav-96 19,00 5.643.18 -0,0-l tó 0,0r33

ll 03-iun-96 16,87 5.654,63 -0,1 l2l 0,0020

li 01-iul-96 ¡5,75 5.528.91 -0.0664 -0,0222
1,1 l-Aug-96 18,62 5.61ó,21 0,1822 0,0 t-58

l5 03-sep-9ó 18,6? 5.81t2,17 0.0414
l6 0l-oct-96 r8,50 6.029,38 -0,00ó4 0,0250
l1 0l-nov-96 16,12 6.5?1.10 -0,1286 0,0817
tit lo 7§ 6.448,2'.7 0,2872 -0,0 | t3
I9 2-Jan-91 t1 .37 6.813,09 -0,1679 0,0566
20 03-feb-97 l8,ll 6.871,14 0,0.132 0,0095

2l 03-mar-97 6.583,414 -0,0894 -0,0428

22 l-Apr-97 I8,t2 7.001t.99 0.09131 0,0646
0l -may-97 t7,50 7.33 1,04 -0,0142 0,0459

24 02-jun-97 18,00 1.611,19 0,0286 0,0466
25 0l-iul-9? 11,25 8.222,61 -0,0417 0,0717
26 l-Aug-97 t1,44 1 á)) ¿.) 0,01 l0 -0,0730

21 02-sep-97 17,¡t7 7.945,26 0,0241 o,0424
28 0l-oct-g7 t6, t2 1 .442,08 -0,0979 -o o6i i
29 03-nov-97 t4,50 7.821,13 -0,1005 0.0-5 tl
30 l-Dcc-97 t4.00 7.908,25 -0 0 r¿5 0,0r09
JI l-Jan-98 12.19 7.906.50 -0. t 193 -0,0002

32 02-r¡b-98 11,75 8.545,72 -0,0361 0,0ti08
02¡nar-98 11,50 8.799.81 -0,02 t3 0,0297

:i4 l-Apr-98 l5, tl 9.063,3'7 0,3157 0,0300
35 0l -may-98 t2,ll 8.899,q5 -0,191t3 -0.0180
36 0l -.jun-98 10.9.1 8.952.02 -0,0981 0,0059
J'7 0l-.iul-98 10.69 8.881,29 -0,0229 -0,0077
:i8 3-Aug-98 '7 )\ '7.539,01 -0,1218 -0.l 5 ll
l9 0l-scp-98 .5,00 1 .842,62 -0,3101 0.0.{0i
40 0l-ocC98 4,94 8.592, r0 -0,0 r20 0,0956
4l 02-nov-98 5.00 9.1 16,55 0,0121 0,0610
42 l-Dec-98 L l8l,4l -0,0500 0,007 |

4,i 4-Jan-99 4,15 9.358.81 0.0 t9i
44 0l-f'eb-99 3.rJ8 9.306,5ti -0,1832 -0.0056
45 0l -mar-99 4,81 9.786, l6 0.2391 0,0515

95
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Anexo 2

No Fecha Bancoloml¡ia D,'
Rent.

bancolombia
Rent.
tlJ

;t6 l-Apr-99 6,15 10.789.04 0,¿1033 0,1025

4'7 03-rnay-99 s.i 8 10.559.74 -0,2030 -0,0213

48 0l -iun-99 ¿, 15 10,970,80 -0,1 l7l 0,0389
.19 0l -ju I-99 .1 ?{ 10.655, t5 -0,0288

50 2-Aug-99 -5,06 10.ti29,28 0,0653 0,0t63

-51 0l-scp-tlg 4,50 t0.i36,95 -0,t r07 -0,0455

52 0l <¡ct-99 4.i8 10.729.86 -0,0267 0,0380

5:i 0l¡rov-99 10.877,8 I -0,0297 0,01 3 ri

54 l-Dec-99 4,63 I t.491 ,t2 0,0894 0,0569

55 j-Jan-00 l, t9 t0.940,53 -0,1I l0 -0,0484

56 0l-feb-00 _t,00 10.I 28,3 I -0,0596 -t\,0'742

51 0l-mar-00 ?,88 10.92 1,92 -0,0400 0,0784

58 3-Apr-00 3,25 t0.7jj.9l 0,1285 -0.0r72
59 01-may-00 3,00 t0._522,33 -0,0769 -0,0 r97
60 01-iun-00 ,ll t0.447,89 -0.1900 -0,0071
(rl 0i-iul-00 1q¿ 10.52 r ,9ri 0,3803 0,0071

62 l-Aug-00 3,75 11.2 t5,10 0,27ss 0,0659

6l 0l-scp-00 1 1§ 10.(r50.91 -0,Ii.l3 -0,0503

61 02-oct-00 3.00 t0.97 t,14 -0,0769 0,0301

65 01-nov-00 2,00 10.414,49 -0,3333 -0,0507

66 l -Dcc-00 2,00 10.787,99 0,0359

61 2-.lan-01 3, t5 10,887,36 0,5750 0,0092

6li 0l-f'eb-01 j,00 10.495,2lt -0,0416 -0,0360
(f) 0 t-mar-o1 9.878,78 -0,2533 -0,0587

10 2-Apr-01 1,95 t0.734,97 -0,1295 0,0867

1t 0l-may-01 1,82 t0.91 1,94 -0,0667 0.0165

12 0l -iun-01
.)1§

r0,502.40 0,2363 -0,0375

13 02-jul-01 1,35 t0,522,8 t -0,4000 0,00l9
,14 l-Aug-0t I 5',i 9.949,15 0, l]i3 -0,0s45

75 04-scp-01 t, l5 8.847,56 -0,2484 -0.1108

16 0l-oct-01 1,05 9.015,14 -0,0870 r) O) 57

11 0l-nov-O1 l.5l 9.85 r,56 0,4381 0.0856

78 3-Dec-01 1,56 10.021,57 0,0331 0,0r 71

,19 2-Jan-02 ?, r0 9.920,00 0,i4ó2 -0,0101

80 0l-l'cb-02 I,70 t0. t06,t 3 -0, t905 0,0188

8l 0l-mar-02 1,70 10.403,94 0 f))95

rJl 1-Apr-02 r o§ 9.546,22 o rosq -0,0440
8-1 0l-may-02 l,2l () o?< ,< 0,0780 -0,0021

84 03-jun-02 1 4(\ 9.243,26 0,0860 -0,0687

85 0l -iul-02 t.¡i0 8.736,59 -0,2500 -0,0548

86 l-Aug-02 t,85 8.663,s0 0,0278 -0,0084

87 03-sep-02 t,36 7 sqt ql -0,2649 -0,t23'7
Iit3 0l-oct-02 1.85 r 1s7 nl 0.1603 0,r060
ti9 0l-nov-02 1,96 r{.896,09 r) osq§ 0,0594
q0 2-Dcc-02 2,34 8.341,63 0. lsl9 -0,0623

96



Anexo 2

No. l-ech a Bancol()mbia D.I

Rent.
bancolombi¿

Rent
DJ

9l 2-Jan-03 , §r 8.05l.8 t 0,0769 -0,0345

9l 03-lleb-0i )5¿ ?.891,08 0,0079 -0,0202

9l 0-l-nrar-0J ) 1< 1.992.,13 0,0827 0,0128

9,1 t-Apr-03 1.60 8.480.09 0,i091 0,061 l
95 0l -may-03 5,04 8.850,26 0,4000 0,0437

