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LINTRODUCCION

La economia a escala mundial a cambiado en un periodo relativamente corto
debido al fenomeno de la globalizacion. En este sentido las operaciones que se realizan
ya no son solo de ambito local. Asi un inversionista que decida invertir en el mercado
de capitales tiene ademas del abanico de opciones de su propio mercado nacional, titulos
de empresas extranjeras. Esto sin embargo implica considerar los problemas inherentes
de invertir en el extranjero, como lo son: el llamado riesgo pais, la divergencia en el
comportamiento de los mercados, el conocimiento sobre las innumerables legislaciones
de mercado que constituyen el marco regulatorio de cada pais, los costos de transaccion
que implican las operaciones internacionales, Etc.

Aunque estos problemas no se han podido eliminar completamente se han tratado
de suavizar, con el correr de los afios, los expertos en mercados de capitales junto con
los gobiernos de los diferentes paises, han creado instrumentos que mitigan estas
dificultades. Es asi como a partir de 1927, se crea en los EE.UU un tipo de instrumento
financiero, conocido como Americam Depositary Receipts (ADR), cuyo proposito, era
negociar acciones de empresas extranjeras (en un primer momento britanicas) en los
EE.UU. sujetas a la legislacion estadounidense y cuyos precios y dividendos se expresan
en dolares. Este tipo de instrumento fue perfeccionandose hasta permitir que los
inversionistas de todo el mundo accedieran al mercado doméstico de los diferentes
paises. No obstante es a partir de 1992, cuando algunas de las empresas venezolanas,

deciden suscribirse a programas de este tipo. Al ser los ADR titulos valores



pertenecientes al mercado americano, las variaciones de su cotizacion, no solo
dependeran de los factores y hechos directamente vinculados con la empresa emisora,
sino del precio de realizacion en el mercado del pais de origen y de las eventuales
variaciones que puede tener la moneda americana en dicho mercado. Los ADR hoy, son
un método eficiente, transparente, de bajo costo y gran liquidez para los inversionistas
americanos.

En Venezuela, la mayoria de las empresas que emiten ADR, cotizan en un
mercado secundario o simplemente de ventanilla (OTC), lo cual evita la creacion de
capitales nuevos por parte de la compafiia. Sin embargo, este tipo de instrumentos
permite que la compaiiia se haga conocer en el mercado foraneo, fomentando el interés
de los inversionistas extranjeros en la misma y reduciendo los elevados costos que para
dichos inversionistas, significan conocer las legislaciones de todos los paises en los que
desean invertir, limitandolos al entendimiento de la legislacion estadounidense que a
este tipo de mercados se refiere.

Entre los problemas que se tratan de suavizar con la creacion de los ADR, se
encuentra el llamado riesgo pais, el cual puede ser visto como una variante del riesgo de
crédito, que se produce en parte por la insolvencia del pais de residencia. Esta variable,
constituye parte del riesgo sistematico de una empresa, es decir, aquel riesgo que ni
diversificando el portafolio del accionista se puede eliminar. La falta de mitigacion de
este problema obliga a que el modelo se desarrolle, considerando la presencia de este

riesgo. Por tal motivo, sera necesario estudiar como afecta el riesgo pais a los resultados

obtenidos.



La metodologia de este trabajo, se fundamentara en la aplicacion del modelo
CAPM o modelo de la fijacion de precios de los activos de capital, el cual en resumidas
cuentas, describe la relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento del titulo en
particular y supone que los inversionistas exigen mayores rentabilidades sobre las
inversiones mas riesgosas.

La idea es demostrar, si este modelo de implicacion microeconomica, puede ser
utilizado para calcular la sensibilidad de rendimiento de un ADR venezolano contra el
rendimiento del portafolio del mercado donde se cotiza el titulo. Considerando, que el
mercado donde se emite la accion (Venezuela) es diferente del mercado donde se cotiza
el ADR (EE.UU).

Por otra parte se establecera una comparacion entre el beta del ADR de la
empresa (X) y el beta de las aceiones de la misma empresa (X), con la finalidad de
verificar la teoria del portafolio de Markowitz, segiin la cual ambos betas deben ser
iguales, pues provienen de un stock de activos tinicos, que no depende de la diferencia
entre el mercado en donde se emite el titulo valor y el mercado donde se cotiza el
mismo.

Por ultimo, se verificara si las discrepancias que existen entre los rendimientos de
las acciones y el rendimiento de los ADR, se deben o no, a las diferencias entre los
rendimientos de la tasa libre de riesgo venezolana y los rendimientos de la tasa libre de
riesgo estadounidense.

A tales efectos, el presente trabajo, se ha dividido en tres partes: primero, se

hace un desarrollo tedrico sobre las variables que se relacionan dentro del modelo (ADR



y Riesgo pais). Segundo, se explica detalladamente el modelo que se va a utilizar para el
estudio, asi como la aplicacion del mismo a la muestra seleccionada, analizando los
resultados obtenidos. Finalmente, se expone una seccion donde se indican las

conclusiones y recomendaciones a las que se llegod con la investigacion.




I.1 OBJETIVOS

[.1.1) OBJETIVO GENERAL

Demostrar que si existe alguna diferencia entre el beta de los ADR de una
empresa (X) y el beta de las acciones individuales que componen el ADR de esa misma
empresa, se debe a la discrepancia que presenta el comportamiento del mercado

venezolano con respecto al mercado estadounidense, mas no al riesgo pais (venezolano).

[.1.2) OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Estimar a través del modelo CAPM, el beta de los ADR vy el beta de las
acciones individuales para cada empresa (X) seleccionada como muestra. Y comprobar

si son estadisticamente significativos.

- Verificar si los dos betas calculados para cada empresa seleccionada son

estadisticamente iguales.

- Verificar como afecta el riesgo pais venezolano a la diferencia entre las tasas de

rendimiento de las acciones y la tasa de rendimiento de los ADR.
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II. MARCO TEORICO

IL.1 LOS AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR)

En este capitulo se explicara detalladamente el origen de los ADR, su definicion
y clasificacion, para asi establecer las ventajas que nos ofrecen los mismos, los procesos
de emision e inversion de un ADR y finalmente, culminar exponiendo la legislacion que

vigila y controla tales instrumentos financieros en Venezuela.

I1.1.1) ANTECEDENTES

Los ADR no son un instrumento financiero nuevo, pues en los EEUU la
negociacion de acciones de empresas extranjeras se inicio en 1927, cuando una empresa
britanica “Selfridge” emite el primer programa de ADR.' Al poco tiempo ocurre lo
mismo en el Reino Unido; los inversionistas estadounidenses empezaron a adquirir
acciones de empresas del Reino Unido sin tener que salir de EE.UU.

Los ADR asumieron su forma actual en 1955, cuando la Securities Exchange

Comission (SEC) de los EE.UU establecié los reglamentos para registrar todos los

' VAN PEBORG, Octubre (1990).



programas de recibos de deposito. Los ADR hoy permiten el acceso al mercado
domestico estadounidense de casi todos los mercados del mundo. Este es el método mas
eficiente, transparente, de menor costo y mas liquido que existe para un inversionista
americano. Actualmente los ADR representan mas del 10% del volumen de acciones
negociadas en la Bolsa de New York.?

En Venezuela a diferencia de muchos paises Latinoamericanos que vienen
recurriendo a los ADR desde hace ya algun tiempo, solo a partir de la expedicion de la
Resolucion de la Bolsa de Valores de Caracas N° 34946 en la “Gaceta Legal de
Venezuela™ del 20 de Abril de 1992 algunas empresas han lanzado su programa de
ADR, con el fin de ampliar el mercado para los valores que emiten. Hasta la fecha
encontramos un total de trece empresas que han llevado a cabo este programa, tales
empresas tienen diferentes fechas de emision por lo que seran sefialadas por orden
alfabético. (Ver cuadro N° 2.1)

Ahora, para poder entender la manera como los ADR amplian el mercado de los

valores que emiten las empresas es necesario establecer una definicion de los mismos.

> MORGAN Grenfell, (1998).
* Ver Anexo I para mayor detalle.




ADRs: VENEZUELA
(CUADRO N° 2.1
EMPRESAS |Acciones p/aDR (*)| TIPO DE ADR 1era EMISION
Mercantil Servicios
financieros B - oTC Ago-96
Banco Venezolano de
credito Common 1 oTC Ago-96
CANTV i NYSE Nov-96
Ceramica Carabobo
A 10 oTC Dic-91
Ceramica Carabobo
B 10 oTC Mar-93
Corimon C.A.
S.ACA 250 NYSE Dic-92
Dominguez y CIA
preferidas 400 oTC Ago-93
Dominguez y CIA
Common 100 oTC Ago-93
Electricidad de
Caracas 50 oTC Dic-98
Fondo de Valores
Inmobiliarios 150 oTC Ene-98
Mampa 25 oTC Ago-96
Mantex Common 1500 oTC Jul-93
Mavesa B 60 NYSE Jul-96
Sivensa A 70 oTC Oct-91
Sivensa B 144-A 70 144-A Oct-91
Sivensa B 70 oTC Oct-91
Sudamtex B 200 oTC Ene-94
Sudamtex 144-A 200 144-A Ene-94
Sudamtex Reg S 200 OTC Ene-94
FUENTE : Bolsa de Valores de Caracas

NYSE: cotizan en la Bolsa de Valores de New York

OTC: Cotizan en el mercado Secundario

144-A: se rigen por la FORM 144-A adoptada por el SEC en Abril de 1990. De esta Forma se hablara mas adelante
Reg S: cotizan bajo las regulaciones basicas del SEC solamente (nivel I)

Nota: estos datos fueron suministrados por la BVC.

(*)El nimero de acciones por ADR para cada compaiiia puede cambiar en el tiempo, por ello es importante
sefialar que las equivalencias que colocamos en este cuadro, son las actuales (1999).
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I1.1.2) DEFINICION DE ADR

La denominacion ADR corresponde a una abreviatura conformada por las
primeras letras de “American Depositary Receipts”.

El ADR es la terminologia usada para identificar a las acciones emitidas por una
compaiiia en un mercado distinto al de EE.UU. que pueden ser facilmente negociadas en
ese pais por inversionistas norteamericanos. Un ADR es un recibo o certificado emitido
en dolares estadounidenses por un banco norteamericano,
que representa el titulo de un nimero especifico de acciones de una compaiiia que han
sido depositadas en un banco.

En la practica, las acciones se encuentran depositadas en un Banco Custodio que
actia como un agente del banco norteamericano (Banco Depositario) en el pais en el
cual las acciones fueron emitidas. Un ADR no tiene una existencia real por si mismo,
como la tienen las acciones, pero representa la evidencia de la propiedad de las acciones
y puede ser negociado en los EE.UU. sin necesidad de la entrega de las acciones que
representa.

Al ser los ADR titulos valores pertenecientes al mercado americano, su valor
nominal se expresa en moneda de dicho mercado (USS$), por lo que las variaciones de su
cotizacion no solo dependeran de los factores y hechos directamente vinculados con la
empresa emisora, sino del precio de realizacion en el mercado del pais de origen del

valor representado (Bs. en este caso), mas las eventuales variaciones que pueda tener la
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moneda americana en dicho mercado, por ser el producto de todo ello el valor de
realizacion final para el inversionista extranjero.

Los ADR son importantes, porque sirven tanto para apoyar la distribucion y
negociacion de acciones existentes, es decir, cuando no se emite nuevo capital (son
conocidos como ADR nivel I y II), como para apoyar la captacion de nuevos capitales
mediante una oferta publica®, una colocacion privada o como parte de una oferta global
(conocido como ADR nivel I11).

Luego de exponer un concepto basico de los ADR, es conveniente discutir los
diferentes caminos que una compafiia no estadounidense tiene para obtener (emitir)
nuevo capital o bien apoyar la distribucion y negociacion de acciones ya emitidas.

Estos diferentes caminos, se representan por los

I1.1.3) TIPOS DE ADR

I1.1.3.1 Nivel I. estar en este nivel implicaria la conversiéon de acciones que se
negocian publicamente en un mercado no norteamericano en ADR, sin emision de
nuevo capital. Estos ADR se negocian usando formas denominadas Pink Sheets y son

los mas populares. Este tipo de ADR, no origina nuevo capital para la compafiia. Sin

* Para la Oferta Piiblica de ADR en el mercado norteamericano, las empresas emisoras latinoamericanas
deben obtener el registration statement en la SEC, de conformidad con el acta de 1933. El proceso de
registro comienza en el momento en el que la compaiiia emisora llega a un acuerdo con un banco de
inversion para coordinar la venta de los titulos valores en los EE.UU, y generalmente concluye después
que el registration statement es declarado efectivo por la SEC.
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embargo, genera interés en una compaiia y amplia el nimero de accionistas de la
misma, haciéndose conocer en el mercado americano.

El nivel I, no implica que las acciones coticen en un mercado estadounidense ni
que una compaiiia se considere registrada ante la Securities Exchange Comission (SEC)
de los EE.UU. Su negociacion se realiza entre (QIBs) Qualified Institutional Buyer o lo
que es lo mismo compradores institucionales calificados, que recurren al mercado over-
the-counter, o informal. Sin embargo, el emisor debera dar cumplimiento a ciertos
requerimientos de la SEC. Los requerimientos que exige la SEC para este nivel
consisten en presentar a la SEC la traduccion de la misma informacion que se le presenta

a los accionistas de la compaiiia en su pais de origen.

I1.1.3.2 Nivel II: este nivel es similar al anterior, ya que no se emite nuevo
capital; sin embargo, en este caso, los ADR se registran ante la SEC y cotizan en uno de
los principales mercados de valores de los EE:UU (New York Stock Exchange y/o a
través de NASDAQ).” En este nivel el emisor esta obligado a proporcionar la
informacion exigida por la Ley de 1934°, cumpliendo ademas para los fines de su

registro las normas legales que rigen el mercado bursatil norteamericano, solicitando tal

* NASDAQ: NATIONAL ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS AUTOMATED QUOTATION,
mercado electronico de valores de cobertura nacional de los EE.UU.

®La Ley de 1934, exige a las compaiiias emisoras que presenten a la SEC: los informes anuales dispuestos
en el formulario 20-F, los informes periddicos suministrando cualquier informacion significativa acerca de
la compaiiia emisora que deba ser publica de acuerdo a las leyes de su pais, que sea presentada a cualquier
bolsa de valores extranjera en la cual sus titulos valores se coticen y que sea hecha publica por tal bolsa, o

sea distribuida a los tenedores de tales titulos valores. Para mayor detalle ver TALBERT y MILLER,
(1995).
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registro ante la SEC la cual utiliza el formulario 20 F anualmente.” Este tipo de papeles
ayuda significativamente a generar interés en las acciones de una compaiiia por parte de

la comunidad de inversionistas y, por lo tanto, puede proveer gran liquidez.

I1.1.3.3 Nivel III: se diferencia del nivel anterior, en que en este caso, ademas a
precedido una oferta publica de ADR, para lo cual se emplean nuevas acciones que son
ofrecidas a todos los potenciales inversionistas en los EE.UU., se trata de una oferta
simultanea de acciones estructurada bajo la regla 144-A.* Para una colocacion privada
en EE.UU. y como una oferta publica en el pais de origen de la compafiia acompafiada
generalmente, por una oferta internacional en Londres y Luxemburgo, se trata de un
programa de ADR patrocinado; es decir, que existe previo acuerdo entre el emisor y el
Banco Depositario mas los suscriptores en mercado primario de valores de nueva
emision que se deseen colocar. Estos ADR cotizan en varios mercados y estan emitidos
en la moneda de cada mercado. A este nivel, también se exige la presentacion ante la
SEC del formulario FORM 20-F anualmente.

Los ADR se han hecho muy populares tanto para los

inversionistasnorteamericanos como para las compafiias no americanas y esto se debe a

" FORM 20-F: es el informe anual presentado por las compaiiias extranjeras a la SEC. El formulario
incluye los estados contables auditados conciliados parcial o totalmente en los temas pertinentes a la
compafiia, sus resultados y otros asuntos.

® Regla 144-A: fue adoptada por la SEC en Abril de 1990. Esta norma fue disefiada para proporcionar un
mercado de reventa mas liquido y eficiente para titulos valores con uno o mas dealers mediante una
colocacion privada segun lo dispuesto en la Ley de 1933. Estos titulos valores son vendidos por los
dealers a QIBs (Qualified Institutional Buyer). Esto significa que los QIBs pueden negociar las acciones
emitidas conforme a la norma 144-A, la cual regula a los ADR negociados solamente en el mercado
regido por dicha norma. Los titulos valores vendidos bajo estd norma no pueden ser fungibles con titulos
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los beneficios o ventajas que proporcionan los mismos. Entre estos beneficios destacan

los que se expondran a continuacion.

11.1.4) VENTAIJAS DE LOS ADR

I1.1.4.1 Ventajas para los Inversionistas:

a) El principal atractivo de los ADR para los inversionistas es que ellos son
titulos de valor estadounidense. Esto significa que estan cubiertos por las regulaciones
que rigen los titulos de los EE.UU.; tanto los acuerdos como su comercio son iguales a
cualquier otro activo estadounidense. Los precios de las acciones y dividendos son
pagados en (US$).

b) Por tratarse de un instrumento denominado en (USS$) y ser negociado de
manera simple, se incrementa su atractivo para un inversionista americano y, por lo
tanto, aumenta la liquidez del titulo en el mercado.

De no existir los ADR, los inversionistas americanos estarian sujetos a las
diferentes practicas establecidas en los distintos mercados. En otras palabras, los ADR
facilitan la negociacion de titulos de compafias no norteamericanas por parte de

inversionistas estadounidenses.

valores que cotizan en la NYSE o en NASDAQ, pero si pueden fungirse con titulos valores que coticen en
el mercado OTC. Ver TALBERT y MILLER, (1995).
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c) Al invertir directamente en acciones internacionales, podemos incurrir
en el pago de honorarios de custodia global, los cuales no son necesarios cuando
negociamos ADR. Esto reduce significativamente los costos de transaccion.

d) El precio de los ADR posee una trayectoria muy cerrada, lo cual quiere
decir, que si se presenta una desviacion del precio en US$ con respecto al precio en Bs.
de la accion, esta puede ser rapidamente corregida en la medida en que los negociantes
exploten la oportunidad de arbitraje que se presenta. Aunque los ADR fueron disefiados
originalmente para los inversionistas estadounidenses, todas sus ventajas pueden ser

igualmente aprovechadas por los inversionistas extranjeros.

I1.1.4.2 Ventajas para las empresas emisoras:

a) Las sociedades emisoras se benefician al emitir ADR porque estos les
permiten acceder a fuentes de financiamiento directo en el mercado de capital
extranjero, al proyectar ganancias y reparto de dividendos interesantes para los
inversionistas extranjeros, donde usualmente las tasa de interés o el logro de rentas fijas
son bajas respecto a lo que puede lograrse en mercados emergentes o distintos al
mercado norteamericano.

b) La sociedad emisora abre camino a la inversion extranjera permitiendo la
entrada de capital foraneo a su pais de origen, lo que produce prestigio y vinculos con

otras empresas en la que los mismos inversionistas pueden tener similares intereses.
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c) Porotra parte y quizas la mas importante ventaja de la sociedad emisora es
el ingreso al mercado de valores norteamericanos sin las rigidas exigencias impuestas a
las empresas de este pais.

Todas estas ventajas pueden ser aprovechadas por las empresas, siempre que las
mismas cumplan con los procedimientos necesarios para emitir ADR. Estos

procedimientos pueden apreciarse con claridad en el siguiente esquema.

I1.1.5) ESQUEMA EMISION-INVERSION DE LOS ADR

1) La empresa no estadounidense puede colocar nuevo capital (emitir nuevas
opciones) o colocar capital existente (acciones ya emitidas).

2) Estas acciones foraneas son depositadas en el banco depositario de
EE.UU.

3) En el banco depositario queda constancia del deposito de los valores
emitidos por la empresa no estadounidense y este banco expide el recibo o certificado de
deposito ADR. Ademas debe informar al inversionista sobre todos los hechos de
importancia que puedan afectar su inversion.

4) Existe un banco custodio que se encuentra en el pais de origen de la
accion, que guarda el deposito fisico (el certificado fisico de la accion nunca sale del
pais). Recordemos que el banco depositario solo conserva una constancia de dicho

certificado.
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5) Segun Susan Arterian, (1989) los ADR emitidos pueden ser con o sin
garantia. Son sin garantia cuando la emision no conlleva acuerdo previo con el emisor de
los valores extranjeros y con un apoyo financiero para los valores especificamente
emitidos para ser cotizados en los EE.UU.

6) Las empresas emisoras que logran que sus acciones se coticen en las
Bolsas de los EE.UU. (NYSE y OTC (NASDAQ)) deberan suscribir un acuerdo con el
banco depositario fijando los derechos y obligaciones de los tomadores de ADR, forma
de su emision, pago de dividendos, procedimiento de votos, gastos legales, etc. sin
olvidar que la emision y venta de acciones en los EE.UU esta regulada por la Security
Act de 1933 (Oferta Pablica) y la Security Exchage Act de 1934 (mercado secundario).

7) El inversionista puede adquirir los ADR en las Bolsas estadounidenses e
incluso puede devolver al mercado doméstico a través de los valores en custodia
mantenidos en el pais de origen y con el producto de la venta atender el pago al
inversionista que exige la redencion en efectivo del ADR. El inversionista también tiene
derecho de exigir que como pago se le entreguen los valores extranjeros convirtiéndose

en titular directo del derecho representado por los ADR.
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El proceso explicado anteriormente de emision-inversion de ADR, no puede
llevarse a cabo sin las correspondientes regulaciones exigidas, como se puede apreciar
detras de todo este proceso existen requisitos y formas legales que se deben cumplir.
Durante el desarrollo de este capitulo se mencioné, algunas de ellas como la “FORM
144-A”, la “FORM 20-F”, la Security act de 1933, la Security Exchange act de 1934 y la
resolucion N° 34946 de la Bolsa de Valores de Caracas entre otras.

Por lo tanto como la resolucion N° 34946 de la Bolsa de Valores de Caracas es la
que da inicio a la expedicion de programas de ADR en Venezuela sera explicada con

mayor detenimiento en la siguiente seccion.
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I1.1.6) ADR EN LA LEGISLACION VENEZOLANA

La resolucion N° 34946 de la Bolsa de Valores de Caracas de fecha 20 de Abril
de 19@3,’ fue dictada por la Comision Nacional de Valores con el fin de regular la
inscripcion, cotizacion y negociacion de titulos valores denominados “Depositos
Globales de Acciones” (GDS) y “Depositos Americanos de acciones” (ADS),
representados en “Recibos Globales de deposito” (GDR) y “Recibos Americanos de
depositos” (ADR). A efectos de esta ley estos recibos quedan definidos como
certificados que contienen derechos de propiedad sobre acciones inscritas en la
Comision Nacional de Valores y depositados en un Banco Custodio local.

Segun esta resolucion para que una empresa active programas de ADR y GDR en
Venezuela, la Bolsa de Valores de Caracas inscribe en su pizarra de cotizaciones la
emision de ADS y GDS con previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores,
ademas de los requisitos exigidos por el reglamento interno de la Bolsa de Valores de
Caracas, el Banco Depositario designa un agente local “Banco Custodio” para realizar
las funciones de transferencia de los ADS y GDS.

Luego de inscribir los titulos, las empresas emisoras deben suministrar toda la
informacion que exige el reglamento interno de la Bolsa de Valores de Caracas.

El Banco Custodio, sera el encargado de emitir los estados de cuenta o
certificaciones que se presentaran a los corredores-vendedores de ADS y GDS. Sin

embargo, todos los pagos referentes a operaciones de ADS y GDS, se centralizan a

20




traves de un Banco Pagador que designa la Bolsa de Valores de Caracas. Los corredores
miembros de la Bolsa de Valores de Caracas que quieran operar en estos programas
deberan abrir cuentas especiales con el Banco Pagador.

Las operaciones bursatiles sobre ADS y GDS se realizan en una rueda
especializada de corredores, en la que solo podran participar los corredores miembros
que mantengan sus cuentas de operacion con el banco pagador. Dichas cuentas se
mantendran en la moneda en que se denomine la emision de ADS y GDS.

Los ADS y GDS realizan sus operaciones bursatiles en un plazo de cinco (5) dias
habiles bursatiles. En caso de incumplir con cualquiera de las operaciones bursatiles, las
sanciones seran las siguientes:

Si el dia de liquidacion, el corredor incumple con sus obligaciones como
comprador-vendedor, segtn corresponda, tendra un (1) dia de plazo para cumplir, de no
hacerlo el corredor quedara suspendido hasta que su caso sea reconocido por la Junta
Directiva, luego de haber cumplido integramente con sus obligaciones. Si un corredor es
suspendido en tres oportunidades e incurre en otra falta que amerite suspension, se le
expulsara segin lo dispuesto en el articulo 21 del Reglamento interno de la Bolsa de
Valores de Caracas.

Finalmente, es importante sefialar que para todo lo que no este expresamente
previsto en este reglamento incluyendo el régimen de comisiones por las operaciones
celebradas y sanciones a los corredores miembros, aplicara el Reglamento interno de la

Bolsa de Valores de Caracas.
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Dejamos asi presentada esta nueva forma de busqueda de mercado para los
valores mobiliarios que ha interesado a diversas empresas del pais, para ahora dar inicio

a un nuevo tema de crucial interés para el desarrollo del presente trabajo.

1.2 RIESGO PAIS

En el presente capitulo se expondra sucintamente lo que se entiende por riesgo
pais, los factores que afectan dicho concepto.

De igual manera y debido a que no existe consenso sobre un método que permita
obtener una valoracion exacta de riesgo pais, se describiran los métodos mas usados;
ademas se brindara una explicacion de por qué se escoge una metodologia en particular
(el estudio de mercado de la emision de deuda) por sobre las otras.

Ademas, se expondran las razones por las cuales se escoge cierto instrumento

financiero en el uso de dicha metodologia. (Bonos Par A 6 Bonos Globales 27)

11.2.1) DEFINICION

Segun Krayenbuehl (1988), el riesgo pais puede ser visto como una variante del
riesgo de crédito que se produce, no por una insolvencia del prestatario, sino por
insolvencia de su pais de residencia. Ejemplo de ello lo constituye el hecho de que un
ente soberano o empresa privada no sea capaz de cumplir con sus compromisos de

deuda (publica y privada, respectivamente) frente a prestamistas foraneos por razones
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ajenas a su voluntad, sino por condiciones nacionales que lo impidan, tal como un
control de cambio. Esta situacion de enfrentar riesgos politico y de transferencia hace
ver la soberania como una causal que impide la recuperacion de créditos y/o la
indisponibilidad de la divisa en que esté denominada la deuda.

Se ha expuesto entonces, un concepto basico de riesgo pais que permitira avanzar

hacia una descripcion de los factores que afectan el mismo en diferentes aspectos.