96 0l-iun-01 4,94 8.985,44 -0.0198 0,0 r 53

91 0l -.iul-03 4.96 9.2.33,80 0,0040 0,0276

9lt l-Aug-03 4,8i 9.4 t5,82 -0,0262 0,0197

99 02-sep-03 4,83 9.2 7 5,06 -0,0 t49
100 0l-oct-03 4,ti6 9.80 1 , 12 0,0062 0,0567

l0l 03-nov-03 4,93 9.782,46 0,01.14 -0,0019

102 1-Dcc-03 5,34 10.453,92 0.0832 0,0686

t03 ?-Jan-04 6.19 10.488.07 0,t592 0,00i3
t04 02-l¡b-04 7,t4 10.583,92 0, i535 0,0091

r05 0l-ma¡-04 1 ,56 10.-i57.70 0,0588 -0,02 t4
t06 l-Apr-04 1 ,20 10.?25,51 -0,0476 -0,0 t28
107 03-may-04 6,54 t0. 188,45 -0,0917 -0,0036

108 0 I - jun-().1 6,6ti l0.43 5.48 0,0214 0,0242
109 01-jul-04 6,65 10, r 39,71 -0,0045 -0,0283

I t0 2-Aug-04 6,97 10. | 73,92 0,04¡t I 0,0034

llt 0l-sep-04 8,10 10.080,27 0, t62 t -0,0092

1t2 0l-oct-04 8,79 10.02't,4'7 0,0852 -0,0052

113 01-nov-04 11,99 10.428,02 0.364r 0,0399

I 14 l-Dec-04 t4,12 10.783,0 r 0,1776 0,0:]40

ll5 3-Jan-05 t3,92 10.489,94 -0.01.12 -0,02'72

I l6 0l -lcb-05 16,01 10.7ó6.2i 0,t501 0,0263

lt7 0l-nar-05 l],36 10.503.76 -0,1ó55 -0,0244

llli I -Apr-05 t4,11 10. | 92,5 I 0,105-5 -0.0296

119 02-ntav-05 t.1,15 10.467 ,48 -0,0420 0,0270

t20 0l-.iun-05 l5q9 10.214,91 0,1300 -0,0184

l2l 0l -iul-05 r9,30 10.640.9 r 0,2070 0,0356

t22 I -Aug-05 2I ,,18 l0.4li 1.60 0,107Ii -0,0150

tl) 0l -scp-05 21,95 10.56ft.70 0,0267 0,0083

t24 03-oct-05 ?'t 70 10.440,07 0,0197 -0,0122

125 0l-nov-05 25,10 r 0. fi05,8 7 0,0844 0,0-350

D6 l-Dec-05 2 8.8i t0.717,50 0, l2l8 -0,0082

97



Anexo 3
No. Fccha E(]T] INDEX RENT ECIJ

76.¡ qr 1,60

09i09i 200,1 8 t 8,45 t.60 0,071,{

28/09i 200.1 926,49 1.70 0,1320 0.0625

942,78 r.80 0,0170 0.0588

87¡r,7l 1,80 -0,0675

864,97 1,80 -0,0156

1 08i I li200,l 856,44 1,80 -0,0099
866.93 l.li.5 0,0 r22 0.0278

85 5,4i r.85 -0,0 r33

t6i l l/2004 829,ri9 1,85 -0,0299

86 t,24 1,85 0,0378

t9,'l 1i2004 865,i4 l,L5 0,0048
2li 11i200.r 8ó4,55 I,li8 -0,0009 0.0162

814,66 r,88 0,01t7
877,60 1,88 0,0034

884.11 1,88 0,007;l

01i12i2004 887,10 t,88 0,00i6
l8 l0i 12i2004 1r94,69 1,88 0,0081

19 t7 !t2/2004 889,19 l.8lt -0,0061

2t) 2V 12/2004 888,98 1,ti8 -0,0002

23^2i2004 896,81 1,1,t8 0,008¡,i

?1. 24/t2i2004 893,99 r,88 -0,0032

23 29it2/2004 831,79 t.88 -0,0696
30/12i2004 834,98 1,88 0,0038

25 04i0 r1:005 834,98 1,88 -0,0000

20/0 r12005 rJ66,40 1,90 0,0176 0,010ó

21 25101/2005 867, t5 1,90 0,0009
21/0t/2005 867,70 t,90 0,0006

02102/2005 873,78 r,90 0,0070

858,30 t,90 -0,0 t 77

857,65 1,90 -0,0008

16i02i2005 886,t6 t,90 0,0i32
33 24i02i2005 lltt9.93 1,90 0.00.13

l4 2t3/02i2005 8fi9,56 I,90 -0.0004

890,52 1,90 0,001 I

890,93 t,90 0,0005

04/03/2005 896,i0 1,90 0,00(r0

08i03i2005 89ó,45 1,90 0,0002
923,57 r,90 0.0302
9t4,11 r,90 -0,009(,

901,71 t,90 -0,0 t42
90t,71 t,90
90t.26 1,90 -0,0005

28/0:r/2005 90f3,8t 1.90 0,0084

45 I t/03i2005 9l1,08 1,90 0,00:5

9ft

B(; RENT BG

6

io

29

I t l: t¡oslzooq

I +lor ro:ou¿
I s lt t, to¡tuo4
| ó lte to,to0.l

8 I lt/ t l/2004
9 | l5/l liloo4

t 
'lTr?,'1 

r-,2004

l:q tt :ou¿
llo, ¡ r,ttxr¿

Jo¡ r: :uo+

| 30 lo9io2l2005
I 1102/2005

l- x To lor/2005
| :c lo:,0t,:oos

I le I r6ioi,roos
I ¿rl Irio¡r:rros
I ¿r lr r,'oi,roosF------+--------I 4? t1t/01 2005

I +¡ l:¡io¡r:oos

tE

H

tro

tll

I zr

E
I ¡ttr,

I ¡rf*



Anexo 3
ECT, INDt,X BG RENT ECU RENT B(;

n30.60 t.90 -0,0881

41 05,o4i1005 a?, o_7 1.90 -0.0091

06/0412005 814,24 1,90 -0,0t06
07i 0412005 t 5,95 1,90 0.0021

820,96 1,90 0,0061

820,96 t,90
12r04/1005 t,90 0.0028

I li 04/2005 821 ,18 t.90 0,0055

54 I ,li 04,'100-§ 834,19 r.90 0,0080

-55 15,,0412005 843,49 t.90 0,0 t09
t8/04i2005 843,53 t,90 0,0000

82l,0ri t,90 -0.0266
ll2I ,08 1,90

u1t,98 l.9tl -0,0 t11
261O4i2005 841,69 1,90 0,0i66

6l 2'7 /04i2005 82ó,59 1,90 -0,0179
62. 28/04i2005 830.61 t,90 0.0049
63 29/0412005 830,38 1.90 -0,0003

64 02/05,/2005 826,t)4 1,90 -0,0041

82s.41 1.90 -0,0018

It36,? I 1,90 0.01i0
It38,7 t 1.90 0.0030

6ti r0i05r2005 835,07 1.90 -0,0043
69 I 1i0512005 814,07 r,90 -0,0012

837,58 1,90 0.0042
ll/05/2005 836,2 | t,90 -0,0016

827,55 t.90 -0.0 t04
It2i,80 1,90 -0,0045
82 1,5 8 1,90 -0,0027

820,22 I.9{) -0,0017

8t4,24 1,90 0,0171

26,'05i2005 833,18 t,90 -0,00!3
I l/05/2005 83,1.lt7 1,90 0,0020

835,78 1,90 0,0011
815, t3 l,9tl -0,0008

tti4,00 t,95 -0,0013 0,0263
82 06/062005 8i6,28 t,95 0,0027

07i06i200.5 834,91 1,95 -0.0016

8.1 08i06,/2005 836,21 r.95 0,001ó
85 l0()612005 u36,2l lgs
86 14t06/2005 818,05 1,95 0.0021

I5i06/2005 8l7,s r t,95 -0,(xx)6
t6i0612005 836,69 t,95 -0,0010
t7i0612005 833,06 tq§ -0,0043

q0 21i06/2005 fr38,l8 1.95 0,0061

99

I No. lFectra

Io t,o+r:oos

fs01"m4:oL5
[il tL,o4toos

I rq oq,,:oos
ltoro¿l:oos
l: lrm,:oos

I os lo¿ros¡zoos
I rn loelosr:oos

I or looiosr:oos

t ioTr2/o5¿oos

'12 I t6/05t2t)o5
71 I 19()5/2005
t¿ l:rllosizoos
75 123/05/1005

t ?6'lu,'05,3005

I ro loriooizoos
80 l0:()6/too5
sr loloo,:oos

ls2

l¡:

I 56

57
5R

§q

60

t;
T48
lqg

L78l

Ltr

7',|

I ri8

-*l



Anexo 3
No. Fecha UcU INDEX BG RENT ECU RT:NT BG
9l l3l06i2005 831,2t I,95 -0,00r 2

92 21/06t2005 83 7,.3 n 1,95 0,0002
9..1 28/06i 2005 819,40 1,95 0,0024
94 05/07i2005 845, t9 1,95 0,0069

9-5 08107¿005 846,34 I q5 0,00 r4
96 t2107i2005 85 1,87 I,95 0,0065
91 t3l07i 2005 85 r ,87 1.95

98 t4i07t2005 R5l S5 I O< 0,0001

99 l8i 07i2005 865,08 1,95 0,0t54
100 19i07r2005 849,3fr I 95 -0,0181

t0l 22t01i2005 864,12 1,95 0,018t
t0l ?6t01t2005 I34l,t5 lq§ -0,0270

r03 28i07i2005 859,69 I S5 0.0218
104 29i07t2005 859,69 I qi

105 02i08/2005 876,33 t,9-5 0,0194

106 0ii0tti2005 872,55 I q§ -0,0043

107 04i0¡ti2005 870,00 1,95 -0,0029

0s108/1005 886,53 1,95 0,0190

109 08108i 2005 8136,53 1,95

0s/08i 2005 Rql ql 1,95 0,00ó I

l l0/08/2005 885.99 1,95 -0,0067

l|2 I l/08/2005 886,5i I S5 0.0006
I t3 Rq7 ¿.) tq5 0,0123
I t.1 2610ft/2005 898,2 t I q§ 0.0(x)9

r9l08i 2005 905.02 I q§ 0.0076
ll6 go5 5Á 1,95 0,0006

31i08/2005 906, t8 1,95 0,0007
I lli 0l/09.4005 915,54 1,95 0,0103
ll9 02t09i2005 922,60 1,95 0,0077
120 05i09i?00s 9?0,14 1,95 -0,002i
l2t 06i09i2005 909,74 I qi -0,01 l6
122 899,3 | t,95 -0,0tI5
El 09i09i 2005 898,',1'7 1,95 -0,0006

I l:1 12i09i2005 899,70 1,95 0,0010
125 13i09/2005 900,10 1,95 0,0004
126 l4l09/2005 897,38 1,95 -0,0010

t21 l5/09i2005 891 ..i6 1,95 -0,(x)67
128 16,'09i2005 904,3 6 1.95 0,014ó

l9i 09/2005 906,53 1,95 0,0024
t .l0 20109.¿005 905,l5 1,95 -0,0015

t3t 21109t2005 905,47 lq5 0.0(x)4
r32 )2i09i2005 904,93 ,q§ -0.0006

ll3 26,',o9i 2005 qos i6 1,95 0,0005
27/0912005 q05,47 1,95 0,0001

135 291091'2005 90'7 ,11 1,95 0,0022
r.36 t0/09i2005 909,ó | tq5 0,002.1

100

l0n

I l0

5

ll7

t2t)

lt4

lz+rosr:tros

30/08i 2005

lotlrvr:oos



Anexo 3
No. ['ech a ECU INI)EX BC R¡]NT E(:U RENT BC

03i 10i2005 905,76 1.95 -0,0042
]l¡i 05/10/2005 905,76 t.95
t39 06i l0/200s 906,95 1,95 0,001i
t.10 l2'/10i2005 906.78 t,95 -0,0002

l4 t I3i r 0/2005 90ti,63 I qi 0,0020
17i t0i2005 9 t 6,14 t,9s 0.0089

l4l 2l /10,,2005 917,16 1,95 0,0005
144 2.1/10i2005 918,78 1,95 0,00 t
t45 2'tit0t2o05 918,12 ?,00 -0.0005 0.0256

t46 l8i r 0/2005 9 t 9,94 2,00 0,0018
t47 0li I ti 2005 923,15 2,00 0,003 5

0411 1,1005 ol l i? 2,00 -0,00t8
149 0711 r,'2005 9i0,90 0,0 r0: 0, 1000

r50 08i I li 2005 qJn 
'as

1L) 0,0r07 0,1000

t5l 09/l ti2005 94 t,0rl )§ó 0,0002 0,0.t3 t

152 tli r r/2005 944,85 2.50 0,0040
r5l l5r l l/'2005 942,14

-,5r1
-0,0029

154 16,,1 1i2005 944,85 1 §l) 0,002e
155 t7 i11i2005 944,85

I 8/ I 1i2005 944,85 ,§o
157 22i t t/2005 943,7 7 1§0 -0,001 I

I58 23,/1 1i2005 944,8s 1(O 0,00t I

2 8,'1 1i1005 ql5 57 r(o -0,0098
160 29i I 112005 939,86 2,50 0,00.r6
t6t 30i I 112005 940,19 2,50 0,0010
t62 0l /12/2005 9i9,04 2,50 -0.0019

t63 02,,12i 2005 939,44 2,50 0,0004
I64 07r,12/2005 940,7 6 1§O 0,001,r
165 08/ 1212005 941,00 2.50 0,0013

09i l2i:005 qt7 17 2,50 -0,004q

16 t- 12112/2005 918,71 2,50 0,0014
t 6ti 13i12i2005 931 ,24 2,50 -0.0016
t69 t4i t2i2(n5 93_i,45 ) <al -0,0040
170 l5i 12r2005 936,l6 2.50 0,0029
t7l 20,r2i2005 940,1',7 ) 5lr 0,0049
171 2t A2i2005 943,64 1§n 0.0030
l?3 22i 12i2005 946,96 ,(o 0.00.15

t74 23/12i200s 94',/ ,7 5 2,50 0,0008
175 ?6i12i2005 943.31 1§O -0,0046

21 2t2005 943,91 2,50 0,0006
171 28/122005 940.66 2,50 -0.0034
l Tti 29,'t2i2(x)5 9.16..1? )§o 0.0061

l0l

131

142

148

156

159

166

116
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Anexo 6
l.- ( l-1y( r.¡+ r 4)