11.2.2) FACTORES QUE AFECTAN AL RIESGO PAIS

Debido a las incidentes producidos por la masiva inversion foranea realizada por
la banca comercial internacional, en la década de los 70, alentada por comentarios como:
“Los paises no quiebran” de Wriston, director de Citicorp’, se produjo la formacion de
una teoria referente al riesgo de la inversion en el extranjero; pues si bien es cierto que
los paises no quiebran, los acreedores de dichos paises si lo hacen. Muestra de ello es la
crisis de los ochenta.

Es posible ampliar mas este comentario con lo expresado por Walter Bagehot
(1826-1877) “Parece evidente que nadie que presta a un pais puede tener seguridad si no
conoce al pais. Pero en la practica es una paradoja. Préstamos a paises cuyas condiciones
desconocemos y, por lo tanto perdemos nuestro dinero”. Lo cual parece augurar el boom

y la crisis de inversion foraneas mencionadas.

“La Percepcion del Riesgo Pais en Venezuela, 1995, [ESA
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Por esta razon en la década de los 80 surgen las conocidas calificadoras de
riesgo: Standard & Poors, Institutional Investor, Euromoney, The Economist, entre otras,
que definen al riesgo pais como la probabilidad de ocurrencia de cambios en el ambiente
bursatil que reduzcan el rendimiento de hacer negocios en un pais.'’

Seguidamente se veran cuales son los determinantes y divisiones del riesgo pais

presentes en una economia y que la afectan de manera individual o conjunta.

11.2.2.1 Division y Determinantes del Riesgo Pais:

Los factores se han dividido segin la clasificacion hecha por Eduardo Pablo

(1995), en riesgo politico y riesgo de transferencia.

A) Riesgo Politico

Se define riesgo politico como el riesgo causado por la disposicion para cumplir
los compromisos de la deuda publica contraidos por el Fisco. Se encuentra formado por
todos aquellos acontecimientos internos o externos que hacen variar (favorable o
desfavorablemente) los compromisos adquiridos por un Gobierno.

Podemos a su vez, subdividir y describir los determinantes del riesgo politico en:

' Dichos cambios pueden afectar adversamente tanto a las ganancias operativas como al valor de los

activos.
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A.1) Variables Inherentes al Pais:

a) Ambiente constitucional: Independientemente de que la constitucion
garantice, tanto derechos civiles como politicos, se busca su aplicacion practica.

b) Partidos politicos: En regimenes democraticos, es deseado el
pluripartidismo, sin personalismos.

c¢) Calidad del Gobierno: Se pueden plantear las siguientes preguntas ;Puede
el Gobierno actuar o su accion se encuentra bloqueada por grupos de presion? ;Cual
es el tamaiio de la burocracia?

d) Crisis de Gobierno: Atentados, golpes de estado, revoluciones internas,
disturbios, son algunos ejemplos.

e) Politica externa: Por ejemplo, pertenencia o no a determinado grupo
economico o de presion.

f) Sistema economico: Se refiere al tamafio de la economia controlada por el
Estado.

g) Estructura social y demografica: Tasa de analfabetismo, distribucion de
ingreso, distribucion poblacional, etc.

h) Diferencias religiosas y étnicas: Se puede hacer referencia al caso de
Israel, para dilucidar este punto.

i) Marco legal relacionado con las inversiones externas: Libre entrada vy

salida de bienes y servicios, reciprocidad, etc.
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A.2) Variables Exdgenas al Pais:

a) Intervencion foranea en asuntos internos: Contrabando de armas,
desarrollo de células guerrilleras, etc.

b) Actos discriminatorios: Embargo financiero internacional, bloqueos
comerciales, etc.

c¢) Conflictos bélicos: Participacion del pais en cualquier tipo de guerra.

B) Riesgo De Transferencia

Se define como la capacidad que tiene un pais para cumplir con sus
compromisos de deuda, la cual esta directamente relacionada con la capacidad de
generar u obtener divisas para cumplir con dichos compromisos.

Entre las variables que afectan el riesgo de transferencia tenemos:

B.1) Variables Controladas por el Pais:

a) Inflacion y politica cambiaria: Factores directamente relacionados con la
capacidad de obtener divisas para cancelar las obligaciones externas.
b) Politicas economicas: Independencia del Banco Central, disposicién a

emitir dinero inorganico, etc.
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¢) Uso de fondos externos: Se plantea si éstos son utilizados para generar
renta futura o para cubrir consumo del periodo.

d) Exportaciones e importaciones: En particular es deseable que las
exportaciones netas sean positivas.

e) Recursos naturales: Inventario de recursos naturales cuya explotacion sea
factible.

f) Gerencia de la deuda: Gerencia de las amortizaciones, pago de intereses,
refinanciamientos y nuevos créditos a la nacion.

g) Movimientos de capitales: Ingreso o egreso neto de divisas, producto de

inversiones, transferencias unilaterales, fuga de capitales, etc.

B.2) Variables Fuera del Control del Pais:

a) Barreras al comercio: Tanto cuantitativas como cualitativas.

b) Precios de comodities: A mayor precio, mayor capacidad de pago.

c) Tasas de interés: A mayor tasa de interés menor capacidad de pago.

d) Catastrofes naturales: Desviacion de recursos de deuda.

e) Costos de transporte: Al aumentar, disminuyen los ingresos de paises
productores de materia prima.

f) Condiciones de mercado: La liquidez del mercado y las expectativas de

tasas de interés limitan o favorecen la capacidad de negociacion.
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g) Fondos de organismos multilaterales: ;Cual es la capacidad y disposicion

de ayuda de organismos multilaterales?

Todos los factores mencionados afectan a la valoracion del riesgo pais de manera
diferente. Dado que la mayoria son de orden cualitativo, es dificil la magnitud de estos
mismos factores, pues la percepcion de un individuo sobre este tema puede variar a la de
otro. Es este problema concluyente de la inexistencia de una forma universal para medir

el riesgo pais. A continuacion se describen varias de estas medidas.

11.2.3) MEDICION DEL RIESGO PAIS

I1.2.3.1 Agencias calificadoras de deuda:

Las agencias calificadoras, califican emisiones de deuda con criterios
consistentes y comparables, facilitando su colocacion inicial, y posterior operacion, en
los mercados financieros. Las dos calificadoras principales, Moody’s y Standard &
Poor’s (S&P), tienen escalas similares de calificacion, ambas con 16 grados cada una,
pero con simbolos distintos; estos grados también se pueden dividir con cuatro niveles
de “perspectivas”. Las calificaciones, las cuales se revisan periddicamente, se utilizan
para titulos de deuda emitidos por gobiernos y empresas tanto en EE.UU. como en los

mercados internacionales de capital. Ver cuadro N° 2.
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| Escala de calificaciones de la principales agencias |
(Cuadro N° 2
MOODY'S STANDARD & POOR'S ESCALA ORDINAL

Grado de inversion

Maxima calidad Aaa AAA 1
Alta calidad Aal AA+ 2
Aa2 AA 3
Aa3 AA- 4
Fuerte capacidad de pago A1l A+ S
A2 A 6
A3 A- 7
Capacidad adecuada de pago Baa1 BBB+ 8
Baa2 BBB+ 9
Baa3 BBB- 10
Grado especulativo
Pago probable, pero incierto Bai BB+ 1
Ba2 BB 12
Ba3 BB- 13
Alto riesgo B1 B+ 14
B2 B 15
B3 B- 16
Perspectivas de calificacion
Positiva posibilidad de subir
Negativa posibilidad de bajar
En desarrollo posibilidad de subir o bajar
Estable no se visualizan cambios
St fortaleza relativa del papel dentro de su categoria

Fuente: Moody's, S&P

La manera en que estas calificadoras, obtienen dichas escalas es estudiando las
emisiones de deuda soberana que emiten los paises (denominada en dolares). Esta deuda
se puede organizar segun su nivel de rendimiento, y comparar contra alguna medicion de
riesgo. La medicion del riesgo la obtienen del estudio de las condiciones del pais que
emite la deuda, en tal caso le dan importancia a muchas variables que en teoria podrian
afectar el riesgo pais, las variables y la ponderacion que estas agencias utilizan no estan

a la disposicion del publico en general, por razones de seguridad. Sin embargo podemos
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deducir algunas de las utilizadas son las mismas (tales como las que fueron nombradas

en el punto 11.2.2).

I1.2.3.2 Indicadores Economicos:

Una forma de medir el riesgo pais seria si el inversionista llevase a cabo el
mismo tipo de analisis que hacen las calificadoras, e hiciese su propio sistema de
calificacion. Sin embargo aunque las calificadoras enumeran los factores que toman en
cuenta para sus calificaciones, las mismas no revelan como los cuantifican, ni coémo los
ponderan para llegar a la calificacion final.

Un estudio independiente a las calificadoras Moody’s y S&P, Packer (1996), ha
podido determinar los factores mas importantes para la calificacion de emision de deuda
a través de una metodologia que correlaciona sus calificaciones contra los principales
indicadores economicos y financieros de los paises calificados.

El estudio encuentra que cinco factores explican en un 90% la calificacion de las
dos agencias: ingreso per capita, el nivel de la deuda externa, inflacion, historia de pago
y nivel de desarrollo economico. Cabe mencionar que de los 49 paises, 28 tuvieron la
misma calificacion de las dos agencias estudiadas, 12 tuvieron una calificacion mas alta
que en S&P y 9 mas alta que en Moody’s. En los 21 paises en donde hubo desacuerdo,
en 14 fue de un grado en la escala y en 7, de dos grados.

Cantor, Richard y Frank Packer, (1996) comentan que dos variables que podrian

parecer importantes, no fueron significativas: el balance fiscal y el balance externo.
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Deducen que el motivo de esta aparente anomalia es que muchos de los paises con un
alto nivel de riesgo pais pueden tener balances sanos, precisamente porque estan
tratando de mejorar su calificacion de riesgo pais. Como ejemplo de ello podemos citar
el caso de México, que ante el embate del llamado efecto tequila, registré un crecimiento
en su balance externo para 1998, desmejoro su calificacion de riesgo pais debido a la
Crisis.

Una de las conclusiones a las que llego el estudio es que el analista podria hacer
su propio analisis de riesgo pais, fijandose en los 5 factores mencionados, extendiendo

su universo a mas de los 49 paises iniciales.

11.2.3.3 Calificadoras de riesgo pais:

Entre los sistemas mas utilizados estan las calificaciones de Institutional Investor
(LL), una revista dedicada al inversionista institucional tanto de EE.UU. como global y
las del International Country Risk Guide (ICRG), una publicacion de Political Risk
Services. Cabe destacar que existen correlaciones muy altas (mas de 85%) para las
publicaciones entre si, existe también una correlacion muy alta entre las publicaciones y
las agencias calificadoras de deuda.

Lo expuesto implica que el inversionista puede ampliar su universo de 49 paises

que cubren las calificadoras de deuda a 120 que cubre 1. 0 a 130 que cubre ICRG.
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[1.2.3.4 Tasa de Interés Real:

La tasa real de un pais en su propia moneda debe representar una medicion del
riesgo pais. La incertidumbre respecto a los rendimientos reales futuros puede provenir
de incertidumbre respecto a la tasa de interés o a la tasa de inflacion. Esta incertidumbre
(y por lo tanto riesgo) se debe reflejar en una mayor tasa real.

De este modo, cuanto mas alta la calificacion (el pais tiene menos riesgo), mas

baja se encuentra la tasa real, mostrandose una clara correlacion inversa.

11.2.3.5 Emisién de Deuda Publica de un Pais:

Cada pais, emite titulos de deuda publica para obtener recursos a corto plazo
debido a su necesidad de financiar algiin déficit fiscal presente para ese momento. Claro
esta que los inversionistas ven de manera diferente a cada una de estas emisiones, pues
no les resulta igual invertir en titulos de paises desarrollados que en titulos de paises
emergentes, aunque la posibilidad de que ocurra alguno de los factores que afectan
negativamente a la clasificacion del pais (ver punto I1.2.2), esta mas presente en los
segundos.

Por otra parte, evidencias empiricas demuestran la correlacion positiva entre los

rendimientos y los riesgos. A continuacion se presenta un grafico que muestra la

relacion mencionada:
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Se ve que, existe una relacion positiva entre el rendimiento y el riesgo (medido
por la desviacion estandar) en las inversiones tanto de EE.UU., como de los mercados

emergentes.

Las inversiones de la muestra con el mayor riesgo, dieron un mayor rendimiento.
En esta muestra, las emisiones de paises emergentes dieron mayores rendimientos que
las de EE.UU., por la mayor exposicion al riesgo pais que representa. A su vez,
inversiones de menor riesgo (los 7-bills de EE.UU.) dieron el menor rendimiento,
seguidos, como se esperaria, por los bonos del gobierno (7T-bonds EE.UU.), y por los
bonos de alto rendimiento (high yield EE.UU.).

Entonces lo que nos interesa de este analisis es el spread, el diferencial en puntos
base del titulo de deuda publica de cada pais con respecto al emitido por el tesoro de

EE.UU. para el mismo plazo. Esto nos dara la prima de riesgo que debemos asumir por
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sobre la emision cero riesgo (la del tesoro de EE.UU.), en si, una medicion para el riesgo
pais. En tal sentido se utiliza un titulo que tenga aproximadamente el mismo plazo que
los del Tesoro de EE.UU. y la misma metodologia para el calculo del spread.

Para comparar el riesgo implicito de las distintas emisiones, se toman como base
las emitidas por el Tesoro de EE.UU., pues son consideradas como libres de riesgo, ya
que estan avaladas por la Reserva Federal. Por esto a nivel de mercado, el riesgo pais es
visto como la prima que se paga por sobre las letras o bonos (dependiendo del plazo) del
tesoro de EE.UU. De este modo se puede decir que cuando una compafiia emite un
bono, el inversionista evalua los activos, los pasivos de ese emisor, al ser este bono

emitido por el pais, la evaluacion a la que nos referimos se le hace a este mismo.

I1.2.3.6 Metodologia Seleccionada para el Calculo del Riesgo Pais:

De todos los métodos de medicion de riesgo pais sefialados anteriormente, el mas
utilizado es el descrito en el punto 11.2.3.5., se llega a esta conclusion mostrando los
diversos problemas que existen en los otros métodos alternativos.

En primer lugar podemos mencionar que las calificadoras de riesgo mantienen
bajo maximo secreto la manera en que llegan a sus predicciones. No revelando ni las
variables que influyen en dicho célculo.

En cuanto a los indicadores economicos, al tomar en consideracion solamente las
variables descritas en el punto 11.2.3.2, se deja de lado los posibles shocks que pueden

producirse a corto plazo, y es bien sabido que toma algun tiempo para que estos
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indicadores internalicen esta nueva informacion, por consecuencia no es posible
actualizar de manera rapida la calificacion que se tiene para el pais en estudio.

Las calificadoras de riesgo pais también presentan el mismo inconveniente de
estudio que la metodologia descrita en primer lugar, no revelan el proceso usado para la
obtencion de sus resultados, por lo que se presenta la misma inquietud surgida en lineas
anteriores.

La tasa de interés real presenta como principal obstaculo la incompatibilidad al
tratar de hacer con ella una comparacion entre los paises, pues en este caso se toma la
tasa en la propia moneda del pais y al tratar de establecer una comparacion, se deben
realizar ciertas manipulaciones de tal modo que obtengamos un solo tipo de cambio.
Teniendo esto presente, vemos que se incurririan en posibles distorsiones introducidas
por las diferencias cambiarias.

Por lo tanto, el método que utiliza informacion actualizada en mayor proporcion
con respecto a la situacion del pais, es el de emision de deuda.

En este método se establece la emision de deuda publica distintos instrumentos,
dentro de estos instrumentos tenemos: los bonos Brady, los bonos Globales, etc.

En el siguiente punto se vera por qué se escoge solo uno de ellos.
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[1.2.4) ESCOGENCIA DEL INSTRUMENTO PARA LA MEDICION DEL

RIESGO PAIS

Para evaluar el riesgo pais de una emision publica, se escoge el bono, a mas
largo plazo, sin estructura financiera (que no amortice capital), que emite el pais
sin colateral (de preferencia).

A esta premisa se llega explicando las caracteristicas de la mayoria de los bonos,
lo que lleva a eliminar a la mayoria de los instrumentos existentes en el mercado, hasta

escoger un titulo adecuado.

I1.2.4.1 Utilizacion de bonos v no de acciones:

La mejor manera de medir el riesgo pais, es a través de titulos de renta fija
(bonos) y no a través de instrumentos de renta variable (acciones), pues aunque sea
cierto que con estas Gltimas se puede explicar cierta variabilidad en precio que implique
que el pais en el ambito de inversion se haya convertido en mas o menos riesgoso, y eso
afecta al precio de la accion a favor o en contra (dependiendo si la variacion es positiva
o negativa del riesgo), también es cierto que el movimiento de esas acciones esta mas
relacionado a las caracteristicas del emisor, que es la compaiiia que emite las acciones.
En el caso de los bonos, cuando se invierte en ellos, se esta invirtiendo en solamente

deuda del pais que los emite. Ademas para poder comparar las acciones entre paises,
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deberan tenerse acciones de compaiiias similares (lo mas posible), lo cual no ocurre al
tratarse de bonos, pues se trata de un solo instrumento comparable entre los paises.

Una vez aclarado esto, se puede decir que la manera de evaluar un bono es por la
seguridad de sus flujos, que es en si lo que va a determinar el riesgo del mismo, porque
representa la seguridad que el emisor va a tener en cada uno de estos momentos los
recursos para cumplir con esa obligacion pendiente. En el caso de una empresa, es la
posibilidad de poder generar flujo de caja para el pago de los dividendos. De manera
similar se ve el riesgo de un bono soberano.

Al ampliar este punto se puede decir que los inversionistas extranjeros al tener
seguridad de que estos flujos de caja seran cumplidos, investigan cuéles son los ingresos
del pais, las rentas, privatizaciones, etc. y los egresos, pagos de deuda, déficit o un
superavit fiscal, inflacion, y ademas observan el entorno politico. Asi, si se tiene un
entorno politico formal en el que se asume que seran pagadas todas las deudas, la
percepcion del pais mejora, algo similar a lo que sucede cuando el pais se abre a la
globalizacion.

En el punto siguiente se explicara cual de entre todos los bonos que emite el pais,

es mas adecuado para la medicion del riesgo pais.

I1.2.4.2 Bonos sin estructura financiera:

En este punto podemos destacar la importancia de utilizar un bono que no

amortice capital, sino hasta su vencimiento, pues de no hacerlo, los flujos traidos a valor
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presente no contendran en si el rendimiento proporcionado por el titulo, sino el
rendimiento y una parte correspondiente a la amortizacion del principal. Este tipo de

bono es el llamado bullet (amortiza en la fecha de expiracion).

I1.2.4.2 Bonos a mas largo plazo:

La utilizacion de bonos emitidos a corto plazo no permiten obtener valoraciones
del riesgo pais comparables entre si, en un periodo suficientemente largo para crear la
llamada curva de rendimiento, grafico que representa los vencimientos de bonos
similares pero con distintas fechas de vencimiento. Por tanto, si no se tiene un bono con
vencimiento a largo plazo, dicha curva no presentara ninguna informacion para el largo
plazo. Como regla general, la curva suele tener pendiente positiva, es decir, los
rendimientos a corto plazo suelen ser menores que los rendimientos a largo plazo. Por
todo esto, para obtener el riesgo pais a través de una colocacion, es necesario utilizar el

titulo a mayor plazo.

11.2.3.4 Bonos emitidos por el pais:

Para hacer la comparacion entre las distintas emisiones de deuda publica de los
paises, se han de buscar instrumentos con duracion parecida a los instrumentos libres de
riesgo, de esta forma, la comparacion se hara segun el estudio realizado por J. P. Morgan
(1996) hallando los diferenciales entre el instrumento emitido por algin pais (excepto

EE.UU)) y el instrumento emitido por la Tesoreria de EE.UU. Estos diferenciales
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obtenidos daran el riesgo que se asume por encima del instrumento libre de riesgo, es
decir, si por ejemplo, un instrumento del pais X que fue emitido en Febrero de 1990 con
un periodo de duracion 30 afios, debe ser comparado con un instrumento de la Tesoreria
de EE.UU. que haya sido emitido en 1990 por un plazo de 30 afios. Ahora bien si se
necesita la valoracion de riesgo pais para una fecha especifica, se ha de tomar la tasa de
rendimiento del instrumento del pais X y restarlo de la Tesoreria de EE.UU. si el
primero presenta una tasa de rendimiento para Febrero de 1995 de 15% y el segundo de
5%, se obtiene un diferencial de 10%, lo cual se interpreta como 1000 puntos base, que
es lo que el inversionista obtiene al exponerse al riesgo puro del pais X'".

Para el caso venezolano, existen tres diferentes instrumentos de deuda publica,
los TEM (Titulos de Estabilizacion Monetaria), los bonos Brady y los bonos Globales,
explicados a continuacion:
1)TEM: Segun el antiguo Ministerio de Hacienda, los bonos TEM (Titulos de
Estabilizacion Monetaria) son instrumentos utilizados por el BCV (ente regulador de la
politica monetaria en Venezuela), creados con la finalidad de controlar la liquidez
monetaria de una economia. Si predominan presiones inflacionarias de demanda, o
amenazas sobre la estabilidad del tipo de cambio, el BCV oferta TEM y con ello absorbe
el exceso de liquidez monetaria del sistema economico. Estos son titulos con cupon fijo
al vencimiento, los cuales empezaron a emitirse a partir de 1989. Asi, vemos que al ser

emitidos por el BCV, su fin ultimo es la realizacion de politicas monetarias, por lo que

' Ha de mencionarse que no se esta considerando hasta este momento la aplicacion de un colateral al
instrumento del pais X. Este tema s¢ expondrd en la siguiente seccion.
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no pueden ser utilizados para obtener con ellos la valoracion de riesgo pais. Para medir
el riesgo pais se deben utilizar instrumentos emitidos por el Fisco.

Una vez explicado el punto referente a la utilizacion de los TEM, se describira la

utilizacion de los restantes instrumentos mencionados.
2) Bonos Brady: Segun la Oficina Central de Presupuesto (1996), éstos son titulos de
deuda publica de la Republica de Venezuela emitidos en moneda extranjera. Constituyen
un conjunto de obligaciones emitidas por un pais con el objeto de refinanciar su deuda
publica externa de acuerdo al programa propuesto por el entonces Secretario del Tesoro
de EE.UU. Nicholas Brady. Dicho plan fue acogido por muchas economias emergentes a
escala mundial a finales de los 80 y a comienzos de los 90. Entre los paises
latinoamericanos que se acogieron a este plan se pueden mencionar: México, Argentina,
Brasil, Ecuador y Venezuela entre otros.

Ademas, podemos mencionar que la emision de bonos Brady fue hecha bajo un
esquema de tasas de interés bajas (con respecto al mercado mundial), pues en los paises
en que se implementaron dichos bonos (incluyendo Venezuela), estaban en
refinanciamiento. En tal sentido, se puede puntualizar la suscripcion de Venezuela al
plan como un canje de un conjunto de deudas comerciales bancarias, que no fueron
contraidas por el Estado venezolano, sino que fueron contraidas por empresas estatales;
pues las politicas estatales, de aquel momento permitian que las empresas se endeudaran
sin restricciones, no habia centralizacion de la deuda, ademas cabe destacar que el monto
de la misma era ya impagable. Asi, en 1990 se les prohibe a las empresas del Estado

endeudarse y la deuda contraida por dichas empresas hasta ese momento se centralizo,
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asumiéndose como deudor unico al Estado venezolano quien se acogio al programa
Brady, yendo a los mercados internacionales para negociar dicha deuda.

Antes de describir el ultimo tipo de bonos de deuda publica, (Bonos Globales) se
describira a continuacion el punto referente a los colaterales, pues esto permitira una
mejor diferenciacion entre los bonos Brady y los segundos.
3)Colateral: Segun la Oficina Central de Presupuesto (1996), el colateral es un activo
que se utiliza como garantia para respaldar un crédito o una emision de bonos.

3.1) Bonos con colaterales: se refiere a los bonos que suscriben una garantia bien sea

para el pago de los cupones o para el pago del capital (principal) invertido. Para
Venezuela este tipo de bono esta representado por los bonos Par, (Collateralised fixed
rate par bonds), los cuales componen la cesta de bonos Brady emitidos en 1990, por un
monto de US$ 6.7 Miles de millones, con una tasa de interés de 6.75 por afio, pagable
semi-anualmente, con pago de capital al vencimiento. Tienen la particularidad de que el
principal estaba 100% respaldado por Bonos Cero Cupon del Tesoro de EE.UU.
Ademas, se tienen los colaterales de intereses con garantia deslizante, es decir que el
bono tenia garantizado el servicio de esos intereses que se pagan entre un semestre y
otro. Entonces el inversionista sabe que si el Estado no puede pagar los intereses por
alguna razon, ejecuta esa garantia; pero si estos son cancelados, la garantia se desliza
para cubrir el proximo cupon, y asi hasta el vencimiento.

Para obtener la valoracion del riesgo pais con esta modalidad de bonos, ha
de considerarse la presencia del colateral, que como bien se sabe garantiza de alguna

manera la colocacion. Esto ultimo es una distorsion que no permite observar claramente
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la verdadera exposicion al riesgo del pais en el que se invierte, para eliminar tal
distorsion, se recurre al llamado Stripped Yield, que consiste en remover los valores
colateralizados presentes en los cupones y en principal. 2

3.2) Bonos sin colateral: Se refiere a los bonos que no cubren con un activo en garantia

ni el pago del principal ni el pago de los intereses de sus colocaciones. Entre estos bonos
tenemos:

DCB (Debt Convertion Bonds), Bonos de conversion de deuda que
componen la cesta de los bonos Brady emitidos por la Republica de Venezuela
en 1990, con vencimiento en el 2007. Tienen una tasa de interés de Libor + 7/8%
por afio, pagable semi-anualmente, con pago de capital al vencimiento. Su
emision minima es de US$ 250.000, y se pueden adquirir en multiplos de US$
250.000.

FLIRBs (Front-Loaded Interes Reduction Bonds). Estos bonos, emitidos
dentro del esquema Brady en diciembre de 1990, tienen la particularidad que el
pago de sus cupones son fijos al principio de los primeros cinco afos (Por
ejemplo: 5%, 5%, 6%, 6% y 7%), para luego tener un cupon variable de Libor +
7/8% por afio, pagable semi-anualmente. Su maduracion final es en marzo del
2007. Su denominacion minima es de US$ 250.000, adquiridos en multiplos de

US$ 250.000.

'? La metodologia del Stripped Yield sera descrita en el siguiente capitulo, referente al modelo per se.
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Aunque ninguno de estos bonos presenta la distorsion del colateral, los
mismos fueron emitidos a mediano plazo con lo que haciendo referencia a la curva de
rendimiento, se puede decir que no es posible su utilizacion.

Dentro de la categoria de los bonos sin colateral se encuentran los bonos
Globales, los cuales por no formar parte de la emision Brady, se describen a

continuacion, aunque no formen parte de un sub-punto dentro de los bonos sin colateral.

4)Bonos Globales: Segun la Oficina Central de Presupuesto (1996), son obligaciones de

la Republica de Venezuela, emitidas en 1997, originadas por una operacion de canje por
bonos Brady; operacion la cual tuvo como proposito la liberacion de los colaterales
asociados a los bonos Brady. En términos cuantitativos significo el cambio de US$
4.441 millones en bonos Brady que pagaban una tasa de interés de 6.75% anual, por
4.000 millones de bonos Globales, que pagarian una tasa anual de 9.25%. El incremento
de esta ultima tasa debia compensar la ausencia del colateral. La operacion permitio
disminuir la deuda de la Republica con el BCV, al liberar los bonos Cero Cupén que
constituian el fondo del colateral, y que le pertenecian a la autoridad monetaria
venezolana.

Cabe agregar que cuando la cobertura del colateral era mayor de lo que se debia
pagar, se lanzan liberaciones parciales del mismo, es decir se liberaba parte del colateral.

Para el inversionista este sistema de colateral es muy beneficioso porque obtiene

menos riesgo, obtiene un rendimiento atractivo comparado al de algunos instrumentos
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(como los del Tesoro Norteamericano, o por empresas muy seguras de ese Gobierno,
etc.), en donde se puede asumir un poco mas de riesgo por un mejor rendimiento.

La importancia de los bonos Globales en Latinoamérica radica precisamente en
que no se necesita hacer el stripped yield para obtener la valoracion en puntos base del
riesgo pais, sino simplemente se ve la diferencia entre el rendimiento de la emision de
deuda publica especifica y el rendimiento del instrumento del Tesoro de EE.UU.

Nuevamente se ha expuesto la premisa inicial, explicando cada parte de ella: a)
por qué para la medicion del riesgo pais se ha de tomar un bono, b) por qué ha de ser el
bono emitido por el pais, c) por qué ha de ser el de mayor plazo y sin estructura. En lo
referente al colateral, si se utiliza un bono que lo tenga ha de hacerse uso del Stripped
Yield, en este caso se emplearan los bonos Par; de no presentar colateral, se hara uso de
los bonos Globales para obtener las valoraciones del riesgo pais, segun la metodologia

de mercado mencionada con anterioridad.
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PARTE I11

MARCO METODOLOGICO

AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR)
Y RIESGO PAIS
APLICADO AL CASO VENEZOLANO PARA
EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE
ENERO DE 1994 Y ABRIL DE 1999

Zulmari J. Artigas Gian Carlo Nazario



II1. MARCO METODOLOGICO

1.1 EL MODELO CAPM

I11.1.1) ORIGENES Y SUPUESTOS DEL MODELO

II.1.1.1 Origenes: El modelo CAPM, mejor conocido como modelo de la
fijacion del precio de los activos de capital, le debe mucho de su desarrollo a Harry
Markowitz, quien en 1952 publico su articulo “Portafolio Selection”, pero fue propuesto
formalmente en 1960 por William Sharpe y John Lintner". Este modelo describe la
relacion que existe entre el riesgo y el rendimiento del titulo en particular y supone que
los inversionistas exigen mayores rentabilidades sobre las inversiones riesgosas. Para
este modelo el riesgo importante no es la desviacion estandar del valor (riesgo total),
sino el efecto marginal que tiene el valor sobre la desviacion estandar de un portafolio
diversificado en forma eficiente (riesgo sistematico).

Sin embargo, como todo modelo, el CAPM se desarrolla en base a ciertos

supuestos.

II.1.1.2 Supuestos: los supuestos del modelo pueden dividirse en cuatro
aspectos.

2 Ver SHARPE, W. (1964)
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a) Este modelo asume que los mercados de capitales son eficientes, lo cual
significa, que los inversionistas estan bien informados, que los costos de operacion son
cero, las restricciones sobre la inversion son minimas (por ejemplo, se supone que no
existen impuestos) y ningun inversionista (por si solo) puede afectar el rendimiento de la
accion. '

b) Por otra parte se supone que los inversionistas estan conscientes del
desempefio y del riesgo de valores individuales y que sus expectativas se fundan en un
periodo comun de conservacion de dichos valores."”

c) Los inversionistas pueden prestar y recibir préstamos a la tasa libre de
riesgo.

d) Las tasas de interés son constantes y no existe inflacion.

Es importante dejar bien establecidos los supuestos del modelo, ya que estos
permiten a los inversionistas, escoger con igualdad de oportunidades los valores
riesgosos que forman parte de su inversion y determinar sus limites de eficiencia

dentro del mismo ambito.

Existen dos tipos de valores diferentes en los que se puede invertir: en titulos
libres de riesgo como letras del tesoro estadounidense (T-Bills) y en activos inciertos, es

decir, aquellos activos cuyas primas por riesgo son distintas de cero.

' Otra forma de definir un mercado de capitales eficiente, es diciendo que es aquel, donde las
oportunidades de arbifraje son nulas. El arbitraje se refiere a las operaciones de cambios de valores
mercantiles que se hacen en base a discrepancias de los precios que aquellos tienen en diversas bolsas en
un mismo periodo de tiempo. Ver FAMA, E.(1970).

"* En la medida en que se desarrolle el capitulo, estos supuestos seran relajados con el fin de capturar de
una forma mas cercana la realidad del mercado de capitales en el que se desenvuelve el presente estudio.
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(Como se alcanza el equilibrio en un mercado de activos riesgosos, bajo las

condiciones mencionadas anteriormente?.

I11.1.2) EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE ACTIVOS RIESGOSOS

Para demostrar como se alcanza el equilibrio en un mercado de activos riesgosos
es necesario identificar primero el rendimiento esperado de una cartera con el
rendimiento esperado del mercado (ry), e identificar la desviacion tipica del rendimiento
del mercado con el riesgo del mercado (o). El activo libre de riesgo tiene un

rendimiento (rr) y el precio del riesgo se define como (p), dicho esto se tiene que

Por otra parte, es importante sefialar que la cantidad de riesgo de un activo dado i
en relacion con el riesgo total del mercado es beta, lo que significa que para medir la
cantidad total de riesgo del activo i, tenemos que multiplicar esta cantidad por el riesgo
del mercado (on). Asi que el riesgo total del activo i es (B; * o).

Con la informacion que se tiene se puede calcular también el costo del riesgo

total. ;Como?.
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Se multiplica (B; * om) por el precio del riesgo y se obtiene el “ajuste para tener
en cuenta el riesgo”.
Ajuste del riesgo = f3; *o; *p
=i * Om * (tm - 1) / Om

=Bi * (tm - 1¢)

Ahora, ya se puede formular la condicion de equilibrio del mercado de activos
inciertos: en condiciones de equilibrio, todos los activos deben tener la misma tasa de
rendimiento ajustada teniendo en cuenta el riesgo, ya que si un activo presenta una tasa
ajustada mas alta que otro, todo el mundo querria comprarlo. Por lo tanto, en
condiciones de equilibrio las tasas de rendimiento ajustadas teniendo en cuenta el riesgo
deben ser iguales.

Por ejemplo, si hay dos activos i y j con rendimientos esperados r; y r; y las betas

Bi y Bj en condiciones de equilibrio se debe cumplir:

Ri'Bi*(rm'rf)zrj'Bj*(rm'rf)

Existe otra forma de expresar esta condicion. El activo libre de riesgo, por

definicion, debe tener un 8 = 0, ya que presenta un riesgo nulo. Por lo tanto, en el caso

de un activo cualquiera x, debe cumplirse que




G-Bi*(tm-r) =1-Bj* (tm-1) =1, conPj=0

o lo que es lo mismo; r; =18+ *(tm - 19)

Es decir, el rendimiento esperado de un activo es igual al
rendimiento libre de riesgo mas un ajuste teniendo en cuenta el riesgo o lo que es lo
mismo una prima por riesgo. Este tltimo término refleja el rendimiento adicional que
exigen los individuos para aceptar el riesgo del activo. Esta ecuacion es el principal

resultado del modelo de la fijacion del precio de los activos de capital (CAPM).

Luego de demostrar el proceso por el cual se obtiene la ecuacion del modelo
CAPM, es necesario interpretar cada una de las variables que la componen y la

interaccion que existe entre las mismas.
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I11.1.3) GRAFICO E INTERPRETACION DEL MODELO.

Segun el modelo acabado de esbozar, el rendimiento esperado de un activo debe

ser el rendimiento libre de riesgo mas la prima por riesgo: r; = r¢ + B; * (r - 17). Esta

ecuacion puede ser representada graficamente de la siguiente forma:

Rendimiento

Esperado

Prima de riesgo

Rendimiento {
libre de riesgo

I'm

It

A

Linea del mercado de titulos
A (T = T5)

Riesgo Sistematico

Para efectos de este modelo, todos los activos en equilibrio tienen que hallarse a

lo largo de la Linea del Mercado de Titulos, ya que cuando un rendimiento esperado y la

beta de un activo no se encuentran en la Linea de Mercado por ejemplo en el punto (A),

Li-Bi*(tm-19) >11
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Invertir en ese activo es una buena inversion, pues su rendimiento ajustado
teniendo en cuenta el riesgo es mayor que la tasa libre de riesgo. Esta inversion sera
beneficiosa hasta que el resto de los inversionistas descubran que existe este activo y
quieran comprarlo para ellos mismos o para vendérselo a otros, pero cuando los
inversionistas deseen comprar este activo, presionaran al alza sobre el precio actual, es

decir, subira (pg), lo que significa que disminuira el rendimiento esperado,

v Ri:Dl:DQ‘
ol

hasta que la tasa de rendimiento esperada se encuentre de nuevo en la Linea de

Mercado.'®

Por otro lado el beta de la ecuacion constituye uno de los parametros
fundamentales de la misma, la beta representa la pendiente de la Linea de Mercado y
refleja la sensibilidad de rendimiento excesivo del valor contra el del portafolio de

i
mercado.'

'® Todo este razonamiento depende de la hipétesis de que los inversionistas estin de acuerdo en cuanto a
la cantidad de riesgo de los distintos activos (supuesto b). Si hay discrepancias sobre los rendimientos
esperados o las betas, el modelo es mucho mas complicado.

"7 El beta puede ser definido estadisticamente como: Bi=o,./c, donde o(i,m) es la covarianza entre la
rentabilidad de la accion i y la rentabilidad del mercado y s2m es la varianza de la rentabilidad del
mercado. Lo que significa, que la proporcion entre la covarianza y la varianza mide la contribucion de las
acciones al riesgo de la cartera. Para mayor explicacion ver BREALEY y MYERS. (1993)
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I11.1.3.1 Significado del beta segun el valor que adopte:

1) Si la pendiente es uno (B = 1), ello significa que los rendimientos en
exceso de la accion (r, - 1) varian en forma proporcional a los rendimientos excesivos
del portafolio de mercado; es decir, la accion tiene el mismo riesgo sistematico que el
mercado en conjunto.

2) Si la pendiente es mayor que uno (> 1), ello significa que la accion
varia en forma mas que proporcional con el rendimiento excesivo del portafolio de
mercado; es decir, tiene un riesgo sistematico mayor que el mercado en conjunto.

3) Si la pendiente es menor que uno (B < 1), significa que la accion tiene
menos riesgo sistematico que el mercado en conjunto.

4) Por altimo si la pendiente es cero (B = 0), significa que la accion es libre

de riesgo, es decir no tiene riesgo.

En conclusion, la beta de una accion representa su contribucion al riesgo de un

portafolio de acciones diversificado.

Con el fin de facilitar la comprension del modelo de la fijacion de precios de los
activos de capital (CAPM), se expuso el mismo sin considerar varios elementos que
influyen en su utilidad. En la siguiente seccion se ampliara el modelo al relajar los

supuestos que se consideraron al inicio del capitulo.
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I11.1.4) RELAJACION DE LOS SUPUESTOS Y DESVENTAJAS DEL

MODELO CAPM.

I11.1.4.1 Relajacion de los supuestos:

1) Al inicio se supuso que los mercados de capitales eran eficientes, por lo
que los inversionistas prestaban y pedian prestado a la tasa libre de riesgo. Pero, ;Qué
ocurriria si la tasa de pedir prestado es mayor que r¢?.

En primer lugar el mercado deja de ser perfecto y la relacion entre los

rendimientos esperados y la desviacion estandar deja de ser completamente lineal.'®

En términos de ecuacion, la relajacion de este supuesto implica que,

=2+ Bi* (tn-2)

con z > 1y

z: es el rendimiento esperado relacionado con el activo cero beta, los otros
simbolos son los mismos de antes."”

Al sustituir (z) por (rf) lo que se conocia como Linea del Mercado de Titulos

ahora se conoce como Linea de Mercado de Valores “empirica” (SML). Sin embargo, es

'* Cuanto mas grande sea la diferencia entre las tasas de obtener y otorgar préstamos, mayor serd el
segmento curvo en la linea de Mercado de Capital.

' El rendimiento z se calcula en base a la informacién de rendimiento de las acciones y no en un periodico
como s¢ hace con r; (rendimiento de las letras del tesoro estadounidense).
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probable que todos los valores se encuentren a lo largo de la Linea de Mercado de
Valores de beta cero y son posibles las mismas conclusiones de (rendimiento - riesgo)
obtenidas para el modelo.

2) Otro de los supuestos, se basaba en el hecho de que los inversionistas
poseian expectativas homogeéneas sobre los titulos valores (igualdad de oportunidades
para escoger), la pregunta ahora es ;Qué ocurre cuando las expectativas son
heterogéneas?.”’ En este caso no se pueden hacer generalizaciones precisas, solo se
puede decir, que si la heterogeneidad es relativamente moderada en las expectativas,
siguen estando en vigor los principios basicos del modelo CAPM. A pesar de ello es

necesario reconocer la falta de una descripcion exacta.

I11.1.4.2 Desventajas del modelo:

1) Suponer que en los mercados de capitales, la informacion de las empresas
se encuentra totalmente disponible y en forma instantanea es poco real, ya que conseguir
la mayor informacion posible sobre una empresa genera costos y mientras mayores sean
los mismos, mas diferentes seran las expectativas entre los inversionistas.

2) Los costos de operacion también afectan el equilibrio del mercado.
Cuanto mas alto sean estos costos, menos operaciones realizaran los inversionistas para
hacer que sus portafolios sean realmente eficientes. En lugar de que todos los portafolios

se encuentren en la Linea de Mercado de Titulos, algunos pueden estar en un lado u otro

* Expectativas heterogéneas: mezcla compleja de expectativas, riqueza y preferencias personales por
utilidades que tienen los inversionistas.
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pues los costos de las operaciones compensan las ventajas de encontrarse en la linea.
Cuanto mayores sean los costos de operacion, mas amplias seran estas zonas.

3) El modelo CAPM utiliza las rentabilidades esperadas, pero lo que se
observa son las rentabilidades reales. Las rentabilidades de la accion reflejan
expectativas; pero también muchas perturbaciones.

4) Los indices de mercado utilizados para calcular (r,) en la mayoria de los
casos no incluyen todas las inversiones riesgosas (acciones, obligaciones, mercancias,
inmuebles e inclusive capital humano), sino que contienen una muestra de acciones
ordinarias.

5) El CAPM predice que la beta es la Gnica razén por la que la rentabilidad
esperada difiere. Se han dado casos en los que la rentabilidad media de las acciones de
pequefias empresas ha sido mayor que la predicha por el modelo CAPM (la diferencia en
los betas no explica la diferencia en las rentabilidades). Si los inversionistas suponen que
la rentabilidad depende del tamaiio de la empresa, el modelo CAPM no posee absoluta
verdad.

6) El modelo CAPM no toma en cuenta la inflacion.

En general, cuanto mayores sean las imperfecciones, mas importancia adquiere el
riesgo exclusivo o no sistematico de la empresa, lo cual debilita la importancia del
modelo CAPM, pues este argumenta que lo que se puede eliminar mediante la
diversificacion es el riesgo no sistematico y si esto no sucede no tendrian validez

completa las implicaciones del modelo.
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A pesar de las desventajas mencionadas, el modelo CAPM integra sus ideas de
una forma sencilla. Esta es la razon por la que muchos directivos financieros lo
consideran una herramienta conveniente a la hora de enfrentarse a la nocion del riesgo y
es también la razoén por la que los economistas utilizan el modelo para demostrar las
ideas importantes en el campo de las finanzas. Tal hecho no significa que el CAPM sea

totalmente confiable.

II1.2 APLICACION DEL MODELO CAPM A LA MUESTRA_EN ESTUDIO.

111.2.1) DELIMITACION DEL CAMPO DE ESTUDIO

El universo del presente estudio abarca todas las empresas venezolanas emisoras
de programas de ADR. Son trece las empresas que conforman este tipo de programa de
cotizacion extranjera para Venezuela.”'

Cada una de las trece empresas posee diferentes tipos de acciones, para las cuales
puede emitir un tipo de ADR.*

Sin embargo, la seleccion de la muestra de las empresas fue un proceso que a

cumplio6 con ciertas condiciones:

*! Ver cuadro N° 1 para identificar las trece empresas venezolanas mencionadas.
** Asi por ejemplo, Sudamtex posee acciones tipo A y tipo B y puede emitir un programa de ADR para las
acciones tipo A y un programa de ADR para las acciones tipo B.
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a)

b)

A

—_

requisitos
Carabobo

dentro de

La empresa debia haber realizado su primera emision de ADR en enero de
1994 o antes. Debido a que para aplicar el modelo CAPM vy obtener
resultados confiables, es recomendable utilizar como minimo un rango de
sesenta datos y la muestra se escogio mensual. Esto es demostrado por otros
estudios empiricos del CAPM **

Las negociaciones de la empresa, debian ser continuas a lo largo del periodo
en estudio (enero de 1994 — abril de 1999), lo cual quiere decir que las
empresas para ser seleccionadas tendrian que presentar movimientos durante

estos meses, sin importar la simetria de tiempo de los mismos.

analizar el universo de datos, las tnicas empresas que cumplian con los
mencionados en el parrafo anterior eran; Sudamtex, Mantex, Ceramica
y Dominguez & CIA. Estas empresas presentan distintas clasificaciones

sus acciones. Sudamtex posee acciones tipo A y acciones tipo B, Ceramica

Carabobo posee acciones con la misma clasificacién que Sudamtex, es decir acciones

tipo A vy

acciones tipo B, Dominguez & CIA posee acciones comunes y preferidas y

Mantex solo posee acciones de tipo comun.

Para el modelo se tomé solo un tipo de accion por empresa, la mas liquida de las

emitidas por la empresa.

* Para mds informacion ver dos importantes estudios econométricos sobre el CAPM, el de Black, Jensen
y Scholes (1976) y el de Fama y Mcbeth (1973), los cuales incluso, exigen rangos superiores a los sesenta

meses.
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Los datos de las acciones individuales de las cuatro empresas mencionadas,
fueron suministrados por los informes mensuales de la Bolsa de Valores de Caracas
(BVC) para el periodo comprendido entre enero de 1994 y abril de 1999. El periodo de
estudio debe su inicio a la fecha de la primera emision de ADR de Sudamtex que se
efectud en enero de 1994, ya que para realizar el presente modelo es necesario utilizar un
periodo de tiempo simétrico®* para las diferentes empresas, el rango de tiempo de las
empresas cuya primera emision fuese anterior a esta fecha debia ajustarse para igualar el
margen de tiempo de todas las empresas involucradas en el estudio. La fecha final; es
decir abril de 1999 se refiere al mes cuya cotizacion decidio utilizarse como ultima,
debido a que para este periodo se recopilo la data usada en el presente modelo.

Los datos de los ADRs emitidos por las empresas seleccionadas fueron obtenidos
a través del Banco de New York®, ya que al ser estos recibos de depositos cotizados en
los EE.UU , la Bolsa de Valores de Caracas no lleva registro de los movimientos de
estos instrumentos.

Los datos que se necesitan conocer por empresa seleccionada (en acciones y
ADRs) para la aplicacion del modelo son: los precios de cierre correspondientes al
altimo dia de operaciones de cada mes y los dividendos mensuales tanto en acciones

como en efectivo para el periodo en estudio.

** Al hablar de tiempos simetricos, se hace referencia a un mismo rango (enero 94-abril 99).
* El Banco de New York, es el banco depositario de los ADR escogidos y este se ubica en la 101
BARCLAY Street. New York, N.Y. 10286.

** Es importante recordar que todas las empresas seleccionadas, cotizan en mercados OTC.
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A parte de los datos referentes a los movimientos de las empresas el modelo
CAPM necesita para su aplicacion, calcular una tasa de rendimiento del mercado, en este
caso el mercado esta constituido por un portafolio de empresas cuyo pais de origen es
Venezuela y que cotizan acciones en los EE.UU, por lo que el mercado queda
delimitado al pais donde cotice la accion, es decir al mercado venezolano para las
acciones individuales y al mercado estadounidense para los ADR.?’

En consecuencia se necesita de una variable que aproxime su tendencia a la
rentabilidad del mercado, como por ejemplo un Indice Bursdtil representativo del
portafolio del mercado. Para este modelo se seleccioné el Indice de Capitalizacion
Bursatil General de la Bolsa de Valores de Caracas y el Standard & Poors 500 de la
Bolsa de Valores de New York.

Para entender con mas detalle la evolucion en los precios y en los dividendos de
las empresas seleccionadas, es conveniente hacer un pequefio perfil de cada una, en el
que se exprese ademas, el tipo de mercado en el que se negocia el recibo de deposito en
los EE.UU., los Bancos Depositarios y los Bancos Custodios que intervienen en el

proceso y el tipo de produccion que genera la empresa.

*" Recordemos que el modelo CAPM es un modelo microeconémico, motivo por el cual debemos definir
el ambito geogréfico que se considera como mercado.
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I11.2.2) PERFIL DE LA MUESTRA

Empresa Accion Produccion | Acciones Banco Banco | Nivel de
por ADR | Depositario | Cystodio | ADR
Produce, vende
y . Nivel 1
cerdmica para| 3/3/1993, | Banco de B
Cerdmica 1ADR=1 anco
paredes vy pisos,
Carabobo Tipo B bn e accion. Nueva
aislamiento de Venezolano
18/12/97,
fibra de la
o 1ADR=10 York de Crédlto OTC
ceramica, :
acciones
ceramicas  de
vidrio y
materiales
refractarios. Los
productos  son
vendidos  bajo
las marcas
registradas:
Pisagres,
Ceramica
Carabobo y
Panella
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Empresa Accion Produccion | Acciones Banco Banco | Nivel de
por ADR | Depositario | Cystodio | ADR
Dominguez es
ues oOMPNRE| so/kin
subsidiaria  de B d
Dominguez IADR=25 | 0216006 | Bamoo | oy
agua. Produce y
—— ofrece agua para rass Nueva Venezolano
residencias, 3/9/91, OTC
de Crédito
comercios, la| ]ADR=100 York
administracion .
acciones
publica,
empresas y

consumidores

industriales.
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Empresa Accion Produccion | Acciones Banco Banco Nivel de
por ADR | Depositario | Cystodio | ADR
Hace funcionar 10/6/92,
plantas de
1ADR=10
acetato y
, acciones. | Banco de Nivel 1
poliester. La
Mantex Comunes | compaiiia 15/5/94,
Banco
produce  una| ]ADR=50 Nueva
vAzdgd = acciones.
- hilo, Venezolano
20/6/97, York
resinas, laminas
de plastico y A= de Crédito
politeno.  Las 1500 OTC
fibras acciones
producidas son
usadas en

textiles, mechas
para filtros de
cigarro, frascos

y empaques.
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Empresa Accion Produccion | Acciones Banco Banco Nivel de
por ADR | Depositario | Cystodio ADR
eh. et jonies. | Boneods | Bemo
esta dedicada a
= Venezolano .
T H—— . 1ADR=40 Nueva Nivel 1
la produccién y de Crédito
acciones. York OTC
al mercadeo
Tipo B internacional de| 25/8/97,
fibra de vidrio, | ]| ADR=160
PIOORA acciones.
textiles y
18/12/97,
sintéticos.
1ADR=200
acciones

Fuente: Banco de Nueva York y Bolsa de Valores de Caracas.
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I11.3 DELIMITACION DEL PROBLEMA

Los instrumentos escogidos para desarrollar el presente estudio, fueron los
Americam Depositary Receipts (ADR), ya que la mayoria de las empresas venezolanas
que suscriben programas de cotizacion foranea han preferido adoptar como pais
depositario de sus receipts a los EE. UU.

Las empresas seleccionadas como muestra, coinciden en la emision de ADR de
un nivel primario, en otras palabras tipo (I), esto significa, que no se origina nuevo
capital para la compaiiia, pero si se amplia, pero si se amplia el nimero de accionistas y
la buena disposicion de los inversionistas americanos hacia las mismas.

Tomando en cuenta la teoria del portafolio de Markowitz se puede observar la
relacion que existe entre la rentabilidad de un titulo (r;) y la rentabilidad del mercado
(rm), ambas estan correlacionadas positivamente. Por lo tanto, si el rendimiento de un
titulo aumenta, el rendimiento del mercado debe haber aumentado.

Los ADR, son un conjunto de acciones de una empresa venezolana que se
cotizan en el mercado estadounidense. Sus acciones individuales cotizan en la Bolsa de
Valores de Caracas (BVC).

El modelo CAPM, considera en su ecuacion que:

ni=re+tp*(rm-rp

acciones pertenecientes a un mismo mercado (en este caso el mercado es el
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venezolano),*asi por ejemplo las empresas seleccionadas como muestra, presentan
rendimientos calculados a través de precios de cierre en bolivares, y su mercado de
cotizacion es el venezolano (el rendimiento de este mercado se calcula a partir del
Indice General de la Bolsa de Valores de Caracas).

Cuando estas empresas se suscriben a programas de ADR, sus acciones aunque
se emiten en Venezuela, se cotizan en EE.UU, lo que implica que el rendimiento de los
ADR (r;j) se calcula en base a precios de cierre en US$ y su mercado es el
norteamericano (el r, se puede calcular a partir del S&P 500).

De una forma directa el modelo CAPM no especifica, que resultados han de
obtenerse cuando una accion se emite y se cotiza en paises diferentes.*’

Por otra parte, a la hora de invertir, lo que se busca®es obtener un rendimiento
proporcional al riesgo, es decir pidiendo prestado para adquirir la totalidad de los activos
o parte de ello.

Lo dicho hasta este momento puede expresarse de la siguiente forma:

A/A=D/A+E/A
Donde A: activo, D/A: proporcion de deuda sobre el activo y E/A: proporcion de

capital propio sobre el activo.
El cambio en estas proporciones no afecta a la valoracion de la empresa, puesto

que la valoracion de los activos es independiente del origen de los fondos utilizados para

* Recuérdese que el CAPM es un modelo microecondémico que no considera la globalizacion.

2 ! . o - ¥ "
* Es importante considerar las limitaciones de este modelo. Ver capitulo II1.1 del presente trabajo.
*’ Siguiendo con el supuesto, de que los inversionistas sus individuos adversos al riesgo.
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su adquisicion. La pregunta es ;afectara a el riesgo del portafolio; es decir ,cambiara el
beta?.
Esta interrogante da pie, para formular la hipotesis que fundamenta este estudio.