N,'A Fil lrput
Functiorl Wcibull( 10. 137, 0.508 77,Shi]i(-0. I 3 I 07)) Nr'A

shiri -0, ti t0663?6 N.,A

a r0,11678364 NiA
h 0,508773 164 N/^

NiA N/A .\l,A
N,'A N/A
N/A NiA Nr'A

Leli X
Lcli P 3.00% 0,00%

Risht X 0,45 r 0,45 I

Right P 98,00% I00,00%
Din x 0,22t5 0,22 t5
Dirl', P 95,00% 100,00%

l\.{inim un') -0,l3 t07 f r.§
(+)lnfinity 0,45

Mean o r§1al 0,35262

N'lodc 0,37152 0.38000 [esll
IUcdian 0,159ó4 0.3'l

Std- Deviation 0,057523 0,058977
Variance 0,00:i3089 0,00339-s5

Skewncss -0,6434 -(),4433

Kurtosis 3,5 85 2,14'7'1

\^t¡hr(10'15¿, 056r/) giñ=O1 3Cr

i*.ifl fi

ozl510

2Ítn

I

3CP/"

€

SCP6

llaxinrum

lj
+

fl I

104



Anexo 6
2.- (14)(r 3+r 4)

N/^ Fit lnpr¡t
Function Extvalue(0.619715, 0.04861 I ) N,'A

Shilr N,'A NiA
a 0.6197:5391 N/A
b 0,04861 1008 \iA

NiA NiA NIA
NiA NiA NiA
N/A NiA N/A

Left X 0,5664 0,-5ó64

Leli P 5,00% 9,520/"

Risht X 0,7(r4l 0.76.11

Risht P 95,00% 100,00%
I)ifT. x tg77 0.)977
Ditl. P 90,00% 90,48%

Mininu¡l ( -)lnfinity
l\'lax im un¡ ( r)lnllnity fi 7§

l\,lean 0,6477 84 0,64738
\lode 0,619125 0.62000 festl

N4edian 0,63754: 0,63
Std. Deviation 0,062346 0,058977

Variancc 0,003887 0,0033955
Skc*'ness 1,1395 0.4433
K urtos is 5,.r 2,14'77

o.5534

E)d\álue(O.61 9725, 0.0¿l€161 1 )

I Version

E

o_7472

r05



Anexo 6
3.- 2Ut1

N/A Fil IDpul

Function Unilbrm( L3695 1, 1.82049) NiA
shifi NrA

¡ t,3695t:t95 NiA
b I,810487805 NiA

NiA Ni z\ N/A
NiA N/A NiA
Nr'A NiA Nr'A

Le ti X t'¡6s§ l,-3695

Lefl P 0.00% 0,00%
R¡shr x 1,79't<) |,79'79
Ri.qht P 95,000/0 90,48%

D¡ff. x 0,4184 0,4184

Difl. P 95,00% 90,48%
l\'lini¡¡rurr 1,36951 r,l8
l\'lax¡m um r,8?049 t,8l

ñlcan lqqS l,6l r r9
Mode NiA 1.65000 lest I

!Iedian I§I)§ l,ó45
Std- l)eviatioñ 0.130t9 0,13 l7l

ViLriance n0t6q4R 0,0 t6934
Skewness 0 -0,2256
Kunosis 1.8 I ,904

.J

"J

"l

I
:

1.8úrc

Lhrrrr(l.Gl, 1.8€O4S)

le{itFit lrid V(

1]*6
6(f¿
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N,'A Fir lnput
l"unction Weibull( 1.6 I 29, 0.33294,Shift(0.45745» \iA

shiti 0,45745 llT l N/A
il l,6lle006l5 N/A
b 0,332937 t 59 N,/A

N,'A N1A N,iA

NiA NiA Ni^
NiA N,'Á N/A

Left X O J§75 0,457-s

Leli P 0,00% 0,00%
Risht X l,l8l2 1,1822

Risht P 97,00n/o 100,00%

DiI]: X 0,7:48 0,7148

Dilt'. t, 97,00(t,o 100,00%

Minimum 0,45745 o,4'7

Maximum (+)lnfin¡ty t,t1
Mcan 0;15574 o 7§s{)§

N4ode 0,640t9 ().60000 lcstl
Median 0,1217 t 0,69

Std. Deviation 0, t8948 0,1894,1

Variance 0,035902 0,035034

Skewness 0.9488 0,5283

Kurtosis 4,0052 1,0684

Wé¡bull(1.6'129, O,33294) Sh¡ft:{O.45745

Etu Ve
pG

o.4575
97.e/"

1.1422
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Anexo 6
5,- Fondos Disponibles / Cartera Bruta

N,'A Fir lnput
Functiorl Uxpon(o.1381 ,Shiti(0,i l67l )) N,/A

sh iri 0,1I67 É018 N1'A

h 0, t38095238 NiA
N1A N/A \l/A
NiA N/^ NiA
N,'A \iA NiA
NiA NiA NiA

Lcli X 0 t. tfl 0,3238

Leti P 5,00% 2,38"/o

Right X o 7104 o 71n¿

Right P 95,00% t00,00%
Difi'. x 0,406ó 0,406ó
Dir'f. P 90,00% 97,62V"

Minimum 0,3t671 n 1.
itlaxinr um ( r )tnfinily 0,7

\4ean 0,45481 0,4581

Modc 0.3167 I 0.34000 lestl
N'lcdian 0,4n43 0,41

Std. Deviation 0, t38 t 0.1 l52 t

Variance 0,01907 0,012958
Skewncss 0,6706

Kurtosis 9 2, t9: I

El.r'(o.1e lO) St=}o3I6-/1

T

aTJyo:e6
OCPó
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Anexo 6
6.- Cartera Comercial / Cartera Bruta

N/A FiL lnput
Function Exlvaluc(0.4480I 2, 0.014647) N/A

shili NiA N;,A
a 0.44801 t847 ),uA
b 2,46t -02 NiA

N,'A N/A
N/A N/A
NiA NiA NiA

Leli X C)lnfinity (-)ln linity
Lefl P 0,00% 0,00%

Righ( X 0,52 t2 0,521?
Risht P 95,00% 100,00%
Diff. x (+)lnfinity (+)lnfinit_v

Dit]: P 95,00% 100,00%
Ivlin inr unr (rlnfin¡ty 0,41

MaxirnLrm (*)lnfinity 0,5

N{e.tn 0,462239 0.461429
lr,lodc 0,4480t1 0.490000 lestl

Nledian 0,45',7045 0,46
Std. Deviation 0,03 r6l I 0,027t91

Variancc 0,00099927 0,00072177
Skcwness 1,t395 -0,0,191

Kurtosis 5,.1 1,7 449

a\duqo448012 0@la1¿

§cr./"
-tfi¡ty ossr2

109
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Anexo 6
7.- Cartera Consumo / Cortera Bruta

NIA f ir Input
Functic¡n Lognorm(0.07658, 0.04l803,Shift(0.344766)) N/A

shiri 0,344765992 N,'A

nt 0,0766 NiA
5 0,0418 NiA

NiA NiA NiA
N,'A N,/^ N,/A

N,/A NiA
Left X 0,3646 0,3646

Lefl P 1,00% 0,00%
Risht X 0,5r t3 0,5 i t3
Righr P 9ó,00% 100,00%

Difil X 0,t 467 0. r467
DiIi P 95,00% t00.00%

Minimu¡n 0,344766 0,37

N'f aximum (+)lnfinity 0,51

Mean 0,41l]46 0,42095
\lode 0,395701 0.39000 lest¡

Vedian 0,41 l6l3 0,,11

Std. Deviation 0,04t801 0,019063

Variance 0,0018321 0,0014896

Skewness 1,85 I4 0,7321

Kurtosis 9,6548 2,57 43

l-cgrEr(oo@ OO42ffi) Slifr =03446

T

I

E

cr¡6¿6

tft
dEüo

o51r3

s

a6e/¿
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Anexo 6
E.- Cartera Yivienda / Cartera Br[ta