Hipotesis General: las betas obtenidas por el modelo CAPM, para los ADR seran

iguales que las betas de las acciones que componen a cada uno de los titulos, ya que
aunque los mercados de cotizacion sean diferentes, las acciones provienen de una misma

empresa con un unico stock de activos.
Si expresamos la ecuacion anterior en funcion de los betas obtenemos:
Ba= D/A*B1+E/A*fe

Al aplicar esta ecuacion para acciones individuales y ADRs de una misma
empresa (X) se tiene que.

Baaccion x = Paapr x

y por lo tanto:

D/A * Bdaccién x + E/A ¥ Beaccidn X D/A * BdADRX+ E/A* BeADRX

Hipétesis especifica: si el BADR X = Baccion X; entonces el riesgo del pais

donde se encuentran las acciones no debe afectar a los betas; por lo tanto no debe existir
correlacion entre la diferencia de los rendimientos del titulo transado a nivel de
Venezuela respecto al titulo transado en EE. UU. (raccion x — Tapr x), ¥ los rendimientos

nacionales de cada pais, (rrvia — Irgg.uv.), es decir el riesgo pais.
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I11.4 MODELO

En este punto se desarrolla de manera practica lo anteriormente explicado sobre
el modelo CAPM, en tal sentido, se aplica dicho modelo de formula:

(r; — re) = Bt — 1) con i = accion 6 ADR

ademas es necesario destacar que 1y y 1y, se modifican segun r;, de manera que si
r; se hace raccisn , €l modelo CAPM, se estima como:

(Taccion = T£ Via) = BT via = Te via),
para cada una las compaiias seleccionadas.

De manera similar, cuando i representa un ADR para las mismas compaiiias, el
modelo se expresa como:

(rapr — rege.vu) = B(fm EE.UU. — TEEEUU.).

Esta manera de medir el beta para titulos comerciados en diferentes mercados se
basa en los modelos estudiados por: Urby Garay, El modelo de fijacion de precio de los
Activos de Capital (CAPM): Teoria y evidencia Empirica en Venezuela, (1993) y
Bernard Dumas, Partial Equilibrium versus General Equilibrium Models of the
International Capital Market, (1988), en los cuales se ve que para titulos comerciados en
USS, ha de utilizarse el entorno de EE.UU., o sea, se han de utilizar r¢ y rp,, de EE.UU;
ocurre lo mismo para los titulos comerciados en Venezuela.

Para obtener los rendimientos mencionados se han utilizado los precios de las

acciones y de los ADR de cada una de las compaiias. Como bien se sabe, estos titulos
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son de renta variable®’, que como su nombre lo indica, no presentan rendimientos
constantes a la inversion inicial. Es por ello que se ha de corregir el precio de estos
titulos, considerando los dividendos pagados tanto en efectivo como en acciones. Al ser
los ADR, conjuntos de acciones, también su precio ha de ser corregido por estos
dividendos, que en principio deben ser equivalentemente iguales.

Los dividendos segun su tipo, afectan de manera diferente al titulo. Los
dividendos en efectivo, solamente agregan un valor extra al precio, mientras que los
dividendos en acciones alteran la cantidad de acciones en posesion de los accionistas,
por tanto, si al inicio*? se tiene 1 accion, este nimero ha de ser modificado cuando se
realice un pago de dividendo en acciones porque el precio no se referira entonces a la
accion original, sino a la accion mas la cantidad en que aumentd al decretarse los
dividendos en acciones. Esto ocurre tanto para las acciones como para los ADR.

Algo particular en el calculo del rapg, es la consideracion al nimero de acciones
que cada uno de ellos representa, pues si bien es cierto que el precio del ADR,
representa el precio del conjunto de acciones suscritas al programa de ADR, no refleja el
precio para cada accion individualmente, es por ello, que el precio corregido del ADR ha
de ser dividido entre el ratio de acciones por ADR, para que los betas obtenidos sean
comparables entre si.

El ultimo punto referente a la obtencion de rj, se refiere a su constitucion per se,

* Recuérdese que los ADR son en si las mismas acciones de la compaiiia, transadas en un mercado
foraneo al del pais de origen de la empresa. En este caso al ser ADR, se transan en EE.UU.
* El inicio en este caso se refiere a Enero de 1994, fecha en la cual se empieza a correr el modelo.
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se conoce, que el precio de un titulo es inversamente proporcional a su rendimiento,
pero también debe tenerse presente, que cuando esto sucede se habla de un rendimiento
en corte transversal, es decir, para un momento en particular. Sin embargo, es posible
obtener también un rendimiento de serie de tiempo, solamente con la utilizacion del
precio, tal como se muestra a continuacion:

(pt/p)-1=r -

En el modelo CAPM utilizado, se hace uso de los rendimientos en series de
tiempo, pues asi se toma en cuenta las correcciones hechas por los dividendos y es
posible hacer una comparacion mas precisa entre el titulo al inicio y al final del modelo.

Para que el presente modelo tenga la data homogénea, se utilizan rendimientos

de serie de tiempo para todos los rendimientos empleados.

Otro de los calculos implicitos dentro del desarrollo del modelo CAPM es el de
lés tasas de rendimiento del mercado r, y las tasas de rendimiento libre de riesgo rs. Para
el calculo de la ry en EE.UU. se utilizan los precios del bono cero cupén emitido por la
Tesoreria de ese pais para 1990, mientras que para el calculo de la rr de Venezuela se
emplean los precios del bono par emitido en 1990, a cuyo precio habra que eliminarsele
el colateral, de tal manera que se obtenga el rendimiento pagado en Venezuela,
tomandose solamente el riesgo pais puro. Como se menciono en lineas anteriores, todos

los rendimientos que se colocan en el modelo del mercado, son de serie de tiempo, si se

** Con relacion al primer valor de r;, se hace igual a cero pues, no se considera a p;, precio Diciembre
1993, como dato que forme parte del modelo.
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quisiese obtener el rendimiento de corte transversal para la colocacion, ha de tomarse en
cuenta que ésta tiene un colateral para el principal, que impide ver su verdadero
rendimiento, pues ademas de tener el riesgo pais de Venezuela implicito en la colacion,
el colateral, que es un activo norteamericano toma el riesgo de EE.UU., disminuyendo
asi la exposicion al riesgo de Venezuela. En este caso se hara uso del Stripped Yield, que
segun JP Morgan (1991) consiste en traer a valor presente todos los flujos puros de
riesgo de pais, removiéndoles el valor presente de los cupones colateralizados tanto para
el servicio de la deuda como para el principal. No obstante, como el modelo utiliza el
rendimiento en series de tiempo, se toman los precios del bono Par A emitido por la
Republica de Venezuela para 1990 y se le sustrae el precio del colateral. Para obtener
dicho precio se acude nuevamente a JP Morgan (1991) que dice que el precio del
colateral para el principal puede ser obtenido como:

Precio del colateral del principal = P / (1 + D/h)®

En donde:

P es el valor de amortizacion (redemption value)

D es la tasa de descuento

h es la frecuencia

N es el nimero de cupones desde la fecha de transaccion (frade date) hasta el

vencimiento.

Para el caso que nos concierne, se tiene:

P =100, al vencimiento se amortiza todo el capital al final.

D = tasa de rendimiento de los Bonos Cero Cupon de EE.UU. para ese momento.
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h =2, el cupon se paga semestralmente
N = 60.

En la tabla 4.1 se presentan los precios Stripped del bono Par A de Venezuela:
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(Tabla N° 4.1)
Precio del Bono Par A Venezolano extrayendo el Colateral del Principal

Bono Par A Bono Cero Precio del
Fecha Venezuela Cupon Colateral

Pracio Bono
menos Colateral

precio EE.UU.Tasa% (Principal)

mar-94 4950 7.264 11,76 37,74
abr-94 50,00 7,464 11,10 38,90
may-94 55,75 7,594 10,69 45,06
jun-94 49,75 7,741 10,24 39,51
jul-94 45,00 7,491 11,01 33,99
ago-94 48,88 7,634 10,57 38,31
sep-94 4963 8,014 9,47 40,16
oct-94 47,63 8122 9,18 38,45
nov-94 45,63 8,110 9,21 36,42
dic-94 46,00 8,000 9,51 36,49
ene-95 43,00 7.787 10,11 32,89
feb-95 44,50 7,502 10,69 33,81
mar-85 43,00 7,574 10,75 32,25
abr-95 46,63 7,464 11,10 35,53
may-95 50,00 6,792 13,48 36,52
jun95 50,63 6,73 13,74 36,89
jul-95 50,38 6,93 12,96 37,42
ago-95 50,50 6,79 13,51 36,99
sep-95 51,38 6,69 13,87 37,51
oct-95 51,50 645 14,89 36,61
nov-95 51,50 6,26 15,72 35,78
dic-95 57,25 6,06 16,66 40,59
ene-96 61,00 6,13 16,36 44,64
feb-96 54,75 6,63 14,12 40,63
mar-96 56,63 6,88 13,15 43 48
abr-96 50 711 12,28 46,22
may-96 60,44 7,180 12,05 48,39
jun-96 61,38 7,027 12,50 48,79
juF96 62,13 7.092 12,36 49,77

63,75 7,281 11,70 52,05
sep-96 69,50 7,068 12,45 57,05
oct-96 71,13 6,739 13,69 57,44
nov-96 76,50 6,475 14,78 61,72
dic-96 76,38 6,762 13,60 62,78
ene-97 77,25 6,891 13,10 64,15
feb-97 78,88 6,943 12,90 65,98
mar-97 69,75 7.236 11,85 57,90
abr-97 72,62 7,075 12,42 60,20
may-97 76,38 7,003 12,68 63,70
jun-97 79,00 6,870 13,18 65,82
juF97 83,75 6,377 15,21 68,54

82,00 6,698 13,86 68,14
sep-97 88,19 6,478 14,77 73,42
oct-97 84,00 6,231 15,87 68,13
nov-97 85,25 6,155 16,22 69,03
dic-97 86,50 6,023 16,86 69,64
ene-98 86,75 5,891 17,52 69,23
feb-98 86,12 6,000 16,97 69,15
mar-98 86,88 6,013 16,91 69,97
abr-98 85,37 6,037 16,79 68,58
may-98 83,75 5,904 17,45 66,30
jun-98 83,12 5,735 18,34 64,78
ju-98 75,63 5814 17,92 57.71
ago-98 59,25 5432 20,03 39,22
sep-98 65,63 5,186 21,52 44,11
oct-98 67,00 5,399 20,23 46,77
nov-98 63,63 5,326 20,66 42,97
dic-98 68,50 5398 20,23 4927
ene-89 65,00 5,361 20,45 44 55
feb-99 63,75 5,862 17.67 46,08
mar-99 69,25 5917 17,39 51,86
abr-99 73,50 5922 17,36 56,14

Fuente : Bank of New York




En cuanto al calculo de la ry, se realizara a partir de los valores mensuales del
indice S&P 500 para el modelo de mercado de los ADR vy del indice de la Bolsa de
Valores de Caracas para el modelo de mercado de las acciones.

En las tablas de la 42 a la 4.9 se pueden observar los resultados de las
rentabilidades, obtenidas a través de los precios de cierre, para cada uno de los modelos

propuestos.
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(Tabla N° £.2)
| _ene-94 270,00 1018,43 100 270,00 0,00000 0,00000 57,29 0,00000 | 0,00000 0,00000
feb-84 1333 1 300,50 0,11286 0 4877 -0,18365 0,
mar-94 270,00 126263 100 270,00 -0.10150 -0,05310 37,74 018302 | 0,00152 0,13902
abro4_ 184,00 104327 | 100 18400 | 031852 017373 | 3890 | 008077 | 034929 | -0,20450_
| may-94 220,00 1361,10 100 220,00 0,19565 0,30465 45,08 0,15833 | 003732 0,14632
1 1281,13 100 17500 | 020455 | -0,05875 3951 012320 | -008126 0,06453
[ julo4 175,00 120361 100 175,00 0,00000 -0,06051 33,99 0,13066 | 0,13966 0,07915
| _ago-84 200,00 1427,28 100 200,00 0,14286 0,18582 38,31 012713 | 001573
sep-94 255,00 1496,50 100 255,00 0,27500 0,04851 40,16 004836 | 0,22664 0,00015
oct-94 250,00 1448,70 100 00 0,01961 -0,03194 38,45 -0,04257 | 0,02296 01063
nov-04 200,00 1220.41 100 200,00 -0,20000 0,15758 36,42 005284 | 014716 | -0,10474
dic-04 188,00 24 1 100 201.10 0,00550 0,10523 36,48 0,00201 | 0,00349 0,10322
ene-95 192,00 1264,79 100 192,00 -0,04525 -0,06231 32,89 0,09872 | 005347 0,03641
feb-95 175,00 124734 100 175,00 0,08854 0,01380 3381 _0,02779 11634 | 0,04150
mar-85 130,00 1228,72 100 130,00 -0,25714 -0,01493 3225 004602 | -0,21112 0.03109
| abr-05 124,00 122377 100 124,00 -0,04615 -0,00403 3553 0,10170 | 014704 | -0,10582 |
| may-85 124,50 1215,42 100 24,50 0,00403 -0,00682 36,52 002772 | 002369 | -0,03455
[ jun-95 132,00 121180 100 0,08024 -0,00298 36,89 0,01019 | 0,05005 0,01317
jul-g5 131,00 1210,08 100 131,00 0,00758 -0,00142 37,42 0,01435 | 002192 | -0,01577
| ago95 155,00 1 100 155,00 0,18321 0,01678 -0,01138 19456 0,02814
sep 95 135,00 222 44 100 135,00 -0,12603 -0,00646 37,50 001377 | -0,14281 0,02023
[ octo5 235,00 1601,58 100 235,00 0,74074 0,31016 36,61 0, 0,33411
nov-85 230,00 180499 100 230,00 0,02128 0,12700 3578 002261 | 0,00134 0.14961
dic95 265,00 2019,39 100 285,00 0,15217 0,11878 40,50 013451 | 001766 | -001573
ene-96 295,00 2047 61 100 295,00 0,11321 0,01397 4464 0,00673 | 0,01348 -0,08575
feb-86 00 272216 100 32000 | 008475 0,32943 4083 0,17443 0,41912
mar-06 325,00 3358,07 100 325,00 0,01563 0,23360 43,48 0,07001 | -0,05439 0,16350
| abr-96 49500 3787,15 100 485,00 012778 4622 | 0,06292 | 0,46015
| may-96 515,00 445155 100 515,00 0,04040 0.17544 4839 0,04708 | -0,00668 0,12835
| jun-96 4361,43 100 480,00 0,06796 0,02024 48,78 0, 0,02828
jul-98 460,00 418572 100 460,00 0,04167 -0,04029 4977 0,02019 | -0,06186 | -0,08048
| ago08 00 460113 100 460,00 | 5205 | 005336 |
sep-96 450,00 5481,00 100 450,00 0,02174 0,19142 57,05 0,00617 | -0,11791 0,00526
[ oct86 05 00| 505,00 0,12022 0,07409 57,43 ),00664 | 0,11 0,06744
nov-96 500,00 6189,12 100 500,00 -0,00990 0,05113 61,72 007450 | -0,08449 | -0,02346
dic-96 08 100 @m [ 004000 |  0,08084 62,77 01713 | 0, 0,06381
ene-97 518,00 6.3 6417,01 100 524,30 0,00827 -0,04081 64,15 002190 | -001363 | -0,06271
feb-97 | 0,33333333 | 368, 6709,43 133 490,67 0,08415 0,04557 65,97 0,02839 | 09254 0,01718
mar-97 _ 36500 6331,67 133 486,67 -0,00815 -0,05630 57,90 012240 | 011425 0,06610
abr-§7 33500 6237,00 133 44667 | 008219 -0,01495 6020 | 012199 | -0,05475
| may-97 405,00 6855,41 133 540,00 0,20896 0,00915 63,60 0,05803 | 0,15083 0,04113
| jun-97 520,00 38 133 66333 | 028395 0,35271 65,82 0,03339 | 0,25057 0,31932
jul-97 590,00 4 9466,03 133 790,67 0,14038 0,02077 68,54 0,04134 | 0,00004 -0,02057
| ago-97 600,00 9660,45 133 800,00 0,01180 02054 68,14 00577 | 0,01758 0,02631
| sep97_ 580,00 10489,09 133 773,33 0,03333 0,08578 73,42 0,07742 | -0,11075 0,00836
oct 87 580,00 928981 133 773,33 000000 | -0,11433 68,13 0, 0,07205 | -0,04228
nov-87 430,00 8706.25 133 573,33 -0,25862 -0,06283 69,03 0,01314 | 027176 | -0,07507
| dic-97 400,00 8656,04 133 53333 -u:@ -0,00577 69,64 0,07867 | -0.01467
ene-98 325,00 4 7332,81 133 437,33 -0,18000 -0,15287 69,23 0,00580 | -0,17410 | -0,14697
feb-98 01 204,75 717557 147 0,01151 ~0,02144 62,15 Tg.'@gs 0,01 -0,02025
mar-98 284,75 7685,83 147 43230 0,00000 0,07111 69,97 0,01185 | -0,01185 0,05926
abr-08 284,75 6104,26 147 432,30 0,00000 -0,20578 68,58 -0.01 001983 -0,18585 |
| may-98 130,00 6179,53 147 190,67 -0,55895 0,01233 66,30 003329 | -0,52565 0,04563
| jun-98 115,00 480258 147 168,67 0,11538 0,22282 64,78 0,
jul-88 8505 4846 37 47 124,74 0,26043 0,00912 57,71 010925 | -0,15119 0.11837
85,00 147 124,67 -0,00058 -0,40078 0,31979 -0,08041
| sep-98 | 60,00 3893,88 147 88,00 0,20412 0,34086 44,10 0,12448 | -0,41860 0,21638
oct-98 00 3631,22 147 7333 0,16687 -0,06745 48,77 -0,12808
nov-88 50,00 3943,98 147 73,33 0,00000 0,08613 4296 -0,08148 | 0,08148 0,16761
| dico8 43,00 4788,68 147 63,07 0,14000 0,21417 49,27 014675 | -0,286 0,06742
ene 99 40,00 418518 147 58 67 -0,06977 0,12603 44,55 009580 | 002603 | -0,03023
feb-89 38,00 67 147 5573 | -0,05000 -0,08948 46,08 08438 | -0,12387
mar-99 39,45 413380 47 57,88 0,03816 0,08482 51,86 0,12545 | -0,08730 | -0,04063
abr-98 5514,76 147 70,40 0,21673 0,33404 56,14 008244 | 0.13420 0,25160
Fuente: Banco Central de Venezuela. Informes mensuales desde enero1994-abril de 1909.
* Los bonos que se escogieron para calcular la f, fueron los bonos Brady par tipo A, sin colateral.
r=(Pby/Pby -1
Ta= (IBVGABVC, -1
r=(Py/P1y1)
Precio cormregido= ({Precio de cieme* numero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc=numero acc, ;+{numero acc, "div acc)
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Domingues & Cia comunes (acciones)

(Tabla N° 4.3)
ene-54 16,50 1018,43 100 16,50 0,00000 0,00000 57,29 0,00000 0,00000 0,00000
feb-84 22,00 1333,43 100 22,00 033338 0,30930 46,77 0,1 051698 0,49205
mar-94 110 17,00 126263 110 18,70 -0,15000 -0,05310 37,74 -0,19302 0,04302 0,13992
| abr-04 14,65 104327 110 16,12 0,13824 017373 38,50 003077 | -0,16900 | -0,20450 |
|_may-04 14,00 1361,10 110 15,40 -0,04437 0,30465 45,06 0,15833 | -0,20270 0,14632
| jun-o4 1435 1281,13 110 15,79 0,02500 -0,05875 39,51 -0,12329 | _ 0,14829 0,08453
jul-94 15,00 0,13 2036 110 16,63 0,05353 -0,06051 33,99 -0,13966 0,19319 0,07915
04 17,45 1427,26 110 1820 0,15424 0,18582 38,31 012713 | 002711 0,05869
sep-94 21,50 013 1496,50 110 2378 0,23886 0,04851 40,16 004835 | 019050 0,00015
oct-94 19,10 1448,70 110 21,01 -0,11648 -0,03184 38,45 0,04257 | 007302 0,01083
nov-94 16,50 122041 110 18,15 -0,13613 -0,15758 36,42 0,05284 | -0,08328 -0,10474
| dic64 20,00 1348,83 110 22,00 021212 0,10523 36,49 0,00201 | 021011 010322
ene-95 22,00 1264,79 110 24,20 0,10000 -0,06231 32,80 -0,09872 | 0,19872 0,03641 |
feb05 2350 1247,34 110 2585 0,06818 0,01380 33,81 002779 | 0,04039 -0,04156 |
mar-95 32,00 0,7 122872 110 35,00 0,38878 -0,01493 32,25 0,04602 | 0,43480 0,03108
| abr05 33.00 122377 110 36,30 001114 -0,00403 3553 00179 | 009064 | -0,10582
ma 32,00 1215,42 110 35,20 -0,03030 -0,00682 36,52 002772 | 005803 | -0,03455
| jun-95 3350 1211,80 110 36,85 0,04688 36,89 001018 | 003668 | -0,01317
juk-95 30,00 09 1210,08 110 33,90 -0,08005 -0,00153 37,42 0,01435 -0,08440 -0,01577
[ ago05 28,00 1230,39 110 30,80 -0,00145 0,01678 36,99 -0,01136 002814
39-95 27,00 1222 44 110 29,70 -0,03571 -0,00646 37,50 0,01377 -0,04949 -0,02023
oct 85 3125 1601,50 110 3438 0,15741 0,31016 36,61 002305 | 0,18135 0,33411
nov-95 30,20 1804,99 110 3322 -0,03360 0,12700 35,78 -0,02261 | -0,01099 0,14961
| _dic95 35,60 201938 110 3916 0,17881 0,11878 40,59 013451 | 0,04429 [i3]
ene-96 37,00 20476 110 40,70 0,03933 0,01397 44,64 0,09973 -0,06040 -0,08575
feb-96 46,75 2722,16 110 51,43 0,26351 40,63 -0,08968 | 0,35320 041912
mar-96 69,00 23 3358,07 110 78,20 0,52066 0,23360 43,48 0,07001 0,45085 0,16358
abr-96 70,00 3787,15 110 77,00 01535 0,12778 46,22 06292 0,07827 0,06485 |
|_may 96 88,10 445155 110 96,91 0,25857 _0,17544 48,39 0,04708 0,21149 0,12835
86,00 4361,43 110 94,60 0,02384 0,02024 48,78 000804 | 003187 | -0,02828
jul-96 80,00 4185,72 110 8800 -0,06977 -0,04029 49,77 002019 | 008996 | -0,06048
98,00 4601,13 110 107,80 0,22500 0,09924 5205 0,04588 | 0,17912
| sep 06 162,00 5481,80 110 178,20 0,65306 0,19142 57,05 000617 | 055689 0,09526
oct-06 205,00 5888,05 110 22550 | 026543 |  0,07409 57,43 000864 | 025879 06744
|_nov-96 184,00 6189,12 110 202,40 -0,10244 0,05113 61,72 0,07459 -0,17703 -0,02346
| dic96 213,00 110 234,30 0,15781 0,08004 62,77 01713 | 014048 | 0,06381
ene-97 2_5‘1') 6417,01 110 247,50 0,0'_5_634 -0,04081 64,15 0,02190 0,03444 -0,06271
feb-67 237,00 6709.43 110 260,70 0,05333 0,04557 65,97 002839 | 002405 001718
mar-97 205,00 a5 6331,67 110 229,00 -0,12160 -0,05630 57,90 -0,12240 0,00080 0,06610
abr-97 180,00 6237,00 110 198,00 -0,13537 60, 017517 -0,05475 |
r_mgg»w 170,00 685541 110 187,00 -0,05556 0,08915 63, 0,05803 | -0,11358 0,04113
jun-97 205,00 927338 110 22550 020588 | 035271 65,82 003339 | 017250 0,31932
_jul-97 205,00 9466,03 110 225,50 0,00000 0,02077 68,54 0,04134 -0,04134 -0,02057
35 275 066045 | 405 16241 | 028110 0,02054 6,14 06,2753 | 0,00631 |
sep-07 26,00 1048909 495 14355 0,11450 0,08578 73,42 007742 | 019192 0,00836
oct o7 25,00 280,61 495 12375 013783 011433 68,13 007205 | 006588 | -004228 |
nov-87 22,50 8706,25 495 111,38 -0,10000 -0,06283 69,03 0,01314 -0,11314 -0,07597
dic97 20,00 8656,04 495 99,00 20,1111 -0,00577 60,64 000890 | 012001 | -001
ene-98 16,00 7332,81 495 79,20 -0,20000 -0,15287 69,23 000500 | -0,19410 | -0,14697
| feb08 1 7.05 717557 | 900 86,80 0,11875 20,02144 80,15 18 1756 | -0,02025
mar-98 7.30 0,18 7685,83 990 7245 0,03804 007111 60,97 0,01185 0,02619 0,05626
| _abr-88 7.98 6104,26 990 76,00 0,09043 -0,20578 88,58 001983 _0,11026 | -0.18585 |
may-98 675 6179,53 900 86,83 0,15414 0,01233 66,30 0,03329 | -0,12084 0,04563
| jun98 625 022 4802 58 960 62.10 -0,07078 -0,22282 64,78 002280| 004798 | 0
jul-98 6,25 4846,37 990 61,88 -0,00354 0,00912 57,71 -D,E?S 0,10570 0,11837
| ago98 825 290402 | o090 61,88 0,00000 -0,40078 3922 -0,32038 | | _-0.08041
6,00 0,28 3803,88 990 59,68 -0,03547 0,34086 44,10 0,12448 | -0,15005 021638 |
l'ﬁ 6,00 3631,22 990 50,40 -0,00469 -0,06745 46,77 006084 | 006533 | -0.126809 |
| _nov-98 6,00 3943, 98 990 50,40 0,00000 0,08613 42,96 -0,08148 | 0,08148 0,16761
dic-98 4,70 68 990 46,53 021887 021417 49,27 014675 | 036342 | 0,08742
ene-09 4,50 418518 990 44,55 -0,04255 -0,12603 4455 009580 | 005325 | -0,03023
feb-09 450 3810,67 990 44,55 0,00000 -0,08948 46,08 003438 | -0,03438 | -0,12387
mar-99 4,50 413389 990 44 55 0,00000 0,08482 51,86 0,12545 -0,12545 -0,04063
[_abr-09 5,30 1476 | 990 52.47 0,17778 0,33404 56,14 0,08244 | 0,00534 | 0.25160 |
Fuente: Bolsa de Valores de Caracas (BVC), Informes mensuales, desde enero de 1994 hasta abril de 1999
*: El bono que se escogio para calcular la if de Venezuela, fue el bono Brady par tipo A, sin colateral
r=(Pbono Vzla/Pbono Vzla, -1
f.= (IBVCABVC, -1
r={Pacci/Paccy;. ;1)
Precio corregido= ((Precic de cierre* nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc=numero acc, ,+(numero acc, ,*div acc)
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Sudamtex de Venezuela Ciase B {acciones)

(Tabla N° 4.4)
ene-94 18,85 1018,43 1_(_!) 18,85 qmo_a_o 0,00000 57,29 0,00000 0, w 0,00000
| febo4 2275 | 0064 | 13345 | 100 2281 021 0,30930 4677 [ 0,18965 | 030304 | O,
mar-94 26,80 1262 683 100 26,80 0,17472 -0,05310 37,74 -0,19302 0,36773 0,13992
[ abroa 19,50 104327 | 100 19,50 017373 3890 | 003077 | 030815
|_may-84 21,25 0,064 1361,10 100 21,31 0,09303 0,30465 45,06 0,15833 -0,06530 0,14632
| jun-84 22,00 128113 100 | 2200 _ 005875 | 3951 |-012329]| 015547 |
jul-94 21,50 203,61 100 2150 -0,32’22‘_3__ -0,06051 33,99 -0,13966 0,11693 0,07915
[ 20004 2600 | 0084 | 1427.26 | 100 2808 | 020850 | 018582 | 3831 | 012713 | 017817
sep-94 35,25 496 50 100 35,25 0,25606 0,04851 40,16 0,04836 0,20769 0,00015
| oct84 3450 1448,70 100 3450 -0,02128 -0,03194 38,45 -0,04257 | 0,02129 0,01063
nov-94 28,15 0,064 122041 100 26,21 -0,24017 -0,15758 36,42 -0,05284 -0,18733 -0,10474
| dic64 (X 2850 1348,83 1 3138 | 019593 | 1 36,40 0,0 019382 | 010322
ene-95 25,40 1264,79 11 27,94 -0,10877 _-0,08231 32,89 -0,00872 -0,01005 0,03641
feb-05 2700 | o058 | 1o4734 | 110 | 2876 | 0 0,01380 3381 | 002770 | 008727 | -0,04150 |
mar-95 25,00 1228,72 110 27,50 -0,07588 -0,01493 32,25 -0,04602 -0,02986 0,03108
[ abr05 24,00 122377 | 110 %40 | 0, 3653 | 010170 | 014179 | 010582 |
24,00 0,058 1215,42 110 2646 0,00220 -0,00682 36,52 0,02772 -0,02553 -0,03455
ﬁ 25,00 121180 | 110 77.50 0,03938 -0,00208 _ 36,80 | 001019 | 0,00916 | 001317
jul-95 25,00 210,08 110 27,50 0,00000 -0,00142 37,42 0,01435 -0,01435 -0,01577
_ago 95 2410 | 0058 23030 | 110 2657 0,03389 | 3600 136 | 000753 | 0,00814 |
’_ﬁs 18,10 222,44 110 21,01 -0,20920 -0,006846 37,50 0,01377 -0,22297 -0,02023
oct85 37,00 1 110 28,70 0,41 0,31016 36,61 -0/ 0,33411
nov-85 28.00 0,06 180499 110 30,86 0,03906 0,12700 35,78 -0,02261 0,06167 0,14961
[Cdic96 | 1720 | 3100 201930 | 116 35,81 0,16024 011878 4050 | 0.13461 | 0.02573 | 001573 |
ene-96 30,00 o 2047 61 116 34,65 -0,03226 0,01397 44,64 009973 | 013199 | -0,08575
[ feb-06 3550 006 | 272216 | 116 3875 011 0 ®65  [00 0,41912
mar-96 43,00 3358,07 116 48 87 0,28159 0,23360 43,4_8__ 0,07001 0,21158 0,16358
[ abr-06 55,50 378715 | 116 84,10 0,29070 0,12778 822 0,06485 |
65,50 G‘%_ 4451 55 11-9 75,71 0,18112 0,17544 48,39 0,0_4_7'29 0,13403 12835
uncs 81,50 43143 | 116 | 71,03 | -o0eiel | 00000 4878 0,02628 |
jul-66 53,00 4185,72 116 61,22 -0,13821 -0,04029 4877 0 02]_12 -0,15840 -0,06048
[ 9096 5500 | 006 | 480113 | e 003672 5205 | 004588 | 000717 | 005336 |
59,50 5481,80 116 68,72 0,08080 0,19142 57,05 0,09617 -0,_0_1 537 0,09526
ﬂ 80,50 118 0,01681 408 57,43 0,00664 | 001016 | 008744
nov-86 60,45 6189,12 116 69,82 -0,00083 0,05113 61,72 0,07459 -0,07542 -0,02346
| dic96 42,35 6690,06_| 118 [ -0,20042 6277 | 001713 | 03185 | 0,06381 |
ene-97 38,50 6417,01 116 44 47 -0,08091 -0,04081 64.15 0,02180 -0,1]_2§1 -0,06271
| feb-o7 36,00 0114 43 116 | 4180 | 006237 | 6597 001718
mar-87 32@ 6331,67 116 gm -0,08861 -0,05630 57,90 -0,12240 0,03379 0,06610
["abr-o7 39,50 6237, 116 4562 | 020001 | 6020 [0 1
|_may-97 36,75 0,114 6855,41 116 42 56 -0,06712 0,00915 63,69 0,05803 -0,12515 0,04113
[ jun-87 46,55 3 | 116 58,77 0,26327 0,35271 6582 022080 | 031987 |
jul-97 45 50 9466 03 116 5255 -0,02256 0,02077 68,54 0,04134 -0,06380 -0,02057
| ago87 50,75 | o114 116 5873 011755 |  0,02054 6814 [ -000577| 0,12338 | 002651 |
49,75 10489,09 1_6 57,46 -0,02161 0,08578 73,42 0,07742 -0,08903 0,00836
ﬁ _ 40,00 9289,91 118 46 0,16508 011433 8,13 1
nov-87 31,85 0,08 8706,25 18 36,87 -0,20202 -0,06283 69,03 0,01314 -0,21516 -0,07587
dico7 23,00 T L 2657 [ 0,00577 0,00890 | _-0,28833 | -0,01467
ene-98 25 13,95 733281 1 22 56 -0,15087 -0,15287 69,23 -0,00590 -0,14497 -0,14697
[febgs 1180 | 08 | 7irss7 | 182 1884 | 016401 | 000144 8615 [ -000119 | 0.16372 | 0,00005 |
mar-98 12,25 768583 | 162 19,81 0,05155 0,07111 69,97 001185 | 0,03970 | 0,05926
["abro8 50 610426 | 162 | 1538 | 022440 | a5 | 020466 | -0,18585 |
[ﬂ 8,50 0,08 6179,53 162 13,82 -0,10006 01233 66,30 0,033 | 008676 | 004563
5 x 480258 | 172 13.02 -0,22282 64,78 003523 |
jul-98 8,75 4_9_60.37 172 11,64 -0,10596 COQJ_“_’ 57,71 -0,10925 0,00329 0,11837
ago06 350 008 | 200400 | 172 6,12 047481 ) 015423 |
sep-98 400 3893,88 172 6,90 0,12791 0,34086 44 10 0,12448 0,00343 0,21638 |
oct-98 75 1 172 6.47 0,06745 46,77 012314 | -0,12808 |
nov-98 .50 0,012 3043 98 172 6,05 -0,06481 0,08613 96 -0,08148 0.01666 D,1878_1__
dic88 14100 3,25 ] 174 566 -0,08400 021417 %ﬁ 0,14675 | -0,21076 0,06742 |
ene-99 3,40 i@,w 174 5,92 0,04615 -0,12603 44 55 -0,09580 0,14195 -0,03023
| _feb89 _ 335 3810,67 174 584 -0,01471 -0,08943 481_ -0,12387 |
mar-98 250 413389 174 4,36 -0,25373 0,08482 51,86 0,12545 -0,37919 -0,04063
[ abr-09 260 476 | 17 453 | 004000 | 033404 | 56,14 08244 | _-0,04244 1

Fuente: Bolsa de Valores de Caracas (BVC), Informes mensuales, desde enero de 1984 hasta abril de 1999

*: Los bonos que se escogieron para calcular la rf, fueron los bonos Brady par tipo A, sin colateral.

r=(PbyPb 1
= (IBVCJIBVC, -1
=(PyPypqp1)

Precio corregido= ((Precio de cierre* nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc;=numero acc, ,+(numero acc, ,*div acc)




Mantex S.A.C.A. {acciones)
(Tabla N° 4.5)

Preciode O . i ! Precio Rendimsento de
ree Cerregido Mercado

ene-94
feb-04
mar-94
abr-04
| may-84
" 94 320 21,00 115 2415 0,02766 -0,06051 33,09 -0,13066 0,16732 0,07915
Jjul X 24, ,02766 ,06051 A A 0, X
94 28,75 142726 | 115 33,08 036805 |  0,18582 3831 012713 2
34 29,00 1486,50 115 | 33,35 0,00870 0,04851 40,16 0,04836 -0,03967 0,00015
|_oct-94 28,00 1448,70 115 32,20 -0,03448 -0,03184 38,45 -0,04257 | 0,00809 01063
nov-94 24,00 122041 115 27 60 -0,14286 -0,15758 36,42 005284 | 000002 | -0,10474
dic-84 27,00 1 115 31,05 0,12500 010523 36,49 0,12290 0,10322_|
ene-95 2505 1264,79 15 28,81 -0,07222 -0,06231 32,89 -0,09872 02650 0,03641
feb-95 27,00 124734 115 31,05 007784 0,01380 33,81 002779 | O 004158
mar-85 2520 _ 122872 115 28,98 -0,06667 001493 3225 004602 | -0,02064 | 003109
2br-95_ 2450 122377 115 28,18 -0,02778 -0,00403 3553 010178 | 012956 | -0,10582
a6 25,00 121542 115 2875 0,02041 -0,00682 36,52 002772 | 000732 | -003455
2485 1211,80 115 -0,00268 36,89 001019 | 001618 | 001317
ju-95 1/5 19,00 035 1210,08 138 26,57 -0,07025 -0,00142 37,42 0,01435 -0,08459 -0,01577
[ ago05 16,50 123030 | 138 277 0,14302_ 01678 3690 | 001136 | 013166 | 002814 |
sep-95 14 50 1222 44 138 20,01 012121 -0,00646 37,50 0,01377 -0,13499 -0,02023
oct-05 24,00 1601,59 138 33,12 0,65517 0,31016 36,61 02305 | 067912 0,33411
nov-85 26,25 1804,99 138 36,23 0,09375 0,12700 35,78 002261 | 0,11636 0,14961
29,00 2018,39 138 0,10476 011878 40,59 013451 | 002975 | 001
ene-96 29,15 2047 61 138 40,23 0,00517 0,01397 44 64 0,08973 -0,09456 -0,08575
feb06 _ 3425 16 138 4727 0,17496 0,32843 4063 0,26485 0,41612
mar-96 49,50 3358,07 138 68,31 0,44526 0,23360 43,48 0,07001 0,37524 0,16359
abr98 53,60 3787,15 138 73,97 0, 012778 822 | 006262 | 0,01860 06485
ma 110 66,35 0,45 4451,55 152 101,17 036774 0,17544 48,39 0,04709 0,32066 0,12835
ﬁ 62,00 4361,43 152 94,12 -0,06972 -0,02024 4878 | 000804 | 0,0777%
| jul-96 38,55 418572 152 58,52 0,37823 -0,04020 4977 | 002019 | -0,39842 -0,06048
|_ago-96 39,00 4801,13 152 001167 52,05 004568 | -0,03421 0,05336 |
sep-96 43 80 5481,90 152 36,49 0,12308 0,19142 57,05 0,08617 0,02691 0,09526
[ oct86 4450 5888,06 152 37,55 _0,01508 0,07409 57,43 000884 | O 0,06744
nov-98 41,00 6189,12 152 52,24 -0,07865 005113 61,72 007450 | 015324 | 002346
| dico8 41,50 6690,06 152 63,00 0,01220 0,08084 62,77 0,01713 00493 06381
ene-97 40,50 _ 6417.01 152 61,48 -0,02410 -0,04081 64,15 0,02190 -0,04599 -0,06271
4075 6700,43 152 61,86 000617 | 004557 65,97 002839 | 002222 | 001718 |
mar-97 36,95 _6331,67 152 56,09 -0,08325 -0,05630 57,90 -0,12240 0,02915 0,06610
[ abr07 39,00 152 59,20 -0,01495 60,20 003080 | 001568 | 005475 |
37,90 1 6855.41 152 58,53 -0,01131 0,09915 69 0,05803 -0,06834 0,04113
| un97 | 25 15,00 027338 531 79,70 0,36156 0,35271 65,82 7 0,31932
julg7 13,75 5466,03 531 73,05 -0,08333 ,02077 68,54 0,04134 -0,12468 -0,02057
|_ago-87 13,55 9660,45 531 71,99 -0,01455 0,02054 8,14 | -0,00877 | 002631 |
|_sep-97 14,00 10489,09 531 74,38 0,03321 0,08578 73,42 007742 | -0,04421 0,00838
octo7 12,45 9289,91 531 86,15 —0,11071 011433 68,13 07205 03867 | 0,04208 |
nov-97 11,40 8706,25 531 | 60,57 -0,08434 -0,06283 69,03 001314 | -0,09748 | -0,07597
dic-87 1025 8656,04 531 54,46 -0,10088 -0/ 69,64 000890 | -010978 | -001467
ene-98 8,00 733281 531 42 50 -0,21951 -0,15287 69,23 -0,00590 -0,21361 -0,14697
feb-88 6,30 717557 531 33,47 0,21250 -0,02144 69,15 000119 | 021131 | -0,02025 |
mar-98 6,40 7685,83 531 34,00 0,01587 0,07111 69,97 0,01 1£ 0,00403 0,05826
abr-08 5,20 6104,28 531 2763 18750 -0,20578 68,58 001983 | 016767 | 0,18595 |
| may-08 5,00 6179,53 531 26,57 -0,03848 0,01233 56,30 003320 | 000517 | 0,04563
4,40 4802,58 531 2338 -0,12000 -0,22282 78 002280 -009720 | -0.20008 |
’_jﬁl.; 5,00 4846,37 531 26,57 0,13636 0,00812 57,71 -0,10925 0,24561 011837
315 531 16,74 -0, 40078 3922 -0,04962 | -0,08041
ﬂ 3,80 3893.88 531 20,72 0,23810 0,34086 44 10 0,12448 0,11362 0,21638
oct98 330 3631,22 531 17,53 0,15385 , 4677 008064 | 021448 | -0,12809
nov-98 270 3943,98 531 14,35 -0,18182 0,08613 42 96 -0,08148 -0,10034 0,16761
3,50 478868 | 531 18,60 0,20630 0,21417 4927 014675 | 0,14954 0,06742
ene-09 400 4185,18 531 21,25 U,@ -0,12603 44 55 -0,08580 0,23866 -0,03023
feb-09 3,10 3810,67 531 16,47 -0,22500 -0,08948 46,08 0,03438 | 0,12387 |
mar-99 255 413389 531 13,55 017742 0,08482 51,86 0,12545 -0,30287 -0,04063
[ abr00_ 3.50 551478 | 531 | 1860 0,375 0,33404 58,14 0.06244 | 020011 | 025160

-
Fuente: Banco Central de Venezuela. Informes mensuales desde enero1994-abril de 1999.

*: El bono que se escogié para caicular la if de Venezuela, fue el bono Brady par tipo A, sin colateral.
r=(Pbono Vzla/Pbono Vzia, }-1

m= (IBVGABYC, -1

r=(PacciyPacc, 1)

Precio corregido= ((Precio de cierre* nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc;=numero acc, +(numero acc, ,*div acc)



Cerdmica Carabobo Clase B (ADR}

(Tabla N* 4.6)
ene-94 247 481,62 100 0,00000 1 2,47 2,47 0,00000 126,38 0,00000 0,00000 0,00000
4 173 2,68 457,14 133 -0, 1 0,44669 | -005835 | 0,50604
mar-g4 2,03 44577 33 -0,02487 1 2,03 2,71 -0,24254 14,13 -0,03996 | -0,20258 0,01509
abr-04 04 450,92 133 0,01166 1 1,04 39 -0,48768 1,72 108 0,03284
| _may-94 1,41 458,50 33 01237 1 1,41 88 0,35577 110,22 -0,01343 0,36920 0,02580
| jun64 0,82 44426 | 133 1 1 0,82 09 -0,41844 108,18 01843 | 040001 | 000838 |
4 1,00 458,28 133 0,03156 1 1,00 33 0,21851 110,63 0,02253 0,19698 0,00003
7] 1,13 475,49 133 0 1 1,13 51 0,1 109,88 -0,00678 | 0,13678 0,04433
| sep-04 1,29 462,70 33 -0,02690 1 1,29 72 0,14159 105,34 -0,04124 0,18283 0,01434
oct-84 147 472,35 33 C i 117 56 ), 104,22 -0,08235 0.03163
| _nov-84 0,93 453,68 133 -0,03953 1 0,93 1,24 -0,20513 104,41 000180 | -0,20683 -0,04132
dic-04 1,06 450,27 133 0,01232 1 1,08 1,41 0,13078 00819 13150 0,00413
ene-05 0,99 470,42 133 0,02428 1 0,99 32 -0,06604 107,69 0,02304 -0,08008 0,00123
| feb85 1,06 48733 | 133 1 1,08 il 0,07071 110,08 002224 0,04847 0,01371
mar-85 3 0,78 500,71 180 02746 1 0,78 25 -0,11688 110,47 0,00351 -0,12049 0,02395
| abrgs 73 514,71 160 1 073 Kid -0,06410 111,58 1008 | -0,07418 0,01788
may-95 0,75 533,40 160 0,03631 1 75 1,20 0,02740 20,38 0,07880 —0,05140 -0,04240
| jun-85 0,81 544,75 160 28 .81 1,30 0 121,13 0 0,07377 0,01505
ul-95 0,88 568,07 160 0,08914 88 1,41 0,08642 11822 -0,02399 0,11041 0,06313
| ago85 0,92 561 160 -0,00738 1 )82 147 04545 120,25 001718 -0,02457
sep-65 0,90 584,41 160 0,04008 1 .90 1,44 -0,02174 121,63 001143 -0,03317 0,02864
oct-05 138 58150 | 160 | 000406 | 1 38 2,21 053333 | 12497 002748 50884 0,08247 |
nov-85 0,69 601,37 160 0,08417 3 69 A -0,50000 127,44 0,01875 -0,51975 0,01442
[ dic05 _ 0,60 61583 | 160 1 0,90 24 130,58 02708
ene-96 1,03 636,02 180 0,03279 1 1,03 1,65 0,14444 129,63 000718 | 0,15182 0,03997
eb-06 1,07 640,43 180 000683 | 1 1,07 1,71 22,16 005762 | 0,09645 |
mar-96 0,60 645,50 180 0,00762 1 0,69 1,10 -0,35514 18,88 002686 | -0,32828 0,03478
abr-96 110 0,87 664,17 176 0,01343 1 097 1,71 0,54638 15,72 002655 | 057283 003808 |
may-96 09 0,0201 669,12 176 0,02285 1 1,00 1,94 0,13549 14,94 000675 0,14224 0,02061
| jun-86 ,03 670,63 176 1,08 1,81 -0,06484 -0,08007 -0,01287
jul-06 0,97 00063 | 639,95 176 -0,04575 0,97 1,71 -0,05478 5081 000668 | -0,04810 -0,03807
| ago-66 1,00 551,99 17€ ~0,13745 00 1,76 0,02714 ,38 002186 | 0 011559 |
se 0,98 687,33 7€ 0,24519 0,96 1,69 -0,04000 6,81 03032 -0,07032 0,21487
112 701,27 ] 0,0 1,12 0,16667 7,83 00867 | 0,15800 0,01161
nov-96 1,06 757,02 7€ 0,07850 1 1,05 85 -0,06250 121,75 0,03331 -0,00581 0,04610
| dic-96 1,08 740,74 176 -0,02151 1 1,09 92 0,03810 12025 | -001232 | 0,05042 ]
ene-67 0,81 00132 | 786,16 76 0,06132 1 0,81 1,44 -0,25000 118,56 001403 | -0,23507 0,07535
| febB7 | 13 0,76 70082 | 236 1 0.78 1,78 117,81 000633 | 024588 |
mar-97 0,76 75720 235 -0,04251 1 0.76 78 0,00000 114,05 -0,03197 0,03197 -0,01054
76 E ! . 5 X 14, I ,
abr-97 0,70 801,34 235 1 0,70 1 -0,07895 116,08 001782 | 0,09677 | 004047
may-87 0,84 848,28 235 0,05858 1 0,84 1,97 0,20000 116,84 0,00860 0,19340 0,05198
| jun-87 1,08 885,14 236 | 0,04345 1 1,08 2 | 0,28571 118,42 0,01351 027221 @
! 1,18 954,31 235 0,07815 1 1,19 278 0,10185 125,25 0,05766 0,04419 0,02049
[% 21 0008 | 88047 | 235 | 1 121 2,86 0,01967 120,68 0,03668 | 0,05635 -0,03127
sep-97 A7 947,25 235 0,06496 1 1,17 275 003577 | 12373 0,02551 -0,06129 0,03945
oct-7 18 914,62 235 -0,03445 1 1,16 2,72 -0,00855 127,33 002004 | -0,03750 -0,06348 |
nov-97 0,88 955,40 235 | 0,04450 1 0,86 2,02 -0,25862 128,03 0,00552 -0,26414 0,03906
dic-97 0,79 97043 | 235 0,01 1 0,79 _ 185 -0,08140 130,08 001574 | -0.09714 -0,00001 |
ene-98 6,36 00785 | 98028 235 0,01015 10 0,64 1,57 -0,15259 131,79 0,01341 -0,16601 -0,00328
feb-98 1710 5,70 104934 | 258 10 57 1,47 -0,06341 130,28 -0,01146 0,08161
mar-98 5,62 1101,81 258 0,05000 10 0,56 1,45 -0,01404 130,22 0,00050 | -0,01354 0,05050
abr-98 5,50 111,75 258 10 0,55 1,42 -0,02135 130,08 -0,00102 | -0,02033
may-98 2,41 1090,82 258 -0,01883 10 0,24 0,62 -0,56182 131,50 0,01089 -0,57271 -0,02071
| _jun-88 2,08 1113,84 0,02110 10 0,21 054 -0,13663 134,03 001926 | -0,15618 0,001
|_juies 1,51 1120,87 258 0,00631 10 0,15 0,39 -0,27404 132,72 000979 | -0,26425 0,01610
| _ago-68 1,46 957,28 258 -0,14585 10 0,15 038 -0,03311 13953 | 005133 | 008484 -0,19728
sep-98 1,05 1017,01 258 0,06240 10 0,11 0,27 -0,28082 14241 0,02060 0,30143 0,04178
| oct-88 0,88 109867 | 258 | 008029 10 000 | 016180 | 138,97 002414 | -0,13777 0,10443 |
nov-98 0,75 1183,63 258 0,07733 305 0,08 0,19 -0,14773 139,86 0,0084 -0,15414 0,07092
[ dic08 _ 7050 722823 | 268 | 003788 | 10 0,05 X 136,72 | 000816 | 0, 004584 |
ene-99 0,55 1279,64 258 004188 | 10 0,06 0,14 0,10000 38,44 -0,00203 0,10203 0,04388
| feb-88 0,50 123833 | 258 | 003228 | 10 0,05 013 | 000001 3148 -0,05023 | -0,04068 0,01784
mar-99 0,63 1286,37 258 0,03878 10 0,06 0,16 0,26000 31,14 -0,00264 0,26264 0,04144
abr-99 0,68 133518 | 268 0,03794 10 0,07 0,18 0,07937 50 -0,00486 | 0,08422 0,04280
Fuente: Bank of New York
Nota: Los dividendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes correspondiente
*. EL bono que se escogié para calcular la rf de EE.UU., fue el bono del tesoro cero cupén.
r=(PbonosEE. UUyPbonosEE. UL, ;)-1
In= (PS&P/PS&P, -1
7=(PADRy/PADR, 1r1)
Precio de cierre/Ratio=Precio de cierre ADR/nimero de acciones por ADR
Precio corregido= ((Precio de cierme ADR * nimero de acciones ADR)/100)+div efectivoADR
Numero de acc=numero acc, 1+{numero acc, , "div acc)
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ene-94 |28
|_feb-94 25
| _mar-84 25
abr-94 25
| _may-04 25
| juno4 37 444,26 110 | 25 021 )24 0,00000 108,18 | -0.01843 | 00838
Jul-94 37 458 28 110 ,03156 25 0,21 .24 0,00000 110,63 0,02253 -0,02253 0,00903
| agoo4 537 475,49 110 003756 | 25 0,21 24 0,00000 100,88 0,00678 0
5,37 462,70 110 JJ,OEQO 25 0,21 .24 0,00000 105,34 -0,04124 0,04124 0,01434
| oct64 2,79 472,35 110 25 011 )12 -0,48045 104,22 001088 | 0, 0,03153
nov-94 2,43 453 68 110 -0,03853 25 0,10 11 -03_1_2903 104 41 0,00180 -0,13083 -0,04132
| dico4 537 458, 110 001232 | 25 021 24 1,20888 105,26 0,00819 1,20168 0,00413
ene-895 537 470,42 110 0,02428 25 021 ,24 0,00000 107,69 ,02304 -0,02304 0,00123
feb-05 3,63 487,33 110 0,03606 25 0,14 16 € 110,08 002224 | -036488 ),01371
mar-85 4,88 500,71 110 0,02748 25 0,20 .21 0,38244 10,47 ,00_951 0,37883 0,02395
537 514,71 10 02796 | 25 0,21 .24 0,10041 11,58 0,01008 0,09033 01788
5,37 533,40 10 0,03631 25 0,21 , 24 0,00000 120,38 0,07880 -0,07880 -0,04249
['__mg-g'# 537 544,75 10 002128 | 25 021 .24 121,13 -0,00623 0,01505
] 537 566,07 110 0,03814 25 021 24 10,00000 118,22 -0,02389 0,02399 0,06313
Iﬁ 5,37 561 110 | 000738 | 25 0.21 24 000000 | 12025 | 001718 | 001718 | -0.02457 |
sep-95 413 584,41 110 0,04008 25 0,17 18 -0,23091 121,63 0,01143 -0,242356 0,02864
| _oct8s 4,13 581,50 110 25 0,17 18 0,00000 24,97 002748 | 0
nov-85 4,13 601,37 110 0,03417 25 0,17 ,18 0,00000 Lll_n! 0,01975 -0,01975 0,01442
4,13 615,83 10 25 0,17 ),18 0,00000 13056 | 002452 | -0,02452
ene-96 413 836,02 10 0,03279 25 0,17 0,18 0,00000 129, -0,00718 0,00718 0,036897
4,13 640,43 10 000893 | 25 0, 0,38 00000 12216 | 005762 | 005762 0
mar-96 5,96 645,50 110 0,00792 25 0,24 0,26 0,44310 118,88 -O,D’ZBQ__. 0,46096 0,03478
2br-96 3,62 654,17 110 001343 | 25 0,14 016 | -03e262 115,72 36607 [
-96 474 0,6387 668,12 110 0,02285 25 0,18 .85 4,31931 14,94 -0,008_7_5 432606 ,02961
4,60 670,63 110 000226 | 25 0,18 9,20 0,761 16,69 001523 | 077634 -0,01267
j 424 639,85 110 -0,04575 25 0,17 , 19 -0,07826 115,91 -0,00668 -0,07158 | -0,03907
I—ﬁ 517 551,68 10| 013148 | 25 0.21 [F:) 0,21834 113,38 02188 | 024120 | 0.11568
| sep-96 8,58 687,33 10 ,24519 25 0,34 0,38 0,65957 116,81 0.03032 0,62925 0,21487
|_oct86 11,04 701,27 10 25 0,44 0,48 0,28671 117,83 0,00867 0,27805 01161
nov-98 0,73 757 02 110 ,07950 25 0,39 0,43 -0,11868 121,75 003331 -0,15167 0,04618
[ dices 11,18 740,74 110 02151 | 25 045 0,48 14802 120,25 001232 ),16134. -0,00819
ene-97 11,85 786,16 110 0,06132 25 0,47 .52 0,05893 118,56 -0,01403 ,07396 0,07535
12,36 790,82 110 00883 | 25 0,48 4 0,04218 117,81 001225
mar-97 10,73 757,20 110 -0,04251 25 0,43 47 -0,13117 114,05 -0.03197 -0,08920 -0,01054
936 | 00818 | 801,34 110 005820 | 25 0,37 49 0,04578 116,08 001782 0,02767 04047
’_meﬂ 878 848,28 110 0,05858 25 0,35 0,39 -0.21758 116,84 0,00880 -0,22416 05198
[ _jun-a7 10,53 | 88514 110 25 0,48 019932 | 11842 0,01351 0,18581
l__]1._lv-07 10,30 9,31 10 0,07815 25 0,41 0,45 -0,02184 125,25 0,05766 -0,07950 02049
10,30 889,47 10 | 006794 | 25 0,41 0,45 0,00000 120,66 003888 | 0,03608 -0,03127
7 278 5,83 947,25 426 0,08496 100 0,06 0,25 -0,45167 123,73 0,02551 -0,47718 0,03945
ﬁ 501 462 426 | 003445 | 100 0,08 0.21 -0,14065 127,33 0, -0,16870 | -0,06349 |
nov-97 4,49 955,40 426 0,04458 100 0,04 0,19 -0,10379 128,03 0,00552 -0,10832 0,03906
| dicg7 4,07 970,43 426 | 001573 | 100 0,04 0,17 -0,08354 | 130,06 001574 | -0,10028 -0,00001 |
ene-98 3,13 980,28 426 0,01015 100 0,03 .13 -0,23096 131,79 0,01341 -0,24437 -0,00326
% 132 1046,34 512 07045 | 100 ,01 007 _ 049393 | 13028 001146 | -, 0,08181
mar-98 1,40 S 101,81 512 0,05000 100 ,07 0,08081 130,22 -0,00050 0,08110 0,05050
1,49 0,034 111,75 512 000802 | 100 X 0,11 053808 | 130,08 000102 | 054010 ),01004
'_IM_ 1,25 090,82 512 -0,01883 100 0, 0,08 -0,41988 131,50 0,01089 -0,43076 -0,02971
| _jun-88 1,13 111384 | 512 | 002110 | 100 0,01 0,06 009800 _ 13408 | 001825 | -0,11525 0,00186
’_ﬁ 1,11 0,0383 1120,87 512 000831 | 100 0, 0,10 0,66224 132,72 -0,00679 0,87203 ,01610
|_ago98 | 1,07 512 -0,14595 | 100 0,01 0,05 043034 | 139,53 006133 | -0,48167 -0,16728
_M_ 1,05 1017,01 512 0,08240 100 0, 0,05 -0.01869 142,41 0,02060 -0,03930 ,04179
|_oct-88 106 | 0048 | 100867 | 512 008028 | 100 | | 0,10 0,91443 138,87 002414 | 093856 0,10443 |
nov-98 05 1183,63 512 0,07733 100 0,01 0,05 -0.47785 139,86 0,00641 -0,48406 0,07092
dic-08 59 04006 | 129823 | 512 100 002 0,58 976067 | 138,72 000816 | g 78882 0,04584
ene-89 0,70 1279.64 51 ,04186 100 0.01 0,04 -0,93805 138,44 -0,00203 -0,93602 0,04388
| feboo 52 512 100 001 0,03 025714 131,48 -0,08023 | -0,20802 001784
mar-99 0,79 1286,37 51 0,03878 100 001 0,04 051923 131,14 -0,00264 0,52188 0,04144
| abr0g 0,90 133518 | 51 003794 | 100 0,01 0,08 0,13924 130,50 -0,00486 | 0,14410 004280 |
Fuente: Bank of New York
Nota: Los dvidendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes cormespondiente
*: EL bono que se escogié para calcular la f de EE.UU., fue el bono del tesoro cero cupén.
r=(PbonosEE.UU/PbonosEE. UL, ,)-1