NiA t,it Input
Function Unifonr(0.059024, 0. I 0097ó) NiA

N/A
nIn 0,0590 NiA
mx 0, t0097561 N/A
N,'A N/A N/^
NiA N'\ N,'A
N/A Ni/A N/A

Leti X 0,05944 0,05944

Leli P 1,00% 0,00%
Right X 0, r0056 0,10056
Ri,lht P 99,00% t00,00%
Di11: x 0,04 t I 0,04 r l

Ditl: P 98,00% 100,00%

lvlinimum 0,059024 0,06
Max i¡¡unr 0,100976 0,1

l\'f ean 0,08 0.0807 t4
Mode N1A 0,090000 [estl

N'ledian 0,08 0.08

Std. Deviation 0,0t21 I 0,0 t3
Variance 0.000 t4666 0,000n0s1
Skewness 0 -0,I4 t4
Kurtosis 1,8 1,0144

LffiOC6@1,O1CCS-lo

i¡ \rel]sir¡

o16o@41

lll

BCP,.

sh ift

l
+

+l
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Anexo 6
9.- Crrfcra Ilicrocr¿dito / Cartera Bruta

NiA l- il Input
l- unction Normal(0.0033333, 0.0048795) l\_,/A

shifi NiA NiA
t¡t 3,33Fr-01 N,'A

4.88t--01 N/A
N/^ N,i A N/A
N/A N/A \1,'A

N/A NiA
t.eft X -0,0046s -0,00469
Leli P 5,00% 0,00,/o

Risht X (+)tnfi nity (+l)ntinity
Risht P 100,00% 100,00%

Dil[ x ( r)lnllnily ( r)lntlniry
Ditft P 95,0001, 100,00%

\{inirrurr (-)lnfinity 0

Maximum (+)lnfin¡ry 0,0i
Mc¿rn 0,0033333 0,0033333

Modc 0,0033313 0.000000 festl
Median 0,0033333 0

Std. Deviation 0,0048795 0,0048795

Variance t,38E-05 :.ltE-05
Skewness 0 o.'t0'71

Kurtosis l 1,5

l\brrrd@Crcrc' 0@la75)

§

Ep
Be#t Trid V€rrjidr

tu Eidrdirr [¡rr:*.* (}iy

4@

lll

N/A

I

T

6(P.á



Anexo ó
10.- Cartcra Venc¡da / Caitera Bruta

r.-,/A Fil lnput
Function Losistic(0.0387984, 0.0058455) NiA

Shilr N"/A N/A
1,88E-02 NiA

b 5,85E-03 NiA
NiA NiA N/A

NiA
N/A \iA

Left X (-)lnfiniry (-)lnfinity
Lefi P 0,00% 0,0001,

Risht X 0,05(r0l 0,0-560 r

Right P 95,00% 100,00%

D¡ff. X (+)lnfinity (+)lnfin¡ty
Difl'. P s5,00% t00,00%

C)lnfin¡ty 0,01

l\'f axinr u nl (+)lnfi n ¡ry 0,05

Nlean 0,0387984 0,0376t9
Iüode 0,0187984 0,040000 [cstl

lVledian 0,0387984 0,04

Std. Deviation 0,0106015 0,01077'1
Variancc 0.0001 t2414 0,000 -3.18

0 -0,9352
Kurtos¡s

l-osi§i(OCWS4, OCc68456)

\¿16 h lfE-6a.rtr6

ljÉ

E

§

ifnty

ll3

N/A N/A

Minimunr

Skcwness

I
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N/A l;ir lnpLLt

Function Normaf(O.62 1 I I, 0.27 654) N,'A
Sh ¡fr \iA NiA

ln 0,63lll ll \Ii A
s 0.276535341 N/A

N/A NiA NiA
N/A NiA r"\iA

NiA N/A N/A
Le l'1 X 0,t0t 0, l0l
Left P 3,00% 0,00%

Rieht x I,I 8!) t,189
Risht P 98,00% 100,00%

Diff_ x t,088 1,088

Dill'. P 95,00% 100,00%

N.l inim unl (-)lnfinity 0,r5
I\,laxinr um (+)ln fl n ity I

\4ean 0,62 1 0,621 I I

1\.lode 0,6I ll 1.00000 lest I

Median 0,621ll 0.59
Std. Dev¡ation (),21654 0,37654

Variance 0,07 6472 0,07i6,r
Sker¡ness 0 -0,00r3
Kurtosis l 1,9231

Anexo 6
t l.- Provisioo de Cartera / Calera Vencid¡

f\bnrd(Oel11,O.ZBI)

o10l 1 1&)

ll4
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Anexo 6
12.- Otros ActiYos / Cartera Bruta

l\_;^ lir Input
Ful1ction Normal(0.2476 I 9, 0.022394) N/A

sh ifi NiA NiA
¡n 0.247619048 N/A
s 2,24r,02 N,'A

NiA N/A N/A
N,'A N/A NiA
N/A N1A NiA

L€ft X 0,2016 0,2016

Left P 2.000h 0.00%
Righr X 0,289'7 0.1897
Righl P 91 ,00% 95,24%
rriu: x 0,088 t 0,0881

Diff. P 95,00% 95,24%
l\{i¡rinrurrr (-)lnllnit'l- 0,21

Maximum (+)lnñnity oao
Mean 0.241619 0,2416t9
Modc 0,247619 0,240000 [cstl

M cdian 0.247619 0.24.5

Std. Deviation 0,022394 0.022i94
Va¡iance 0,00050151 0.00048957

Sker¡,ness 0 0,05 t5
Kurtosis 2,0069

f\brrrd(021619, OC@I)

aá97

Fit Tri¿¡ Va

I

aiLi6
!ECP¿

{if,

T

il5



Anexo 6
13.- Otros Pasivos / Cartcra Bruta

NiA Fit Input
Function [xlvaluc(0.1 i 1397, 0-0286 l.] ) NiA

shiI NiA N,'A
a 0.131t96605 N,'A

b :,86E-02 Nr'A

NiA N,'A NiA
NiA NiA N/A
N1A N/A N/A

Lell X 0,0955 0 0q§5

Left P 1.00% 0,00%
Right X 0,243 0,143

Ri.qht P 98,00% 100,00%

rJiff. x 0,t475 0,1475
Dift'. P 95,00% 100,00%

Ivlinimum (-)ln llnitv 0,1 r

Il'laxinr unr (+)lnfinir.r" 0,24

Mean o,t4'7913 0,15
Nlodc 0,r31397 0.1 1000 [est]

Median 0,r41884 0,13

Std. Deviation 0.036698 0,041599
Variance 0.00 t34676 0.0017714
Skewncss I,1395 0,9541

Ku.tosis 5,4 ? ta10

E \áL-qo 139/, o(E619

Eb.tFit Tri¡¡ Vádú¡
Rr Esiuúar RryjE€s {}iy

o2@
ze/" >

oc6
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N/A F¡r lnput
Function Wcibull( I .7 12, 0.I 2475.Shifi(0.093326)) NiA

sh iri 9,33E-02 \;A
a l,7 t 1038503 N/A
b 0.124750348 N/A

Ni /\ N/A N,'A
N,'A NiA Ni',^

¡wi A N/A \/A
Lcl'¡ X 0.09,11 0,0933

0.00% 0,00%
Right X 0,3301 0.il0l
Risht P 95,00% t00,00%
Difft x 0,23(r8 0,t368
DiIl: P 95,O0% 100.00%

l\.1inir¡unr 0,093326 0,1

Maximunl (+)lnfinity 0,31

Mean 0,10458 0,10476

0.16806 0.30000 [cst]
Mcdian 0,1e40,1 0,19

Std. Deviation 0,066931 0,066671

Variancc 0,0044199 0,0041392

Skewncss 0,8541 0,3557
Kurtosis 3,7 438 t.846

Anexo 6
14.- Ingresos por Servicios / I\{argcn Fina¡rcicro

VVe¡bull(1.7'1 20, O.1 2475) Shift=ro.O93326

B Tr¡al Ver
ion P(!po6(

ton
Orrlv

I

o-9./.
o.0933 o.3301

95.Opl-

|7

t.eti I'