Tm= (PS&P/PS&P, (-1

=(PADRWPADR ;. 1-1)

Precio de cieme/Ratio=Precio de cierre ADR/nimero de acciones por ADR

Precio corregido= ((Precio de cierreADR * nimero de acciones ADR)Y100)+div efectivoADR
Numero de acc=numero acc, ;+(NUmero acc, ;"div acc)




*: EL bono que se escogi6 para calcular la rf de EE.UU., fue el bono del tesoro cero cupon.
r=(PbonosEE. UUPbonosEE.UU, ;-1

= (PS&P/PSEP, -1

r=(PADRyPADR.-1)

Precio de cieme/Ratio=Precio de cierre ADR/nimero de acciones por ADR

Precio corregido= ((Precio de ciemeADR * nimero de acciones ADR)Y100)+div efecivoADR
Numero de acc,=numero acc, ;+{numero acc, , "div acc)

(Tabla N* 4.8)
ene-94 6,90 48162 100 0,00000 40 0,17 0,17 0,00000 26,38 000000 | 0,00000 0,00000
[ feboa .13 48734 | 100 | o 40 020 0,17826 ] 0,05838 | ¢
mar-94 24 144 445,77 100 | 002487 | 40 023 025 0,24920 413 ~0,03996 28916 0,01509
—: o B R
94 6,10 1 X 40 : X -0,10294 10,22 X -0,08951 02580
" nod 341 | 0p148 | 44426 E 1] 40 ), 0,13 017934 108,19 001843 | 016002 |
jut-94 5,08 458,28 100 03156 40 0,1 0,13 0,01478 11063 002253 | -0,00775 0,00903
| ago84 657 47549 | 100 03785 | 40 16 0,16 il 108,88 0,00676 |
| _sep-94 29 462,70 100 -0,02690 40 )21 021 ﬂ,g‘i&ﬁ 105,34 -0,04124 0,30304 0,01434
[ octos 811 47235 | 100 | 002086 | 40 .20 0,20 002171 104.22 <. 0,01104 0,03153
nov-94 6,16 453,68 100 -0,03953 40 15 0,15 -0,24044 104, 4 0,00180 -0,24224 -0,04132
[ dic9d 110 6.76 110 1232 40 7 0,18 0,20714 0,00413
ene-95 5.96 470,42 110 02428 40 0,15 0,16 -0,11834 107,69 0,02304 -0,14138 0,00123
| feb85 .37 10 40 0,16 0,18 0, 1 001371
mar-85 120 % 500,71 16 02746 40 0,15 0,17 -0,00769 110,47 000351 | -0,01120 0,02395
[ abro5 514,71 16 40 0,14 6 T 111,58 0 0,01788
'_M 58 533,40 16 L.03631 40 0,14 0,18 001413 120,38 0,07880 -0.09293 -0,04249
[ ng5 82 544,75 16 02128 | 40 15 17 0,04301_ 121,13 B o,gg ﬁ 7
ji-95 88 566,07 16 ,03914 40 15 0,17 0,01031 118 -0,02399 ,03430 0,06313
[ ago85 67 89 16 | [ a0 14 0,16 003571 |1 001718 | -0,05200 -0,02457
__% 450 584 41 16 ,04008 40 111 0,13 -0,20635 121,63 001143 021778 0,02864
635 581 6 E 40 16 0,18 041111 1 0, )
nov-95 321 601,37 16 ,03417 40 08 0,09 -0,49449 27,44 001975 051424 0,01442
dic-95 1720 378 Fi 40 0,11 0,23645 _ 30,56 183
ene-06 4,16 636,02 2 03279 40 10 0,13 0,10053 2963 00718 | 0,10771 0,03997
feb o6 457 64043 | 121 40 i 0,14 0,00856 122,16 0,15618 | 0,
mar-96 3.3 645,50 121 ,00792 40 0,08 0,10 -0,27571 18,88 02686 -0,24885 0,03478
| abro6 47 654,17 3 01343 40 0,12 14 0,42206 115,72 1
5,67 0,0357 669,12 12 02285 40 0,14 21 0,45382 14,94 -0.00675 0,46057 0,02961
ﬁ 526 0,005 67063 | 12 40 )13 16 ~0,20775 0 -0,01287
| Ju-96 4,50 639,95 12 -0,045675 40 14 -0,17049 1591 -0,00668 -0,16382 -0,03807
| 29006 466 551,98 | 121 013745 | 40 12 )14 a1 | 011558 |
| _sep-96 .04 0,005 687,33 12 24519 40 0,16 0,11693 16,81 0,03032 0,08661 0,21487
|_oct98 21 27 1 ) 13 0,16 0, 17,83 0, 181
nov-96 , 11 757,02 12 ,07950 40 0,13 0,15 -0,01919 21,75 0,03331 -0,05251 0,04619
dic-96 33 00096 | 740,74 121 -0,02151 40 008 011 0, 12025 =
ene-97 24 786,16 12 06132 40 0,08 10 -0,11636 118,56 -0,01403 -0,10232 0,07535
5,00 75082 | 12 0 5,08 407 117,81 | 000633 | < G
mar-97 275 0 757,20 12 -0,04251 40 0.07 09 0,02111 14,05 -003197 0,05308 -0,01054
o7 329 80134 | 121 005625 | 40 008 10 116,08 @ 0,04047
,04 848 12 05858 40 0,08 0,09 -0,07599 16,84 0,00660 -0,08258 05198
ﬁ 382 00084 T £345 | %0 0,10 0.13 0 18,4 001351 | 0,34506 _
87 3,66 954 31 121 07815 40 0,09 0,1 -0,11381 25 0,05766 -0,17147 02049
[ ago97 16,34 869,47 121 | -006794 | 160 0,10 0,12 011612 120,66 [ 003127
% 16,08 0,0091 947 26 121 06496 60 0,10 1 0,05634 123,73 002551 0,03083 0,03945
283 914, 121 160 0,08 10 A 127,33 i) I
nov-97 0,17 955,40 121 0,04459 60 06 08 -0,20733 128,03 00552 -0,21285 0,03906
—acer 5,12 G055 | or043 | 121 160 .06 0.09 T 3005 M 61% 181
ene-98 13 5,46 980, 136 0,01015 200 03 0,94_ -0,60813 31,79 001341 -0,62155 -0,00326
feb8 445 1 . 07085 | 200 5,02 0.03 EX) 3026 | 001146 | 017362 | 0,08191 _
mar-98 4,67 1101,81 136 05000 200 0,02 0,03 0,04944 1302 -0,00050 0,04993 0,05050
[ abro8 3,54 111,75 | 136 00002 | 200 0 002 0,24 | 13008 | 000102 | < 0.01004
ﬁ 3,16 090,82 136 -0,01883 200 0,02 0,02 -0,10734 131,50 0,01089 -0,11823 -0,02971
23 273 1 — 226 | 002110 0,01 0,08 134,03 0,00185
ﬁ 2,40 120,87 226 0,00631 200 0,01 0,03 -0,55173 132,72 -0,00979 -054194 01610
120 957 226 014585 | 200 1 0,01 0, 1 0,651 -0,
A1 0,0277 1017,01 226 0,06240 200 0,04 2,21434 4241 0,62060 219374 0,04179
ﬁ‘ 1,30 1 226 200 )1 -0, 3897 mu 063883 | 010443
nov-98 |22 118363 226 07733 200 0,01 -0,06154 39,86 0,00641 -0,06795 0,07092
Gc-98 160 K 0004z | 122823 | 229 200 0.0 0.25619 13872 | 000816 | 026435 | 0,04664
ene-99 ,05 279,64 229 04186 200 0, 0,01 -0,30802 138,44 -0,00203 -0,30599 04388
feboo_ K 1 79 200 0,01 0,01 0,11429 13148 | 0,18451
mar-99 0,86 286,37 229 0,03879 200 0,00 0,01 -0,26496 31,14 -0,00264 -0, 1 04144
| abr-99 0,88 1335,18 | 229 | 200 0,00 0,01 0 30,50 -0,00486 11 04780 |
Fuente: Banco de Nueva York
Nota: memmummmwmmdmwwymmumm
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Mantex S.A.C.A. (ADR)
(Tabla N® 4.9)

ene-94
feb-04
mar-94 7,28 44577 100 -0,02487 10 0,73
abr-04 6,47 450,92 100 0,01155 0 0,65
-94 7,45 0,0003 456,50 100 0,01237 50 0,15
[:Eu 580 444,26 100 002681 | 50 0,12
jul-84 621 45828 0 0,03156 50 12
iﬂ 54 T 843 475,49 0,0375%5 | 50 17
sepo4 855 462,70 -0,02690 50 17
oct-04 823 472,35 0,02086 50 )16
nov-94 7,07 68 -0,03953 50 0,14
dic-64 803 7 0,01232 50 0,16
ene-95 7,38 470,42 115 0,02428 50 0,15
feb-05 7.87 487, 18 0,03565 50 0,16
mar-95 7,58 500,71 15 0,02746 50 0,15
" abros 72 514,71 15| 0,02796 50 0,14
may-85 727 533,40 15 0,03631 50 0,15
7 544,75 15 50 0,15
jul-95 15 558 566,07 138 0,03914 50 0,11
20085 488 66180 | 138 50 0,10
|_sep05 427 584 41 138 0,04008 50 ,00
[ octes 7.05 58150 | 138 000488 | 50 4
nov-85 3,76 801,37 138 003417 | 50 ,08
| dic-95 442 61583 | 138 0 50 .08
ene-96 5,05 636,02 138 0,03279 50 0,10
feb-06 84 64043 | 128 0,00663 50 012
mar-96 4,76 845,50 138 0,00792 50 0,10
5,60 654,17 138 0,01343 50 0,11 [ 02198 0
may-96 7,25 01015 | 669,12 138 0,02285 50 0,15 0,30 0,92048 14,94 000675 | 092723 0,02861
6,64 67083 | 138 50 0,13 0,18 E 16,80 001523 | 040758 E
jui-96 12 409 839,05 207 -0,04575 50 0,08 0,17 -0,07605 15,81 -0,00868 -0,08838 £ OMT
4,10 551,00 207 013745 | &0 0,08 0,17 113,38 0,02430 011560 |
,_EB‘N 4,64 687,33 207 0,24519 50 0,09 0,19 0,13171 116,81 0,03032 0,10139 0,21487
oct-86 4,79 701 Z 207 | 002028 | 50 ,10 0,03233 117,83 0,02366 0,01161
nov-96 433 757,02 207 0,07850 50 .09 ,18 -0,09603 121,75 0,03331 -0,12635 0,04819
[ dicoe 435 740,74 207 | _-0,02151 50 09 18 0,00862 120,26 001232 | 0,01604 | -0,00918
ene-97 426 786,16 207 0,08132 50 0,09 18 -0,02069 118,56 0,01403 | -0,00666 0,07535
|_feb-87 422 79082 | 207 | 0,00663 50 0,08 17 -0,00839 117.81 000833 | 000308 | 001225 |
mar-97 3,87 757,20 207 -0,04251 50 0,08 16 -0,08294 114,05 003187 | -0,05097 -0,01054
o7 v WU E S . o v ST TR T 06108
may 3 A A ¥ 0,27 X A X
| jun87 4821 885,14 207 0,04345_| 1500 0,03 0 -0,75670 118,42 001351 | 077320
i 41,46 95431 | 207 007815 | 1500 0,03 0,06 -0,10279 125,25 005786 | -0,16045 0,02049
4185 889,47 207 -0,06794 | 1500 0,03 0,08 0,00468 120,86 003668 | 004126 -0,03127
sep-97 42,42 947 25 207 0,06496 1500 0,03 0,08 0,01849 123.73 0,02551 -0,00702 0,03945
octo7 37,58 914,62 207 -0,03446 | 1500 0,03 0,05 -0,11386 127,33 002904 | 014201 006348 |
nov-87 368,68 955,40 207 0,04459 1500 0,02 0,05 -0,02421 128,03 0.00552 -0,02973 0,03808
dic-97 97043 | 207 001573 | 1500 0,02 0,04 018103 130,05 001574 | 0.19677 | -0,00001
ene-98 50 980,28 207 0,01015 1500 ,02 0,03 -0,21771 131,79 001341 -0.23112 -0,00326
1871 104634 | 207 | 007045 | 1500 0,01 003 2 130,28 001146 | -0,19237 | 008191 |
mar-98 1829 110181 | 207 0,05000 | 1500 01 0,03 -0,02245 130,22 000050 | -0,02195 0,05050
abr-08 14,55 111,75 | 207 1500 0,01 0,02 -0,20448 000102 | 020346 | 001004
may-98 13,93 1090,82 207 -0.01883 1500 ,01 0,02 -0,04261 131,50 0,01%_2 -0,05350 -0,02071
jun-88 11,64 111384 | 207 002130 | 1500 0,01 0,02 -0,14286 134,03 001925 | 016211 0,00
jul-98 13,33 1 12_9‘17 207 0,00831 1500 0,01 ,02 0,11842 132,72 -0,00879 0,12621 0,01810
888 957,28 207 | 014586 | 1500 0,01 I 033308 139,53 005133 | 038441 | 016728 |
sep-98 10,20 1017,01 207 0,06240 1500 0,01 X 0,14736 142 41 0,020680 0,12875 0,04179
oct08 8,50 109867 | 207 008028 | 1500 0,01 X -0,15784 138,97 -002414 | -0,13370 10443 |
nov-98 8,62 1183,63 2_07 0,07733 1500 0,01 0, -0,00815 139,88 0,00641 -0,01456 0,07092
dic-98 9,30 122823 | 207 0,03768 | 1500 0,01 [} 138,72 000816 | 0,08070 | 004584
ene-99 7.86 1279,64 207 0,04188 1500 0,01 0,01 -0,15484 138,44 -0,00203 -0,15281 _ 0,04388
feb-68 8,00 123833 | 207 | 003228 | 1500 0,01 0,01 0,02628 131,48 008023 | 0,07048 0,01784
mar-99 8,56 1288,37 207 0,03879 1500 0,00 0,01 -0,18812 131,14 -0,00264 -0,18648_ 0,04144
abr-00 8,87 133618 | 207 0,03794 | 1500 0,01 0,01 0,35213 130,50 000486 | 0,35699 0,04280
Fuente: Banco de Nueva York
Nota: Los dividendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes correspondiente

*: EL bono que se escogié para calcular la 1f de EE.UU., fue el bono del tesoro cero cupén.
r=(PbonosEE. UUyPbonosEE.UU, ;)-1

= (PS&PY/PS&P, ;-1

1=(PADRy/PADRs.1-1)

Precio de cierre/Ratio=Precio de cierre ADR/numero de acciones por ADR

Precio corregido= ((Precio de cierreADR * nimero de acciones ADR)100)+div efectivoADR
Numero de acc=numero acc, ;+{numero acc, ;"div acc)




Despueés de que se obtiene la data sobre los rendimientos para correr el modelo
CAPM, se puede calcular el 3 a través del programa Econometric Views (E-views), que

utiliza la siguiente formula para hallar el parametro:

B=Cov (rj. ) i = accion 6 ADR
Var (ry,)

El E-views permite hacer el estudio, considerando que las formulas a utilizar para
obtener los betas son muestrales v no poblacionales, en tal sentido consideran a la
varianza y covarianza como muestrales y no poblacionales. Ademas, también
proporciona el valor de la tei v el p-value que permiten comprobar si los betas son
estadisticamente diferentes de cero a través de la prueba de significancia o no, esta
prueba segun Gujarati (1995) dice que: su objetivo fundamental, consiste en utilizar un
estadistico de prueba (estimador) v la distribucion muestral de dicho estadistico bajo la
hipotesis nula. La decision de aceptar o rechazar la hipétesis nula (Ho) se toma sobre la

base del valor del estadistico obtenido a partir de los datos que se tengan a mano.

De tal manera, se obtiene una teculada:

fealculada = B -p) = estimador - parametro

se ([} ) error estandar del estimador

la cual es comparada con el o los valores de la teica, (Segiin se trate de un
contraste de dos colas o una cola), para rechazar o aceptar Hy. Siendo la hipotesis
alternativa H; : f3; = 0, el contraste es de una cola. Dicha teie, tiene un o de 0.05. ver

(grafico N°4.1).
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Grafico No 4.1
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Como se aprecia en el grafico N°4.1, si 1a teculada €S superior a la tejtica, S€
rechaza la hipotesis Hy, con lo que B es significativamente diferente de 0. Por el
contrario, si 1 taicutada €8 inferior a la tuica, se acepta la hipotesis Hy de que B;=0.

En las tablas 4.10 y 4.11 se presentan los out-puts de cada uno de los betas para

las acciones y los ADR de las compaiias.
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Output Acciones

(Tabla N°4.10)

Ceramica Carabobo acciones Dominguez & Cia acciones
LS // Dependent Variable is RACCER_RF LS // Dependent Variable is RACDOM_RF
Date: 10/02/99 Time: 03:29 Date: 10/02/99 Time: 03:25
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RM_RF4 0.588516 0.160944 3.656647 0.0005 RM_RF2 0.686927 0.149885 4.583028 0

Betas de

Mantex acciones Acciones Sudamtex acciones
LS // Dependent Variable is RACMAN_RF LS // Dependent Variable is RACSUD_RF
Date: 10/02/99 Time: 03:22 Date: 10/02/99 Time: 03:27
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
\ariable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RM_RF 1.050066 0.11091 9.467738 0 RM_RF3 0.742891 0.12284 6.047644 0

Output ADR
(Tabla N°4.11)

Ceramica Carabobo ADR Dominguez & Cia ADR
LS // Dependent Variable is ADCER_RF LS // Dependent Variable is ADDOM_RF
Date: 10/02/99 Time: 04:33 Date: 10/02/99 Time: 04:18
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64

ariable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RM_RF3 -0.098748 0.531128  -0.185922 0.8531 RM_RF 4.458558 3.189089 1.398066 0.167|
Betas de

Mantex ADR ADRs Sudamtex ADR
LS // Dependent Variable is ADMAN_RF LS // Dependent Variable is ADSUD_RF
Date: 10/02/99 Time: 04:35 Date: 10/02/99 Time: 04:22
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
\ariable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RM_RF4 0.695652 0.62061 1.120915 0.2666 RM_RF2 0.946546 1.75884 0.538165 0.463

teritica = 2,00
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Una de las ventajas principales, que poseen los inversionistas de ADR, es que los
mismos, no tienen por que conocer el comportamiento del mercado del pais de origen
del titulo para invertir, es suficiente para ellos analizar el comportamiento del mercado
donde adquieren el titulo, de tal manera se explica la aplicacién del modelo de mercado
inicial para los ADR, utilizando el entorno estadounidense. El problema se presenta,
cuando el comportamiento del mercado del pais de origen del titulo es muy diferente al
comportamiento del mercado donde se negocia el mismo y si aunado a esto
incorporamos el hecho de que las acciones que se negocian, pertenecen a un mercado
OTC que no las obliga a seguir un comportamiento similar al del mercado
estadounidense, o lo que es lo mismo, estos ADR no son sensibles a variaciones en el
mercado de EE.UU. Parece logico esperar los resultados arrojados por el modelo
anterior y deducir que si se sustituye en el modelo el entorno estadounidense por el
entorno venezolano, es decir si se corre el modelo utilizando r,, y rr venezolanas, el beta
de los ADR debe ser significativo para todas las empresas. Para demostrar este hecho, se
aplico el modelo usando como 1y, el rendimiento ofrecido por el indice de la Bolsa de
Valores de Caracas, y como ry la tasa de rendimiento proporcionada por el precio de los
bonos Par A.

En este caso, el inversionista debe observar el rendimiento proporcionado por el
ADR con respecto a todo el ambiente brindado por el mercado en donde opera la
empresa que suscribe sus titulos al programa de ADR (en este caso Venezuela).
Nuevamente se acude a la utilizacion de data en serie de tiempo para los rendimientos,

ademas cabe destacar que para la r¢ tanto de EE.UU. como de Venezuela, se emplean las
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mismas unidades tanto en serie de tiempo como en corte transversal, pues de no ser asi,
no se podrian obtener curvas de rendimiento comparables entre si para los paises. En el
grafico 4.2 se refleja el comportamiento de los indices del mercado venezolano y del
mercado estadounidense, el mismo nos permite a preciar las diferencias en el
comportamiento de ambos mercados y asi reafirmar lo que se ha expuesto en parrafos

anteriores.

1600.00

1400.00

1000.00

Mer-S8  AgoS8  Ene9

Habiendo expuesto lo pertinente a la modificacion del modelo de mercado inicial

para los ADR, se procede a mostrar la tablas del modelo y sus correspondientes out-puts:
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Cerdmica Carabobo B ADR
(Tabla N° 4.12)

Dividendo

Precio Rontimients -~ precio - col
Cerregido ADR ven

Efectivo

ene-94 247 1018,43 100 0,00000 1 247 247 0,00000 57,29 0,00000 | 000000 | 0,00000
| feb94 13 2,68 133343 133 0,30930 1 268 3,57 0,44669 4677 | 018365 0,63034 | 0,49205
mar-94 2,03 1262,63 133 -0,05310 1 203 271 -0,24254 _ 37,74 | 019302 | -0,04952 | 013992
| abro4 1,04 104327 133 017373 1 1.04 1,38 -0,48768 3800 | 003077 | 051845 | 10,0450
may-04 1,41 361,10 133 0,30465 1 1,41 1,88 0,35577 45,06 015833 | 019744 | 014632
jun-84 082 281,13 133 -0,05875 1 0,82 1,09 -0,41844 3651 012328 | 028515 | 0,08453
jul-94 1,00 203 61 133 -0,06051 1 1,00 1,33 0,21951 33990 | 013966 | 0,35917 | 0,07915
113 1427 26 133 0,18582 1 1,13 151 0,13000 3831 012713 | 000287 | 005869 |
sep-04 1,29 1486,50 133 0,04851 1 1,29 1,72 0,14159 40,16 004836 | 009323 | 0,00015
oct04 117 1448,70 133 -0,03194 1 147 1,56 0, 3845 | 004257 | 005045 | 0,01063
nov-94 0.93 220,41 133 015758 1 093 1,24 -0,20513 3642 | 005284 | 015220 | 010474
dic-94 1,08 348,83 133 0,10523 1 1,08 141 0,13678 36,49 0,00201 | 013778 | 010322
ene-95 0,99 264,79 133 -0,06231 1 0,99 1,32 -0,06604 3289 | 009872 | 003268 | 0,08541
feb-95 1,08 1247,34 133 -0,01380 1 1,08 41 0,07071 3381 002779 | 0,04291 | 004150
mar-95 15 0,78 122872 160 -0,01483 1 0,78 25 -0,11688 32,25 -0,04602 | -0,07096 0,03109
abr-95 073 122377 160 -0,00403 1 073 a7 -0,08410 3553 0,10179 | 0,18580 | 010582
| may-85 0,75 1215,42 160 -0,00682 1 075 1,20 0,02740 36,52 002772 | 0,00033 | -0,03455
| jun-65 0,81 1211,80 180 -0,00268 1 0,81 1,30 0,08000 36,89 0,01019 | 0,06081 01317
julg5 0,88 1210,08 160 -0,00142 1 0,88 1,41 0,08642 37,42 001435 | 007207 | 001577
[ 2go05 092 1230,38 160 0,01678 1 0,92 1,47 0,04545 3699 | 001136 | 005681 | 002814
sep-05 0,90 1222.44 160 -0,00646 1 0,90 1,44 -0,02174 37,50 001377 | -0,03551 | -0,02023
oct 95 1,38 1601,59 160 0,31016 1 1,38 221 0,53333 3661 | -002395| 055728 | 0,33411
nov-95 0,68 1804,99 160 0,12700 1 0,69 1,10 -0.50000 3578 | -002261 | 047739 | 0,14961
dic- 85 0,90 2019,38 160 011878 1 0,80 1,44 0,30435 4056 | 013451 | 016083 | 001573
ene-06 1,03 2047 61 160 0,01397 1 1,03 1,65 0,14444 4464 0,09973 | 004472 | 008575
| feb96 1,07 272216 160 0,32943 1 1,07 1,71 0,03883 4063 | -008969| 012852 | 041912
mar-96 0,69 3358,07 160 0,23360 1 0,60 1,10 -0,35514 43,48 007001 | 042515 | 0,16359
abr-86 o1 097 378715 176 0,12778 1 0,97 1,71 0,54638 4622 | 006297 | 048345 | 0,06485
may-96 1,00 0,0201 445155 176 0,17544 1 1,00 1,94 0,13549 48 39 004709 | 008840 | 0,12835
| jun-96 1,03 4361,43 176 -0,02024 1 1,03 1,81 -D,06484 48,78 0,00804 | -0,07288 | 0,02828
| jul-88 0,97 0,0063 418572 176 -0,04029 1 0,97 1,71 -0,05478 49,77 0,02019 | -0,07497 -0,06048
| ago96 1,00 4601,13 176 0,09924 1 1,00 1,76 0,02714 52,05 0,04588 | 0,01874 | 005336 |
sep-96 0,96 5481,90 76 0,19142 1 0,96 1,69 -0,04000 57,05 009617 | 013617 | 009526
oct-96 112 588805 76 0,07408 1 1,12 1,97 0,16667 57,43 0,00664 | 0,16002 | 0,06744
nov-96 1,05 6189,12 76 0,05113 1 1,05 1,85 -0,06250 61,72 0,07459 | -0,13709 -0,02346
dic98 1,08 6690,06 176 0,08004 1 1,09 1,92 0,03810 62,77 001713 | 002007 | 0,06381
ene-97 0,81 0,0132 6417,01 176 -0,04081 1 0,81 1,44 -0,25000 64,15 002190 | -027190 | -0,08271
| feb-97 173 0,76 6700,43 235 0,04557 1 0,76 1,78 0,23065 8587 002839 | 021116 | 001718
mar-97 0,76 6331,67 235 -0,05630 1 0,76 1,78 0,00000 57,90 | -0,12240 | 012240 | 006610
abr g7 0,70 6237,00 235 -0,01485 1 0,70 164 -0,07885 60,20 003980 | -0,11875 | -0,05475
may-97 0,84 6855,41 235 0,09915 1 0,84 1,97 0,20000 63,69 005803 | 0,14197 | 0,04113
i 1,08 927338 235 035271 1 1,08 253 0,28571 65,82 003330 | 025233 | 031932
juko7 1,19 9466,03_ 235 0,02077 1 1,19 279 0,10185 68,54 004134 | 006051 | -0,02057
| ago97 1,21 0,008 9660,45 235 0,02054 1 1,21 285 0,01967 6814 | -000577 | 002545 | 0,02631
|_sep-97 117 1048909 235 0,08578 1 1,17 275 -0,03577 73,42 007742 | 0,11320 | 0,00836
oct-97 1,16 ©289,01 235 -0,11433 1 116 2 -0,00855 6813 | -007205]| 006350 | -0,04228
nov-97 0,86 8706,25 235 -0,06283 1 0,86 2,02 -0,25862 69,03 001314 | 027176 | 007597
| dic87 0,78 86856,04 235 -0,00577 1 078 1,85 -0,08140 69,84 0,00890 08030 | -0,01487
| ene 98 6,36 0,0785 733281 235 -0,15287 10 0,64 1,57 -0,15259 6923 | 000500 | -0,14869 | -0,14697 |
feb-98 01 5,70 7175,57 258 -0,00144 10 057 1,47 -0,06341 6015 | 000119 | 006229 | 000025 |
mar-98 5,62 7685,83 258 0,07111 10 0,56 1,45 -0,01404 69,97 001185 | -0,02588 | 0,05926
abr-88 550 6104,26 258 -0,20578 10 0,55 1,42 -0,02135 6858 | -001983 | -000153 | -0,18505
|_may-98 2,41 6179,53 258 0,01233 10 0,24 0,62 0,56182 66,30 | -0,03329| 052852 | 0,04563
| iun-88 2,08 4802,58 258 022282 10 0,31 054 -0,13693 64,78 | -0,02280 | -0,11493 | -0,20003 |
|_jules 1,51 4846,37 258 0,00912 10 0,15 0,39 0,27404 57,71 0,10925 | 0,16479 | 011837
| _ago-98 1,46 2004,02 258 -0,40078 10 0,15 0,38 -0,03311 30,2 -0,32038 | 0,26727 | -0,08041
sep-08 1,05 3803,88 258 0,34086 10 0,11 0,27 -0,28082 44,10 0,12448 | 040530 | 021638
oct-88 0,88 3831,22 258 -0,06745 10 0,09 023 -0,16180 48,77 0,06064 | 022954 | 012809
nov-98 0,75 394398 258 0.08613 10 0,08 0,19 0,14773 4296 | 008148 | 0,08625 | 0,16761
| dic-98 0,50 4788,68 258 021417 10 0,05 0,13 -0,33333 4927 0,14875 | 0,48000 | 006742
ene-99 0,55 4185,18 258 -0,12603 10 0,06 0,14 0,10000 4455 | 000580 | 019580 | -0.03023
feb-00 0,50 3810,67 258 -0,08948 10 0,05 0,13 -0,08081 4608 | 003438 | 012529 | -0,12387
mar-99 0,63 4133,89 258 0,08482 10 0,06 0,16 0,26000 51,86 0,12545 | 013455 | 004063
abr-g9 0,68 5514,76 258 0,33404 10 0,07 0,18 0,07937 56,14 008244 | 0,00807 | 025160
Fuente: Banco de Nueva York y Bolsa de Valores de Caracas

Nota: Los dividendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes comrespondiente
b Iags bonoiﬁueseescogiemn para calcular la rf, fueron los bonos Brady par tipo A, sin colfateral.
r=(PbyPb, ,

Tn= (IBVC/BVC, -1

=(PyPear1)

Precio corregido= ((Precic de cierre* nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc=numero acc, (+{numero acc, ;*div acc)




Dominguez & Cia Comunes ADR

(Tabla N°4.13)

Fuente: Banco de Nueva York y Boisa de Valores de Caracas

ene-94 25
feb-94 7
mar-94 4 25 - -
abr-94 0.1 a7 1043,27 110 017373 | 25 )21 2 0,10000 38,80 0,03077 | 006923 | -0,20450
may-64 537 1361,10 110 0,30465 __25 0,2 ,24 0,00000 45,06 0,1583___; -0,15833 0,14632
[ jun-o4_ 537 1281,13 110 -0,06875 | 26 021 024 0,00000 39,51 012320 | 0,08453
Jul-94 537 120361 110 -0,06051 25 0,21 0,24 0,00000 33,99 -0,13966 0,13966 0,07915
537 1427,28 110 0,1 25 0,21 024 0,00000 38,31 012713 | 0,12713 | 0,06860
_ﬁ-&iﬂ 537 1496,50 110 0,04851 25 0,21 0,24 0, 00000 40,16 0,04838 -0,04836 0,00015
| oct-84 2,79 1448,70 110 -0,03184 0,11 0,12 -0,48045 3845 | -0,04257 | -043788 | 001063 |
nov-84 243 1220 41 110 -0,15&8 25 0,10 0,11 -0,12803 38,42 -0,05284 -0,07618 -0,10474
dic-04 537 1348,83 110 0108523 | 25 0,21 0,24 1,20988 36,49 0,00201 | 120787 | 0,1
ene-95 5§37 1264,79 110 -o.oag_31 25 0,21 0,24 0,00000 32,89 -0,00872 0,09872 0,03641
| feb-65 353 1247,34 110 -0,01 25 0,14 0,16 -0,34264 3381 002776 | -037044 | 004158
mar-85 4,88 1228,72 110 -0,01483 | 25 0,20 ,21 0,38244 32,25 -0,04602 0,42846 0,03108
|_abr-85 537 122377 110 0,00403 | 25 0,21 0,24 0,10041 3553 0,10170 | -000138 | -0,10662 |
E{-Gﬁ 5,37 1215,42 110 -0,00882 25 0,21 24 0,00000 36,52 0,02772 -0,02772 -0,03455
537 1211,80 110 25 021 0,24 36,88 01018 01018 | 001317
El-ﬁ 537 1210,08 110 -0,00142 25 0,21 0.24 ), 00000 37,42 0,01435 -0,01435 -0,01577
537 1230,38 110 001678 | 25 021 0,24 3660 | 001138 | 001136 | 0,02814 |
_-L.DS 4,13 1222 44 110 -0,006846 25 0,17 0,18 -0,23091 37,50 0,01377 -0,24489 -0,02023
[ oct85 [XE 1601,58 110 031016 | 25 0,17 0,18 0,00000 36,61 0,02395 | 002385 | 033411
nov-85 413 1804,99 110 012700 | 25 0,17 0,18 0,00000 35,78 -0,02261 | 002261 | 0,1496
dic-96 [XE] 2019,38 10 011878 | 25 0,17 0,18 0,00000 40,50 13451 | -0,13451 | -0,01573
ene-96 4,13 2047 61 10 0,01387 25 0,17 0,18 0,00000 44,64 0,09973 -0,09973 -0,08575
[ feb-06 4,13 2722,16 10 | 032043 | 25 017 0,18 0,00000 40,63 0,08969 | 0,41912 |
mar-96 596 3358,07 110 0,23360 25 0,24 0,26 0,44310 43 48 0,07001 0,37309 0,16359
abe-96 362 3787.15 | 110 012178 | 2 0.14 0.18 039262 6,22 267 | 045554 | 0,06485 |
|_may-86 474 10,6387 4451 55 110 0,17544 25 0,19 0,85 4,31931 48,39 0,04709 427223 0,12835
4,60 4361,43 110 -0,02024 | 25 0,18 0,20 -0,76111 78 00804 | -0,76915
jul-96 4,24 4185,72 110 004029 | 25 0,17 0,18 -0,07828 49,77 0,02019 | -0,08845 | -0,06048
517 1 110 25 ),21 0.23 0,21634 52,05 004588 | 0,17348
8,58 5481,90 110 0,19142 25 ,34 0,38 0,65957 57,08 0,09617 0,56341 0,09526
[ oct08 11, 5888,05 110 007408 | 25 44 0,49 0,28671 57,43 | 0,00864 | 0,06744
nov-86 8,73 6188,12 110 0,05113 25 0,38 0,43 -0,11866 61,72 0,07458 -0,19325 -0,02346
dic-96 11,18 690,06 | 110 008004 | 25 0,45 0,49 0,14802 62,77 001713 | 0,13100_| 0,08381 |
ene-97 11,85 6417,01 110 -0,04081 25 0,47 0,52 0,05093 84,15 0,02190 ,03803 -0,06271
feb-97 12,35 670043 10 0,04557 | 25 0,49 0,54 0,04210 85,07 0 ),01381 718
mar-87 10,73 6331,67 10 -0,05630 25 0,43 0,47 -0,13117 57,80 -0,12240 -0,00877 0,06810
abr-87 9,36 00819 | 6237,00 0 00149 | 25 0,37 0,49 0,04579 60,20 03980 | 0,00600 | -0,05475 |
-87 8,78 685541 10 0,09915 25 0,35 0,39 -0,21756 63,60 ,05803 -0,27558 C,Oﬂg_
[ jun87 10,53 38 110 0,35271 042 0,48 0,16932 65,82 0333 16563 | 0,31932 |
juk87 10,30 466,03 110 0,02077 25 0,41 45 -0,02184 88,54 ,04134 -0,06318 -0,02057
[ ago 87 10,30 660,45 110 25 041 ),45 0,00000 88,14 -0, ,00677 | 0,02631
97 2875 5,83 10489,09 426 0,08578 100 0,06 ,25 -0,45167 73,42 0,07742 -0,52909 0,00838
oct-97 5,01 9289,91 426 -0,11433 | 100 0,05 0,21 -0,14065 68,13 -0, 0, | -0,04228 |
nov-87 4,49 870825 426 -0,06283 100 0,04 0,19 -0,10379 69,03 0,01314 -0,11693 -0,07597
dic-97 4,07 8656,04 428 -0,00577 | 100 0,04 0,17 -0,09354 89,84 000890 | -0,10244 | -0,01467
ene-98 3,13 7332,81 426 -0,15287 100 0,03 0,13 -0,23096 69,23 -0,00580 -0,22508 -0,14697
feb-98 02 1,32 775,57 512 0,02144 | 1 0,01 0,07 -0,49303 69,15 | -0,00119 | -049274 | -0,02025
mar-98 1,40 7685,83 512 007111 | 100 001 0,07 0,08061 60,97 0,01185 0,04876 0,05926
abr-g8 1,49 0034 | 610426 512 ~0,20678 | 100 0,01 0,11 0,53008 68,58 -0,01963 | -0,18565
may-58 1,25 6179,53 512 001233 | 100 0,01 0,06 -0,41988 66,30 -0,03329 -0,38658 0,04563
[ junge 13 480258 | 512 | -022282 | 100 6,01 0,06 6478 | 002250 | -0,07320 | 020003 |
jul-98 11 0,0383 4848 37 512 0,00912 100 0,01 0,10 0,66224 57,71 -0,10825 0,77148 0,11837
1,07 2004,02 512 -0,40078 | 100 0,01 0,05 -0,43034 39,22 -0,32038 1 -0,08041
M 05 3893,88 512 0,34086 100 0,01 0,05 -0,01869 44 10 0,12448 -0,14317 0,21638
0ct-08 08 00488 | 363122 512 -0,06745 | 100 0,01 010 | 001443 0,06064 12809
nov-98 05 3043 88 512 0,08613 100 0.01 0,05 -0, 47765 42,96 -0,08148 -0,39817 0,16781
dic-08 58 04968 | 478868 512 021417 | 100 0,02 0,58 9,76087 49,27 0,14675 0,06742_|
ene-99 0,70 418518 512 -0,12603 100 0,01 0,04 -0,83805 44 55 -0,08580 -0,84225 -0,03023
[ feboo 0,52 3810,67 512 -0,08048 | 100 0,01 -0,25714 46,08 0,03438 | -D,12387 |
mar-99 0,79 413389 512 0,08482 100 0,01 0,04 0,51623 51,86 0,12545 0,38378 -0,04063
abr-90 0,90 5614,78 512 033404 | 100 0,01 0,05 0,13924 56,14 0,08244

Nota: Los dividendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes correspondiente

*. Los bonos que se escogieron para calcular Ia rf, fueron los bonos Brady par tipo A, sin colateral.
1

=(PbyPDy )}

fm= (IBVG/IBVC, 1)-1

=(Py/Pig.1r-1)

Precio corregide= ((Precio de cierre® nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc=numerc acc, s +{numero acc, ;"div acc)



Sudamitex B ADR

Fuente: Banco de N

ueva York y Bolsa de Valores de Caracas

(Tabla N® 4.14)
ene-94 8,90 1018,43 100 0,00000 40 0,17 0,17 0,00000 57,29 0,00000 0,00000 0,00000
4 813 133343 100 0,30930 40 020 0,20 0,17826 4677 | -0.18365 | 0,36181 | 0,49205
| _mar-84 9,24 1/44 1262,63 100 -0,05310 4_(_) 0,23 0,25 0,24920 37,74 -0,19302 0,44222 0,13992
abr-64 6,80 1043,27 100 -0,17373 40 0,17 0,17 -0,33045 38,80 0, -0,36121_| -0,20450 |
|_may-94 6,10 1361,10 100 0,30485 40 0,16 0,15 -0,10284 45,06 0,15833 | -0.26127 | 0,14632
jun-84 441 0,0148 1281,13 100 -0,05875 40 0,11 0,13 017834 3951 | 012329
jul-94 5,08 120361 100 -0,06051 40 0,13 0,13 0,01478 33,99 -0,13066 | 0.15444 | 0,07915
[ ago-of 6,57 1427,26 160 0,18562 40 0,16 0,16 0,26331 38,31 0,12718 | 016618 | 0,05660 |
34 8,29 1496, 50 100 0,04851 40 0,21 0,21 0,26180 40,16 0,04836 0,21343 0,00015
oct 64 811 1448,70 100 -0,03194 40 0,20 0,20 -0,02171 3845 | 004257 | 002086 | 0,01068
nov-84 6,16 1220,41 100 -0,15758 40 0,15 0,15 -0,24044 36,42 -0,05284 | -0,18760 -0,10474
| dic94 0,1 676 1348,83 110 0,10523 40 0,17 0,19 0,20714 36,48 000201 | 020513 | 0,10322
ene-95 596 1264,79 110 -0,06231 40 0,15 0,18 -0,11834 32,89 -0,09872 | -0,01962 0,03641
[ feb-85 8.7 1247,34 110 ~0,01380 40 0,16 0,18 10,0887, 33,81 002779 |_0,04100 | 0,04168 |
mar-85 1120 6,02 1228, 72 116 -0,01483 40 0,15 0,17 -0,00769 32,25 004602 | 003833 | 0,03109
abr-95 5,66 1223,77 16 -0,00403 40 0,14 0,18 0,06680 3553 | 0,10178 | -0,16156 | -0,10582
may-85 5,58 121542 18 -0,00682 40 0,14 0,16 -0,01413 36,62 0,02772 | -0,04186 | -0,03456
" junos 5,82 1211,80 16 ) 40 15 0,17 0,04301 36,89 | 001016 | 008282 | -0,01317
ju-9s 5,88 1210,08 116 -0,00142 40 Ri- 0,17 L0103 37,42 0,01435 -0.00404 -0,01577
567 1230,39 116 0,01678 40 )14 0,16 ~0,03571 36.80 | -0,01136 | -0.02436 | 0,02814 |
sep-95 4,50 1222 44 116 -0,00646 40 0,11 0,13 -0,20835 37,50 0,01377 -0,22012 -0,02023
oct85 6,35 601,50 118 0,31016 40 0,16 0,18 041111 &1 043506 | 033411
nov-85 3.2 1804,90 118 0,12700 40 0,08 0,08 -0,49449 35,78 -0,02261 | -0,47188 | 0,14961
[ dices | 008 3,78 2019,30 121 0,11878 40 0,08 0,11 0,23846 4050 | 013451 | 0,10194 | 00
ene-06 4,16 2047,61 121 0,01387 40 0,10 0,13 0,10053 44,64 0,09973 | 0,00080 | -0,08575
feb-06 457 2722,18 121 0,32043 40 0,11 0,14 0,00856 4063 | 0,08069 | 0,18825 | 0,41912
ﬂ-gﬂ 331 3358 07 121 0,23360 40 0,08 0,10 -0,27571 43,48 0,07001 -0,34572 0,16359
a7 3787,15 121 0,12778 40 0,12 0,14 0,42206 4622 | 006202 | 0,36004 | 0,06485 |
567 0,0357 4451 56 121 0,17544 40 0,14 0,21 0,45382 48,39 0,04709 0,40673 0,12835
[ jun-06 | 626 0,005 4361,43 121 0,02024 40 0,13 0,18 ~0,20775 4878 | 0,00804 | 021578 | -0,02828
jul-96 4,50 4185,72 121 -0,9_4029 40 0,11 0,14 -0,17048 4877 0,02019 -0,18069 -0,08048
4,68 4601,13 121 0,00924 40 X 0,14 0,03566 62,05 | 0,04588 033 | 0,06336
5,04 0,005 5481,80 2 0,19142 40 0,1 0, 0,11693 57,05 0,09617 0,02077 0,00526
oct08 521 5388,05 21 0,07409 40 0,1 0,16 0,00008 57,43 00664 [ 0.06744 |
nov-96 511 6189,12 121 0,05113 40 0,13 0,15 -0,01819 81,72 0,07458 -0,09378 -0,02348
dic-96 3,35 0,0096 | 6690,06 121 0,08094 40 0,08 0,11 0,28246 6277 | 0,01713 | -0,29959 | 0,06381
ene-97 3,24 8417,01 121 -0,04081 40 0,08 0,10 -0,11638 84,15 0,02190 -0,13825 -0,08271
[ fep-07 3,00 6709,43 121 0,04557 40 0,08 0,09 -0,07407 85,97 002830 | -0,10246 | 0,01718
mar-87 2,75 [ 6331,67 121 -0,05630 40 0,07 0,09 0,02111 57,90 -0, 1_2&0 0,14351 0,06610
[ abro7 329 6237,00 121 -0,01485 20 0,08 0,10 0,07398 80,20 | 003980 | 003410 05475
may-87 3,04 6855,41 121 0,00915 40 0,08 0,09 -0,07589 63,69 0,05803 -0,13401 0,04113
[ jun-87 382 00004 | 627338 121 0,35271 40 0,10 0,13 0,35857 8582 | 003330 | 032518 | 031932
ul-87 3,68 E‘_ﬁ,tﬂ 121 0,02077 40 0,09 0.11 -0,11381 68,54 0.04134 -0,15515 -U,m‘l_
ago-97_ 16,24 8660,45 121 0,02064 160 0,10 0,12 0,11612 6814 | 0,00577 | 012189 | 0,02631
|_sep-97 16,06 0,0091 10489,09 2 0,08578 160 .10 0,13 0,06634 73,42 007742 | -0,02108 | 0,00836 |
oct-07 83 280,61 121 -0,11433 160 ,08 0,10 -0,25669 88,13 | -0,07206 | -0,18464 | -0,04228 |
nov-87 10,17 708,25 2 -0,06283 180 06 0,08 -0,20733 69,03 0,01314 | -0,22047 | -0,07507
dic-97 612 | 0025 | 8666,04 121 0,00577 180 0,06 0,00 0,22756 6984 | 0,00890 | 0,21866 | -0,01467
ene-98 0,12 5,46 7332,81 136 -0,15287 200 0,03 0,04 -o,aos_ga 68,23 -0,00580 | -0,60223 -0,14897
[feb-g8 4,45 7175,57 136 20,0214 200 0,02 0,08 -5,18498 86,15 | -0,00119 18378
mar-98 4,67 768583 136 0,07111 200 0,02 0,03 0,04944 69,97 0,01185 0,03759 0,05926
[abr-o8 ,54 6104.26 136 0, 200 0,02 0.02 -0,24187 68,58 | 001983 | 022214 | -0,18595 |
|_may-98 16 6179,53 136 0,01233 200 0,02 0,02 -0,10734 66,30 -0,03329 | 007405 | 0,04563
[ jun-88 23 5 0,0207 480258 | 26 -0,22282 200 0,01 0,06 1,82379 64,78 -0, 1,84659 | -0,20003
juk-88 2,40 484637 226 0,00912 200 0,01 0,03 -0,55173 57,71 0,10925 | -D,44248 | 0,11837
[agoo8 20 2604,02 228 -0,40078 200 0,01 0,01 30,22 0,17962 | -0,08041
| sep-08 A1 0,0277 3883,88 226 0,34086 200 0,01 0,04 2,21434 44,10 012448 | 208086 | 0,21638
oct68 .30 363122 226 0,06745 200 0,0 01 46,77 | 0,06064 | -0, 1
| _nov-88 L2 3843,98 226 0,08613 200 0,0 ,01 -0,06154 42,96 -0,08148 01994 0,16761
0,01 .15 0po4z | arsses | 20 0,21417 200 0,01 .02 0,25618 _ 2627 | 014675 | 0,10844 | 006742
ene-99 1,05 418518 229 -0,12603 200 0,01 0,01 -0,30802 44 55 -0,09580 | -0.21222 -0,03023
feb-60 147 3810,67 228 ~0,08848 200 0,01 0,01 0,11420 46,08 | 0,03438 | 0,07980 1
mar-99 0,86 4133,89 229 0,08482 200 0,00 0,01 -0,26496 51,86 0,12545 -0,39041 -0,04063
abr68 0,88 5514.78 220 0.33404 200 0,00 0,01 0,02326 56,14 | 008244 | 005818 | 025160

Nota: Los dividendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes correspondiente

*: Los bonos que se escogieron para calcular la rf, fueron los bonos Brady par tipo A, sin colateral.

r=(PbyPby -1

= (IBVG/IBVG, -1

1=(PyPig.1r-1)

Precio comregido= ((Precio de cierre® nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc=numero acc, ++{numero acc, ;*div acc)