:1
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+
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NiA l;ir lnput
Function Normal(0.045238, 0.015589) Ni^

Sh i l'l N/A NiA
nt .1.-5lE-01 N/A
5 2,568-02 N/A

NiA N,'A
NiA \,\ NiA
N/A r{/A NiA

Letl X 0.001 I 0,001r
Lef, P 5,00% 0,00%

Risht X (r)lnfinity (r )tntlniry
Risht P 100,009; 100,00%
Dift X ( r )lntinity (r)fntlnit),
Dil-I. P 95.00% 100.00%

Minimum (-)lnfinity 0,01

Maximunr ( +) ln fi nity 0,14

lllean 0,04s?38 0,045:38
Mode 0,045:38 0.030000 [est]

Mcdian 0,0452:t8 0,04
Std. Dev¡ation 0,02.s589 0,025589

Variance 0,00065482 0,00063911
Skewncss 0 t,l'187
Kurtosis 5,6046

Normal(0.045238, O.O255ag)

Fit Trial Vers¡or-l

95.oPl"
o.oo31 +Hinity

1t8

Anexo 6
15.- Lltilidades Financicras / Nlargeo Financicro
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NiA Fir lnput
Function weibull(2. 1376, 0.01 5 444,Shiti(-0.0008107 I )) N/A

shiri -8,3 lE-04 \/A
t,l :i7614601 Ni^

b 0.0t-544400t Nr'A

N/A NiA NiA
N/A NIA N,'A
NiA N/A N/A

Le li X -0,00081 -0,00083

Lcti P 0,00% 0,009/o

Rishr X 0,03071 0,0107:
Ri.qht P 9S,00% 100,009/o

D¡f}: X 0,0i t6 0,0316
r)irll P 99,00% t00,00%

Minimum -0.00083071 0

\4axim um ( r)tntinity 0,03

\lean 0.012847 0,01?857
Mode 0,0 r 0667 0.010000 festl

Mcdian 0.012t8 0.0 r

Std. Deviation 0,0067345 0,0r1ó7301

Variance 4,548-05 4,42E-05

Skcwness 0,544ó t,5468
Kurtosis .i,0956 4,724

Anexo 6
16.- Perdidas Financieras / Margen FinaIlciero

\ ¿ihl(21sñ, oo15444) SiboffiIr/r
Y

E
;
q
6

\áEh ltu6a_r!§

o(P/"
{a

ll9

l
+

T

1
E

@cf7.



Anexo 6
17.- Otros lngresos Opcracionales / Margcn Financiero

Et\áu(O245184. OO Pll)

I

N,'A I'ir lnput
Function Uxtvaluc(0.245 I 84, 0,07024 I )

sh ¡ri N]'A NiA
lt 0,145 t83585 N/A
t') 7,028-02 N/A

NiA N,/A NiA
N,'A NiA Ni^
NiA N/A N/A

Lcli X (-)lnfinity (-)lnfin¡ty
Lcfi P 0,00% 0,00%

Risht X 0,4538 0,4518

Risht P 95,00% t00,00%
DifL x (+)lnfinity ( + ) Infiniry
Difl'. P 95,000/u 100,00%

Minimum (-)lnfinity 0,13

Maxinrum (+)lnfin¡ry 0,43
\.lean 0,285728 0,2847 6

N'lodc 0.345 184 0.24000 festl
Nlcdian 0,:70918 0,2'7

Std. Deviation 0,090088 0,084 t38
Variance 0,rJ08l I 58 0,0069107
Skeu,nt:ss t,1395 0,4139

Kurlosis 5,4 2,]]89

s6{7¿
+lirty Q4EA
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NiA I'ir Inl)ut
Function LoAnonn( 0. 14733, 0.03063l,Shili(0. I 572 ) ) rni A

Shilr 0. t 572rJ 1025 N/A
t1l 0.t41328377 Nr'A

S j,0a¡E-01 NiA
NiA Nr'A N/A
N.,/A N1A N"/A

NIA NI'A N/A
Left X 0,26 0,26

Left P 5,00%
Ri..cht X 0,1595 0,3595

Rirht I' 95,00% 88,1ü%

l) irll x 0,0995 0,0995

Diti. P 90,00% 80,95%
Minimunr 0,15"¡2 fr .5

N4&\im um (+ )lnfin ity o,3't
Mean 0,3045i o 1n4§1

Mode 0,2954'7 0.29000 [es1l

§fedian 0,30144 0,j
Std. Deviation 0,030632 0,030858

Variancc 0.00091829 0,00092954
Skcrvness 0,632'7 0,5153

Kurtosis 2,9t22

Anexo 6
18.- Gastos de Penional / llsrgen Financiero

Lognorm(O.14733, O.03O632) Shift=+O.15720

R
al Versior1
Purpos€s On¡

o-3595
5.O-lo >

ñ

- s.en
o.2600

90.o./.

lI

+



N/A Fit lnput
IuncLion WeibLrll(2.0204, 0. I 3?63,Sh ilt{ 0.46045 )) N/A

Shift 0.460454t65 NiA
it 1,02018910 t N,'A
b o,ll161386 NlA

\/A NiA
N/A N/A N'\
N,;A I\iA NiA

I-efl X 0,4605 0,,1«)s

Lctt P 0,00% 0.00%
R¡ght X 0,6888 0,6888

Rieht P 95,00% 97,62%
Dill. x ll 1')R1 n..fl1
Ditf. P 95,00% 97,620/.

\linimLrn 0,46045 o.47

Maxinr un't ( +)lnlin ity 0,6e

\.1ean 0,57798 0,57786

l\'lode 0,55504 0.51000 lestl
Mcdian 0,57 r08 0,57

Std. Dcviatiorl 0.060874 0,06 t86i
Variance 0,0037057 0,00_r7.ls9

Skewness 0,6t7ó 0,3:?
Kurtosis 3,220 t I R1')§

Anexo 6
19,- Gastos de Operación / llargcD Fina¡lcicro

vÉjt r(2c2o4, o1sB) ffi)a6o45

o¿tIE oeÉn
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NIA fnput

Function Normal(0.1 I 8095, 0.061 376) N/A
shill NiA N/A

n1 0,1 I 80951t8 N/A
6, t48-02 NiA

N,'A N,'A Nr'A

N/A N1A NiA
NiA N/A \/^

Leii X 0,0027 0,0017

Leli I' 3.00% 0,00%
ttight X 0,2441 0,1441

RiÉ:ht P 98,00'yo 100,009/o

Diff. x 0,2415 o1¿t5
Di|f. P 95,0001 100,00%

Minimum (-)lnfinity 0,01

N¡ rx in'r u nr (r)lnfiniry f I r1

l\'lea¡ 0,t 18095 0, t t8l
\'lodc 0,t t8095 0. 13000 Jestl

Median 0.1 I 809-s 0, ti
Std. Deviation 0,061i76 0,06 t376

Varianuc 0,0037 67 0,0036771

Skcwness 0 0.00ó9

.l 2,053?

Anexo 6
20.- logresos Exlraordinarios / lllargen Financiero

l.trrrd(O1 1el6 OC61Í6)
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N/A Iir InIUt
Function Weibull( 1.8057, 0.04527 I,Shiti(-o.0043554» \iA

shin -4,36h-0i Ni^
a 1.805692209 N/A
b 4,53E-01 NiA

N/A N/A N,'A

N/A N/A NiA
n*iA N,'A \,\

Left X 0,0044 0,0044
Left P 5,00% 7,14V.

Right X 0.0788 0,0788

Risht l' 95,0004 92,8ó%

D¡ff. x 0,07 44 0,07 44

llifit P 90.00% 85,7 tyo

Minimunt -0.0043554 (l

l\4axinr um (- )lnfl n ¡ty 0,09

Mean 0,015898 0,035951
ivfode 0.0:46 0.020000 lest¡

Median 0,0:i26 0,03

Std. Devialion 0.021074 0,023171

Variance 0.00053243 0.0005?409
Skewness o,7141 0.5379
Kurtosis 3,546

Anexo 6
21.- Egresos Extraordinarios / Margetr Finaocicro

Weibull(1 -4057, O.045271 ) Shift=-O.OO43s54

I

it Trial Versisn
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Anexo ó
22.- Provis¡ones / (1.1+14)

N/A Fit Input
Functio¡r Loeistic(0.0097888. 0.005 79 I 3 ) NiA

sh iri NiA NiA
9,79E-03 NiA

b 5,79E-03 NIA
NiA NiA N/A
NiA LJiA N/A
N,'A NIA N,'A

Let-i X -0,01034 -0,0t034
Lell P 3,00% 0,00%

Right X 0.03133 0,03233

I{ieht P 98,00% r00,00%
Ditl. x 0,0427 o,0427
Di,T, P 95,00% 100,00%

Minimunr (-)ln finity 0

\4aximum (+)lnfiniry 0,01
Mean 0,00s7888 0,0t0541
l\'f ode 0,0097888 0.000000 lestl

lvfedian 0.0097888 0,01

Std. Dcviation 0,0105041 0,009985
Variance 0.0001r0338 9,70E-05
Skeuness 0 0,5707

Kurtosis

lqisjqoGde8 OCC5/913)
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Anexo 6
23.- Depreciación / Activos Fijos

NiA l:it lnpLrt

Functiorl Normal(0.02 1429, 0.01 I 385) N/^
sh iri NiA N/A
t¡ 2, t4E-02 NiA
s t,l4E-01 NiA

N1A NiA NlA
NIA N,'A N/A

N,'A N/A
Leli X 2,00E-05 2,00[.-05
Lcft P 3,00% '7,t4yo

Riaht X 0,04284 0,04284

Risht P 97 ,00% 100,00%

DifI. X 0,0428 0.0428

Ditl'. P 94,00% 92,8ó%

Minimum (-)lnfinity r-l

i\4aximum ( -)l nfin ¡t!' 0,04
Mea¡ 0,0t 1429 o nr l¿.r)
l\'lode 0,021419 0.020000 [cstl

Nlcdian 0.0t t4:9 0,03

Std. Deviation 0,0r1385 0,0 385

Variance 0,00012961 0,00011653

Skewncss 0 0,0184

Kurtosis .] l,l0l8

Normal(O.O2'l 429, O.O1 1 345)

'r

sfF al Versi

Valu€s an Thq-Ea|dtiÉ

< 3.e/"
o.m 42.44

s4.e/"
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Anexo 6
24.- Amortizacién / ()fros Activos

N/^ Fit lnput
lrunction Extvalue(0.0088493, 0.0 I 0422) NiA

sh if1 N/A N/A
ll 8,85[-03 NiA
b 1,04E-0: Ni^

N,'A N,',\ NiA
NiA N/A NiA
N/A ¡_r\ NiA

Left X -0,00333 -0,00333

Left P 4,00% 0,00%
Right X 0 05679 0,0567s
Right P 99,00% lrl0.00o.,i,

Difl: x 0,0601 0,060 t

D¡ff. P 95,00% r00,00%
Minimum (- )l nli nity 0
Maximt¡m (+)lntin¡ty 0.05

Illcan 0,014865 0,0t5238
Mode 0,0088493 0.0100t10 lcstl

Median 0,01?669 0,01

Std. Deviat¡on 0,013367 0,014 t8:]
Variance 0,000t7866 0,00019617
Skewness I,1395 0,7818
Kurtosis 5,4 1,55 4a¡

-33

Biláuqoc(É84s]0o10422)

\á-6n]lo¡ñtrÉ

5679

Y
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\/A Fir lnput
Itrnction Logistic{0.0365i1, 0.01 I 969) N/A

sh iñ NiA N/A
it 3,65E-0? N/A

1,20E-02 N/A
NI'A N/A NiA
NiA NiA NIA
N/^ NiA N/A

l-eti X -0,00507 -0,00507
Lcfi P 1,00% 0,00%

Right X 0,083 r I 0,08-1r I

Risht P e8,00% 100,00%

Dift. x 0,0881 0,0881

DitT. P 95,00% 100,00%

l\'1in im um (-)lnfiniry 0,01

Maximum (+)tnlln¡ty 0,07
l\'1can 0,0365-t2 0,036905
Mode 0,036532 0.010000 [cst]

Vedian 0,036s32 0,04

Std. Dcviation 0,021709 0,0 t9937
Variance 0,000471:9 0.00038804
Skewness 0 0,13 57

Kurlosis 4.2 t,7945

Anexo 6
25.- l\largen Financiero Promedio i (13)+(14)

Lcorid0(re,oü1@
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Anexo ó
26.- (lrecimiento estimado l3+14

N'-i A FN Input
Fr.¡r'rction Logistic(0.0 I 0827, 0.016478) NiA

Sh ilt NiA NiA
ll 1,08E-0: NiA
b 1.6-str-01 N1A

NiA NiA
NiA NiA
NiA N/A N/A

Left X -0,0533 -0,0533

Lcli P 2,00% 0.00%
Risht X 0,075 0,075

I.l.isht P 98,00% 92,68'yo

Difl x 0, r281 0,t283
I)iü'. P 96,00% 92,68%

N'f inimum G)lnfinity -0,05

M¿uximum (r )lnl'inity 0.08

l\.le an 0,010827 0,012683

\lodc 0,0 t0817 0-010000 [cstl
Iv'lcdian 0,0r0827 onl

Std. Dev;ation 0,019888 0,03 r387
Variancc 0.0008933 r 0.00096109
Skcwncss 0 0,456

Kurtosis 3,43 t8

Log¡stic(O.o1 0427, O.O1 6474)

cs Only

I

2.(y/o
-o.0533 o.o7*,

96-G/.

r29

/

¡"/A
N/A

É

l
+

ú



Anexo 6
27.- Crecimiento estimado Activos Fijos

NIA Fit lnput
Function Extvalue( 0.003094 I , 0,0 I4643 ) N/A

sh iri N/A N,/¡\

¡ t,09E-0i N,'A
b 1,46F'02 NiA

NiA N/A N"/A

Nr'A

NiA NiA NiA
Lcfi X -0,011 -0,013

t.etl P 5,00% 0,00%
Right X (* )tnfin¡ly (+)lnfiniry
Right P 100,00% t00,00%
D¡r'f. x ( +) In fin ity ( I )lnfinity
DiN, P 95,00% I00,0001,

\l inim unr (-)lnfinity 0

( + )ln Iin iry 0,s3
Mean 0,0 t I 546 0.016585
l\1odc 0,0030941 0.00000 lestl

l\4cdian 0,0084608 0

Std. Deviatiorr 0,01 8?8 0,08242
Variancc 0,00035168 0.0066274

Skewness l,ll95 6,1124
Kunosis 5,4 38,5851

É{\áudore41, 001643)

ríi&{1(n3)

l
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Anexo 6
28.- o/o Pago de Dividendos en Efectivo

NiA Input
lrL¡nction Losistic(0,409 I 86, 0.03726) NiA

sh ¡ft NT'A NiA
a 0_409t86004 NiA
b 0,017:60088 N/A

N]A N/A N/A
NiA N/A
N/A N/A NiA

l,ei \ t)lntinity (-)lnfinity
Le l'1 P 0,00% 0,00%

Risht X 0,5 r89 0 S lRq

Risht P 95,00% 100,00%

DiI'I] X (- )lnfi n itv (+)lnfinity
Dif rl P 95,00% t00.00%

Minimum (-)lnlinity 0.24887
Max¡mum (+)lnfinity 0,44199

Mean 0,409186 0,3924
lvlode 0.409186 0.43716 [esr]

Median 0,409186 0,1:97
Std. Dcviation 0,06758: 0,08 t64 t

Variance 0.0045674 0,0053312
Ske*rress 0 -1,3794
Kurtosis 4,2 3.07t8

+l
I

I-qislido.,m9l6 OC6ZEO)

-trrrity o51eo

l3l

trit

5CP¿



NiA Input
Function Expon(0.0055273,Shift(0,0847338) NiA

sh iri 0.084733818 N/A
h 5,5lll-03 N/A

\;IA N/A NIA
N/A N1A N,'A

N/A N1.{ NiA
\/A NiA N/^

Lcli X 0,0850: 0,08s01
Left P 5,00% 0,00%

Right X 0,10129 0.10 t:9
Right P 95,000/. 80,00%
I)it't'. x 0,0163 0,0 t63
Diri. P 90,00% 80,00%

lVl inir¡ ur¡ f1,0847338 0,085839
Maximum (r)lnfinity 0,1025:8

Mean 0,090161 l 00st167
l\.1ode 0,0847338 0.087925 Iestl

Ivfcdian 0,088s65 0,0887:4
Std. Deviation 0,0055273 0,0066506

Variancc 3,060-05 3,5'11,-05

Skcwness t,()92',7

9 2,668 t

0,rc!
E
T

o.o84sr6

ÉAon(O.OOs5273) Shift =r¡-o447334

o.1 ,019
95.(f/o

t32

Anexo ó
29.- Tasa de Crecimierto Promedio (g)
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Anexo 7

INDICADORES FINANCIEROS CTJAYAQTIII,
I OTAI,
SISI f,MA

SUFICTENC¡A O COBERTURA PATRIMONIAL
r l',\ lRll\10\lo ) .^CTI\'()s l\\lOYILll,\lx)S { I )

Il,ATt{lNloNt() Rustrt.t Al}os, ACt'tvos lNillovll,l/Al)os)

EFICI ENCIA MICROECONONIICA
UASToS DF, oPLRACION I-STI\1A DoS ,/TOTAL ACTIVO PROI\IF]DIO ( I)
CASTOS DE OPERACION iI\,IARCJEN I]INANCIERO
C^STOS DT] PERSONAL TiSTIMADOS iTOTAL ACTIVO PROMI]DIO (I)

67.880..o

67,88%
r55.199i)

t55,39%

CALIDAD t}E ACTIVOS:
ACTIVOS IMPRODUCTIVOS BItUI'OS/TOTAL ACTI VOS
ACTIVOS I M PRODUCTIVOS NI'TOS/TOTAL ACTIVOS
ACTIVOS PRODUCTI VOS/TOTAL AC*II VOS
ÁCTIVOS PRODU('TIVOSI PASIVOS CON COSTO
ACT]VOS INMOVILIZAfX)S/ACTf \¡O I"OTAL
ACTIVO IIVIPRODL]CTIVOS FINANCIEROS NETOS ¡' ACTI VO TOTAL
ACTIVO IN,IPRODUCTIVOS No FINANCIEIIOS NETOS,' ACTIVO TOTAL

INT,ICI]S DE I\'IOROSIDAT)
MOROSIDAI) DL LA CARTT-]RA DE CRF:I]IToS CON,IER('IALI-S
N.'IOROSIDAI) DE LA C:\lt.l [R¿\ DE ( lil]DITOS DE CONSUI\'IO
\,lORoSlDAD Dt-l l.A CARTiiRA t)L CREDITOS DIi VIVIT:INDA
tr{ORoSIDAD l)t, LA CARTEttA I)E CRF.DIlOS PAftA L^ i\l ICI{OEI\'IPRESA
MOROSIDAI) DE LA (lAI{l'[RA DE ( litil]ITOS

COBI'RTI,RA DE PROVISIONES PARA CARTERA INIPRODUCTIVA
COBERTUT{A Dtl LA CAI{ l l-Ri\ COi\4tiR( lAL
COBEI{'TURA DE I.A CARTERT DL, CONSI.,\,IO
COBIiI{TURA T]F] I,A CARTERA DI] VIVIENI)A
(;OBURTUR^ DL LA CARTER¡\ DE \'llCROl:\4PRES^
('OL-}LRI UR,\ DL LA (,\It ILRA PROI}I L\I,iTIC,\

18,470/o

16,85%

83,15%
114.62Yo

10,56%

6,29%
6,14%

18,'t7Vo

13,42%

8ó,58%
140,26%

6,t90/"

4,08%

2,t6v¡
t,280/.
4,48%
6,38%
t,88%

5,52./o

4,39vo
t,59%
7,430/o

4,89%

t 8l,3 t%
t22,820/0

50.50%

36,O3%
141,73%

4,98%
l 16,08%

1,47%

83;79%
'70,55%

96,08%

60,46V"

143,6'.7%

7,140/.

88.95%

2,430

RENTABTLIDAD
RESULTADOS DLll- t,JERCICIO,TPATRIMO\l lO PRON'f EDIO
IThSLJLTADOS Dt,L L.Jt'lltC IClO,'ACTIVO PROI\{EDlo
RESULTADOS DF,L EJEJIiCICIO 1 PATRI\|ONIO I'I{OIúF]DIO ( I )

RESUt,'TADoS DIJT, I]JERCICI() iACTIVO PROI\,{EDIO (I)

20,t4vo
t,3s%

20,l4qb
1.3501,

- t0,300.,h

-0.69%

42,t 6yo

t73,82.J/0

1 t6,68%

t9,76yo
I,800/.

rs,76,%

1,800.á

9,750,b

0,89%

3 | ,34vo
163,28%

I11,38%

N.IAR(il,\ l)1, INTI:Rl\1Ef)j,\CION [.SI ll\lAtX) ¡ P,^TRl tO\lO PR0\11:DlO { I )

N,l.\R(il:N I)lj I\JTtjltN4lrDlA(ll()N LSllN,lAIX),'A('1lV() l'l{oN4llDlO(l)

r,rQUtDEZ
FONDOS DlSPONlllt.trS i TOTAL I)¡IPOSITOS A (IORTO PL^lo
('oBERTUT{A 15 \tAYOrrr:S DEPOSTl ANTES (2)

COBERTURA IOO I\,{AYORES DEPOSITANTES (2)
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