Mantex ADR
(Tabla N° 4.15)

feb-04 8,78
mar-84 728
abr-84 847
'_ma_y;m 45 0,0903 2 50 A
| jun-84 5,89 281,13 100 -0,05875 50 0,12 0,12 -0,60773 39,51 -0,12320 | -0,38444 | 0,08453
jul-94 6,21 203,61 100 -0,06051 50 0,12 0,12 0,05433 33,99 -0,13966 | 0,19388 | 0,07915
0,15 843 427,26 115 0,18582 50 0,17 0,19 0,56111 38,31 012713 | 043368 | 005869
sep-94 8,55 496,50 115 0,04851 50 0,17 0,20 0,01423 40,18 004836 | 003413 | 0,00015
oct-04 8,23 448 70 115 -0,03194 50 0,16 0,19 -0,03743 3845 | 004257 | 000514 | 001063
| _nov-94 7,07 1220 41 115 -0,15758 50 0,14 0,16 -0,14095 36,42 -0,05284 | -0,08811 | -0,10474
dic-84 8,03 1348,83 115 1 50 0,16 0,18 0,13578 36,49 000201 | 013378 | 0,10322 |
ene-95 7,35 1264,79 115 -0,06231 50 0,15 0,17 -0,08468 32,89 -0,09872 | 001404 | 0,03641
feb-95 7.87 124734 16 -0,01380 50 0,18 0,18 0,08436 33,81 0,02779 | 005656 | -0,04150
mar-95 7,58 122872 16 -0,01493 50 0,15 0,17 -0,04863 32,25 -0,04602 | 000291 | 0,03109
7.22 12377 15 ),00403 50 0,14 0,17 48 3553 0,10179 | -0,14828 | 0,10582
may 7.27 121542 115 -0,00682 50 0,15 0,17 0,00683 36,52 002772 | -0,02080 | -0,03455
ﬁ 7,28 1211,80 115 -0,00258 50 0,15 0,17 ),00275 3689 | 001618 | 000744 | 0,01317
juk-85 0.2 558 1210,08 138 -0,00142 50 0,11 0,15 -0,08148 37,42 001435 | -0,08583 | -0,01577
485 123039 138 0,01678 50 0,10 0,12 013082 | 3888 -001136 | -0,11847 | 0,02814
sep-95 427 122244 138 -0,00646 50 0,09 0,12 -0,11950 37,50 001377 | -0,13336 | -0,02023
oct-86 7.05 1601,50 138 0,31018 50 0,14 0,18 0,65105 36,61 -0,02395 | 067500 | 033411
nov-95 378 1804,99 138 0,12700 50 0,08 0,10 -0,46667 35,78 -0,02261 | -0,44405 14961
dic-85 4,42 2019,39 138 0, 50 0,08 0,12 0,17583 40,59 0,13451 | 004102 | -0,01673 |
ene-96 5,05 2047 61 38 0,01397 50 0,10 0,14 0,14253 44,64 000673 | 004280 | -0.08575
| feb-86 584 212,16 38 0,32943 50 0,12 0,18 0,15644 4063 041912
mar-96 4.78 3358,07 38 0,23360 50 0,10 0,13 -0,18493 4348 007001 | 025494 | 0,16359
abr-66 5,69 3787,15 38 0,12778 50 011 0,16 0,19538 46,22 013245 | 008485
7,25 0,1015 4451,55 38 0,17544 50 0,15 0,30 0,92048 48,39 004708 | 087339 | 012835
6,64 4361,43 138 -0,02024 50 013 0,18 -0,30236 48,78 | 0,00804 | -0,80040 | -0,02828 |
jul-96 05 4,09 418572 207 -0,04029 50 0,08 0,17 -0,07606 49,77 0,02019 | 000625 | -0,06048
| ago-96 4,10 4601,13 207 0,09924 50 0,08 0,17 0,00244 62,05 0,04588 | 004344 | 0,05336
sep-96 464 5481,90 207 0,19142 50 0,00 0,19 0,13171 57,05 0,09617 | 003564 | 0,08526
oct-96 479 6888,05 207 07408 50 0,10 0,20 0,03233 57,43 000864 | 002568 | 0,06744
nov-96 4,33 6189,12 207 ,05113 50 0,08 0,18 -0,09603 61,72 007459 | -0,17062 | -0,02346
| dic-e6 4,35 06 207 08004 | 50 0,00 0,18 0,00462 8277 | 0,01713 | -001251 | 0,08381
ene-97 4,26 841701 207 -0,04081 50 0,09 0,18 -0,02069 64,15 002190 | 004258 | -0,06271
feb-97 422 670943 207 0,04557 50 0,08 £ -0, 85,97 02839 | -003778 | 001718
mar-97 3,87 6331,67 207 -0,05630 50 0,08 16 -0,08204 57,80 -0,12240 | 003946 | 0,06610
abr-g7 4,08 6237,00 207 -0,01485 50 0,08 AT 0,04910 60,20 0,03980
may-97 3,91 0,1035 855,41 207 0,09615 50 0,08 27 0,57882 63,69 005803 | 052079 | 0,04113
46,21 927338 207 0,36271 1500 0,03 ),06 -0,75970 6582 | 003339 | -079308 | 031932
’_Emv 41,46 9466,03 207 0,02077 1500 0,03 08 -0,10279 88,54 0,04134 | 014414 | -0,02057
| ago-87 41,66 45 207 0,02054 1500 0,03 0,08 0,00458 68,14 -0,00577 | 0,01036 | 1
|_sep-97 42,42 10489, 09 207 0,08578 1500 0,03 0,06 0,01849 73,42 007742 | 005863 | 000836
oct-97 3750 9280,91 207 -0,11433 1500 0,03 0,06 -0,11386 68,13 004181 | -0,04228 |
nov-97 36,68 8706,25 207 -0,06283 1500 0,02 0,06 -0,02421 69,08 001314 | 003735 | -0,07507
dic-97 30,04 _8656,04 207 -0,00577 1500 0,02 04 -0,18103 65,64 0,00880 | 018863 01467
ene-98 23,50 7332 81 207 -0,15287 1500 0,02 0,03 -0,21771 69,23 -0,00500 | -021181 | -0,14897
feb-08 18,71 717557 207 -0,02144 1500 0,01 0,03 -0, 69,15 00118 | 020264 | -0,02025
mar-88 18,29 7685,83 207 0,07111 1500 0,01 0,03 -0,02245 69,97 001185 | 003429 | 0,05926
abr-88 14,55 6104,26 207 -0,20578 1500 0,01 0,02 -0, 6858 | 001983 | -0,18486 | -0,18506
may-98 13,93 6179,53 207 0,01233 1500 0,01 0,02 -0,04261 6630 | 003329 | 000832 | 0,04563
11,94 4802,58 207 -0,22282 1500 0,01 0,02 -0,14286 64,78 -0,02280 | -0,12006
jul-88 13,33 484637 207 0,00912 1500 0,01 0,02 0,11642 57,71 -0,10825 | 022566 | 0,11837
| _ago-88 8,89 2904,02 | 207 -0,40078 1500 0,01 0,0 -0, 3922 -0,32038 | 001270 | -0,08041
10,20 3893,88 207 0,34086 1500 01 0,0 0,14736 44,10 0,12448 | 002288 | 0,21638 |
oct-88 859 1,22 207 -0,06745 1500 0,04 0,0 -0,15784 46,77 0,08064 | -021848 | -0,12800
nov-98 852 3943 98 207 0,08613 1500 0.0 0,01 -0,00815 42,96 -0,08148 | 007333 | 0,16761
[ ce08 0,30 021417 1500 0,0 0,01 0,08155 4927 | 0,14675 | 005521 | 006742
ene-99 7,86 4185,18 207 -0,12603 1500 0,01 0,01 -0,15484 44,55 -0,09580 | 005004 | -0,03023
1eb-90 8,00 3810,67 207 -0,08948 1500 0,01 0,01 ~0,02028 8, 0,03438 | 000512 | -0,12387 |
mar-99 6,56 413389 207 0,08482 1500 0,00 0,01 -0,18912 51,88 0,12545 | 031458 | -0,04083
abr-99 8,87 5614,78 207 0,33404 1500 0,01 0,01 0,35213 58,14 006244 | 026970 | 025160 |
Fuente: Banco de Nueva York y Bolsa de Valores de Caracas
Nota: Los dividendos pagados en el mismo mes, con dia de pago diferente fueron sumados y colocados dentro del mes correspondiente
*: Los bonos que se escogieron para calcular la rf, fueron los bonos Brady par tipo A, sin colateral.
=(Pb/Pby}-1
= (IBVG/IBVC, 1)1
=(P/Pig.r-1)
Precio corregido= ((Precio de cierre* nimero de acciones)/100)+div efectivo
Numero de acc=numero acc, ;+{numero acc, ,*div acc)
a1



Output Acciones

(Tabla N° 4.16
LS // Dependent Variable is RACCER_RF LS /I Dependent Variable is RACDOM_RF
Date: 10/02/98 Time: 03:29 Date: 10/02/99 Time: 03:25
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
\Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RM_RF4 0.588516 0.160944 3.656647 0.0005 RM_RF2 0.686927 0.149885 4583028 0
Betas
acciones
LS // Dependent Variable is RACMAN_RF LS // Dependent Variable is RACSUD_RF
Date: 10/02/98 Time: 03:22 Date: 10/02/99 Time: 03:27
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RM_RF 1.050066 0.11091 9.467738 0 RM_RF3 0.742891 0.12284 6.047644 0
Output ADR
(Tabla N® 4.17)
LS // Dependent Variable is ADCER_RFVE LS /I Dependent Variable is ADDOM_RFVE
Date: 10/02/99 Time: 11:29 Date: 10/02/99 Time: 11:33
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error T-Statistic Prob.
RMVE_RFV 0.547891 0.200896 2.727238 0.0083 RMVE_RFV 0.624321 0.1632546  3.8242169 off
Betas
ADRs
LS /I Dependent Variable is ADMAN_RFVE LS // Dependent Variable is ADSUD_RFVE
Date: 10/02/99 Time: 11:27 Date: 10/02/99 Time: 11:31
Sample: 1994:01 1999:04 Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64 Included observations: 64
Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
RMVE_RFV 0.982523 0.395214 2.486053 0.0123 RMVE_RFV 0.793696 0.376033 2.110707 0.0388
t critica = 2.00
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Una vez, realizada la exposicion de los modelos utilizados, se procede a explicar
la aplicacion del contraste de hipotesis sobre la igualdad estadistica de los betas para
cada una de las empresas, esto se realiza utilizando la prueba de significancia estadistica

para la t, de forma:

T (B accion = B'aDR) = (Baccion - BaDR)
[(Ozacci()n) / N-1- (GEADR) / N_l](}.s

Siendo: B'; el estimador tanto de la accién como del ADR
Bi el parametro poblacional tanto de la accion como del ADR
o’ la varianza poblacional tanto de la accion como del ADR
Poniéndose (Baccisn - Panr) = 0 debido a la hipotesis Hy y reemplazando o por s

porque se desconocen los parametros poblacionales, tenemos:

= (Bﬁaccién = B"ADR) -0
[(Szaccibn) / N—I = (SZADR) /N-]]O'S

Sin embargo, de comprobarse la igualdad estadistica de las varianzas para la
accion y para el ADR correspondiente a través de la prueba F, [ F = 02°s"% / 6,57 |,
que segun Walpole (1990), se ve como:

2 2 2 2
Fealculada = 027" / 0175,
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En donde 022 = varianza poblacional de 2

2 .
s™” = varianza muestral de 1

61> = varianza poblacional de 1
$",% = varianza muestral de 2
Y suponiendo que ambas varianzas poblacionales son iguales, se tiene que la
Fcalculada queda como:
Foilouinis =5/ 875"
con N; —1 grados de libertad y N, — 1 grados de libertad.
Esta Fealculada S€ compara con una Fiica para observar la si ambas varianzas son

iguales o no, teniendo:
Ho : 0;° = 0,
H; : o)’ 20/’
En este caso se utiliza el contraste de 2 colas, en el que:
P(1/FanN1-1,82-1<Feacuada< Faz,N2-1,N1-1) = 1 -
Siendo para el caso correspondiente:
El subindice 1 usado para la accion, el subindice 2 usado para el ADR
N1 e N2 =64
Fcritica derecha = Fa2, N2 - 1,811 = 1.53

Fcﬁ(ica izquierda: 1/ Fla,r_a_ NIl Mi=1 ™ 1 / 1.53= 0.653594

A continuacion se presenta un grafico 4.3 en donde se ve claramente tanto la

curva F como las areas de aceptacion y rechazo de Ho (varianzas iguales):
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Gréfico 43

l- oz o2
o t critica L critica

Areas sombreadas, son las dreas de rechazo de Ho
Area clara, es el drea de aceptacién de Ho

Si se ve comprueba entonces que las varianzas son iguales, la t se ve como:

- (Bﬂaccién = BAADR) — 1)
S [ (] /Naccién) = (1 /NADR) ]0-5

siendo s:

2 2 2
A == (Naccién = l)Sacci('m + (NADR o I)SADR

Naccii)n + NADR -2

A continuacion se presentan las tablas de resultados, tanto de las pruebas F como

de las pruebas t para igualdad estadistica de los betas:
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Modelo ADR con ry, sgp ¥ Freeuu. Y Modelo Acciones con Iy, gyc Y rvia

Prueba F de varianzas iguales
(Tabla N° 4.18)

CeramicaC s; - 0.02590297 Dominguez S - 0.02246551
5 0.28209695 S5 2 19.8787394
f calc 0.09182294 f calc 0.00113013
Feritca iZquierda 0.653594 [Feitca derecha 1.53
Mantex - 0.01230103 Sudamtex ;- 0.01508967
" 0.38515677 T 0.89594933
f calc 0.03193772 f calc 0.0168421
Prueba t para betas iguales
(Tabla N° 4.19)
Ceramica C Dominguez
tcalc 9.82920891 tcalc -5.03449782
t crit +/- 1.98
Mantex Sudamtex
tcalc 4.46206232 tcalc -2.13872323
Modelo ADR con r, gyc Y frvia Y Modelo Acciones con r, gyc V Fvia
Prueba F de varianzas iguales
(Tabla 4.20)
Ceramica C s172 0.02590297 Dominguez s172 0.02246551
s2/2 0.0403592 S22 0.38977671
f calc 0.64181077 f calc 0.05763688
[Fcrca iZquierda 0.653594 Feritca derecha 1.53|
Mantex 512 0.01230103 Sudamtex  s172 0.01508967
242 0.15619411 g2na 0.62995334
f calc 0.07875475 f calc 0.02395362
Prueba t para betas iguales
(Tabla N° 4.21)
Ceramica C Dominguez
tcalc 1.25265307 tcalc -0.01777822
t crit +/- 1.98
IMantex Sudamtex
tcalc 1.30604139 tcalc -0.31374446
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Como se puede observar a través de las Feyeuladas, ninguna de ellas cae en la
region de aceptacion de la Ho, es decir las varianzas no son iguales, debido a esto, para
comprobar la igualdad estadistica entre los betas de las acciones y los ADR, se utiliza la

primera forma descrita de 1a tcaculada.

Para probar la segunda hipotesis se realiza un modelo en el que se mide la
relacion entre las diferencias de rendimientos de las acciones y los ADR, vy las
diferencias entre los rendimientos de deuda publica de Venezuela con los de la deuda de
EE.UU. De esta manera se pretende observar si la diferencia de precio (rendimiento) se
debe a la percepcion que se tenga del riesgo pais de Venezuela, dado por los puntos base
obtenidos en el spread de ambas colocaciones.

Asimismo, se presentan a continuacion las tablas de resultados dados a través del

programa E-views:
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Relacion entre las diferencias de los Rendimientos de acciones y ADR y el Riesgo Pais
(Con y Sin Término Independiente)

Ceramica Carabobo
(Tabla N® 4.22)
LS // Dependent Variable is ACC_ADR
Date: 10/02/99 Time: 17:34
Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64

Dominguez & Cia
(Tabla N* 4.23)
LS // Dependent Variable is ACC_ADR2
Date: 10/02/99 Time: 17:36
Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64

\Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
VEN_USA2 -2.050689 3.894888 -0.52650782 0.5723
C -0.171998 0.167728 -1.025458 0.3091

LS // Dependent Variable is ACC_ADR2
Date: 10/02/99 Time: 17:37

Sample: 1994:01 1999:04

Included observations: 64

Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
VEN_USA 0.00787 0.194719 0.040418 0.9679
C 0.009194 0.017236 0.53343 0.5956
LS // Dependent Variable is ACC_ADR

Date: 10/02/99 Time: 17:35
|[Sample: 1994:01 1999:04

Included observations: 64

\ariable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
VEN_USA 0.011223 0.193509 0.057998 0.9539

Mantex
(Tabla N° 4.24)

LS // Dependent Variable is ACC_ADR3

Date: 10/02/99 Time: 17:38

Sample: 1994:01 1999:04

Included observations: 64 i

\Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
VEN_USA3 0.152267 0.385483 0.395004 0.6942
C 0.042108 0.034121 1.23407 0.2218
LS /I Dependent Variable is ACC_ADR3

Date: 10/02/99 Time: 17:39

Sample: 1994:01 1999:04

Included observations: 64

Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
VEN_USA3 0.167624 0.386877 0.433275 0.6663

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
VEN_USA2 -2.143417 3.894676 -0.55034539 0.5325
Sudamtex

(Tabla N* 4.25)

LS // Dependent Variable is ACC_ADR4
Date: 10/02/99 Time: 17:40

Sample: 1994:01 1999:04

Included observations: 64

\Variable Coefficient  Std. Error T-Statistic Prob.
SER2 -0.437312 0.564733  -0.774369 0.4417
C -0.028742 0.049988 -0.574974 0.5674

LS // Dependent Variable is ACC_ADR4
Date: 10/02/99 Time: 17:41
Sample: 1994:01 1999:04
Included observations: 64
\Variable Coefficient

Std. Error T-Statistic Prob.

VEN_USA4 -0.447794 0.561432  -0.797593 0.4281
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I1L.5 ANALISIS DE RESULTADOS

Las pruebas desarrolladas en el presente trabajo nos permitieron llegar a los

siguientes resultados:

1) En primer lugar se estimaron los betas de cada una de las cuatro acciones
seleccionadas por medio de la ecuacion caracteristica (r; - 1) = B(rm - rP), cuyos
resultados se muestran en la (tabla N°4.10). Con un nivel de significancia del 5% el
valor del estadistico t es significativo en todas las regresiones.

La regresion de Ceramica Carabobo arrojo un beta de 0.5885, lo cual quiere decir
que la accion tiene menos riesgo sistematico que el mercado venezolano en conjunto.

Para las acciones de Dominguez y Sudamtex, los betas fueron iguales a
0.686927 y 0.7428 respectivamente, estos betas también poseen un riesgo sistematico
menor que el resto del mercado venezolano.

Sin embargo al calcular el beta de Mantex, se pudo observar que el valor de su
beta equivalente a 1.050, indica que la accion varia en forma mas que proporcional con
el rendimiento excesivo del portafolio de mercado; es decir, tiene un riesgo sistematico

mayor que el mercado en conjunto.

2) Por otra parte, se calcul6 el beta de los ADR para cada una de las cuatro

empresas seleccionadas, los coeficientes obtenidos, resultaron ser no significativos con
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una confianza del 95% para todas las empresas. Ya que la t calculada para cada uno de
ellos resultod ser menor que la t critica.

El out-put de esta regresion, nos indica que el coeficiente beta para ceramica
Carabobo es equivalente a —0.98748 y que la probabilidad de aceptar la hipotesis nula de
que =0 es de 85.31%. La regresion correspondiente al ADR de Dominguez, arrojo un
beta de 4.458558 con una probabilidad de aceptar la hipotesis nula de 16.7%.
Continuando con el analisis, se puede observar que Sudamtex, obtuvo en su regresion un
coeficiente beta igual a 0.9221 con una probabilidad del 36% de aceptar la hipotesis
nula. Finalmente, la regresion aplicada a los ADR de Mantex arrojo un beta igual
0.695652 con una probabilidad del 26,66% de que se acepte la no significancia
estadistica del coeficiente.

Las regresiones aplicadas a cada una de las acciones y ADR de las empresas
seleccionadas, tenian como finalidad contrastar la primera hipotesis establecida por el
modelo en la cual, el beta de la accion de la empresa i deberia ser igual al beta del ADR
de la misma empresa.

Para corroborar esto, primero se aplico una prueba F, que permitiria establecer si
las varianzas de los betas poblacionales de las acciones y de los ADR eran iguales,
aunque no se supiera exactamente cual era su valor. Esta prueba demostro para cada una
de las empresas, que las varianzas del ADR con respecto a las varianzas de la acciones

podian considerarse diferentes con un 10% de significancia.
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El resultado que acabamos de mencionar, da pie para proceder a contrastar la
hipotesis nula de que Pacc; = PBapri Este contraste de hipotesis se realizo por medio de
una prueba estadistica t, cuyos valores calculados, para cada uno de los ADRs de las
cuatro empresas, dieron resultados mayores que la terica, considerada en valor absoluto
(se considero el valor absoluto, debido a que el contraste es de dos colas para esta
prueba). Lo cual significa, que con una significancia del 5%, se rechaza la hipotesis de
que los betas de las acciones y de los ADRs para una misma empresa son iguales.

La explicacion de este resultado, se adjudica al hecho de que las empresas
seleccionadas por el modelo estan suscritas a programas de ADR tipo L, lo cual significa
que estas empresas no cotizan sus titulos en las Bolsas de valores estadounidenses®®, es
decir, el rendimiento de dichas acciones no se ve afectado por el mercado donde cotizan
sino por el mercado donde se encuentra la empresa. No obstante, podria ocurrir, que el
mercado donde se encuentra la empresa presente un comportamiento semejante o igual
al comportamiento del mercado donde se cotiza (en nuestro caso el estadounidense) y el
resultado que se obtendria, permitiria aceptar la hipotesis nula de que los betas de las
acciones y de los ADR son iguales.

El hecho de que se rechace la igualdad entre el beta de las acciones y el beta de
los ADR para la misma empresa, significa que el mercado venezolano y el mercado
estadounidense presentan comportamientos distintos, ya que tedricamente la teoria del

Portafolio de Markowitz establece la igualdad de estos dos betas. Si una empresa (un

** Recuérdese que estas acciones se mueven, a través de mercados OTC.
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unico Stock de activos35), cotiza sus acciones en paises distintos, la unica explicacion
para que sus betas sean diferentes, es que los rendimientos del titulo valor no son
sensibles a las variaciones de la prima de riesgo del mercado foraneo donde se cotizan.
Para contrastar esta hipotesis, se corrid una regresion en la que se uso el rendimiento del
mercado venezolano y la tasa libre de riesgo de Venezuela. Todos los coeficientes betas
resultaron significativos y para todas las empresas se acepto la hipotesis
Ho: Bacc;= Bapri

Esta ultima regresion nos permite concluir, que cuando los mercados utilizados
para comparar el beta de una cotizacion interna con una cotizacion foranea, presentan un
mismo comportamiento, las betas de ambos titulos para una misma empresa son iguales,

y que por lo tanto la teoria de Markowitz se corrobora.

Para demostrar que los titulos valor venezolanos, no son sensibles a las
variaciones de la prima de riesgo del mercado foraneo donde se cotizan, aspecto
establecido en la hipotesis especifica, en la cual se busca corroborar que el rendimiento
de las acciones con sus ADR venezolanos de cada una de las empresas escogidas no se
correlaciona con el rendimiento extra dado (rf va.-rf gg.uu= al riesgo pais).

Podria llegarse a pensar, dados los resultados que la diferencia en los betas no es

%% El hecho de que la empresa emita este tipo de instrumentos cotizados en EE.UU, no implica que el valor
de sus activos se modifique. sobre todo en este caso, en que por ser ADR de tipo I, no se emite nuevo
capital. Y si el valor de tales activos se llegard a alterar (por el interés de nuevos inversionistas en la

empresa o por prestigio) los betas aun seguirian siendo iguales, pues los activos pertenecen a una misma
empresa.
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producto de las distinciones en el comportamiento de los dos mercados. Por tal motivo
se desarrollo una regresion lineal cuya variable dependiente es la diferencia entre los
rendimientos de las acciones y el rendimiento de los ADR y una variable explicativa
representada por la diferencia entre el rendimiento de dos instrumentos libres de riesgo,
el primero venezolano y el segundo estadounidense. Para todas las empresas se concluyo
que no existia una relacion estadisticamente significativa entre las variables
dependientes y las variables explicativas. Lo cual significa que la diferencia que pueda
existir en los rendimientos de estos titulos no es producto del riesgo pais o de una
medida cercana al mismo, sino como se comprobé en las anteriores regresiones,
producto de las diferencias en comportamiento de los paises donde se cotiza la accion de

una misma empresa.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR)
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IV.1 CONCLUSIONES

A continuacion se formulan un conjunto de proposiciones a modo de conclusion,

producto del analisis y reflexion efectuado de los resultados obtenidos en el presente

trabajo.

Teodricamente se concluye, que el beta del ADR y el beta de las acciones de una
empresa (x)*° son iguales. Esto se explica, por el hecho de que los inversionistas
(adversos al riesgo como supone nuestro modelo), buscan obtener un rendimiento, por lo
menos proporcional al riesgo de la empresa. El riesgo de la empresa, puede ser deducido
en funcion de la estabilidad de la misma. Por otra parte, la estabilidad de la empresa
puede calcularse a través de la valoracion de sus activos, lo cual significa, que como la
empresa es unica, aunque se cotice en mercados diferentes posee un unico stock de

activos con idéntico valor cuando emite acciones o ADR.

El modelo CAPM utilizado para los ADR, estimado considerando el entorno
norteamericano (es decir, utilizando una r,, y una r; estadounidense), arroja betas no
significativos, lo cual se debe a que dichos ADR se cotizan en un mercado OTC (Over
the Counter), por lo cual no siguen las regulaciones de dicho mercado. Ademas se ha de

mencionar que los movimientos del mercado venezolano son distintos a los del

** Siendo (x) cualquiera de las cuatro empresas seleccionadas como muestra.
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norteamericano, y siendo los ADR, titulos venezolanos, estos son sensibles a su mercado

y no a uno ajeno al suyo.

El modelo CAPM aplicado a los ADR utilizando el entorno venezolano (es decir,
usando una ry y una redel mercado venezolano), arrojo betas estadisticamente iguales a
los dados por las acciones individuales, ya que siendo los ADR titulos venezolanos,
estos siguen el mismo comportamiento del mercado en Venezuela. Aunado a lo anterior,
se ve que los ADR no ofrecen un riesgo diferente al proporcionado por las acciones

individuales, al comprobarse la igualdad estadistica de los betas.

Es importante sealar, que las diferencias puntuales de precios (y rendimientos)
entre las acciones individuales y los ADR son eliminadas a corto plazo por un arbitraje
inmediato, el cual equipara los precios en ambos mercados al hacer fluir de un mercado
a otro inversionistas que adquieran el titulo en el mercado mas barato para luego
venderlo en el mercado mas caro, produciendo al final una diferencia de cero para los

precios (rendimientos) de ambos mercados.

Finalmente, se pudo concluir que el riesgo pais venezolano, no influye en las
diferencias entre los rendimientos de los ADR y de las acciones, estas son producto de
las diferencias en el comportamiento del mercado venezolano con respecto al mercado
estadounidense y de las imperfecciones que pueda presentar el modelo al relajar el

supuesto de que trabajamos con mercados perfectos.
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V.2 RECOMENDACIONES

La aplicabilidad del modelo CAPM per se, no se interrumpe al no obtenerse
resultados significativos cuando se aplica el modelo a los ADR en un entorno totalmente
norteamericano. Si bien es cierto que durante la realizacion del presente trabajo se
mencionod el uso de variantes del modelo de mercado inicial para los ADR, esto solo
refleja la disimilitud existente entre el mercado en donde se transa el titulo (EE.UU.) y
mercado de origen del mismo (Venezuela). Pues si el modelo de mercado basa su
aplicacion en que un titulo cualquiera ha de ser relacionado con las variables referentes
al mercado en donde se encuentra el titulo, no hace referencia al caso de los ADR, en
donde el comportamiento del mercado donde se origina el titulo no es el mismo que el
mercado en donde se transa. Por esto se recomienda cautela cuando se quiera aplicar el
modelo CAPM a los ADR, pues de lo contrario se obtendran resultados no significativos

y no congruentes con la teoria economica.

Ademas es necesario destacar la importancia que reside en los diferentes niveles
de suscripcion de programas de ADR, pues si estos son OTC como ocurre en el presente
estudio, significa que los ADR no siguen las normas de la SEC, por lo tanto la empresa
venezolana no cumple con los requerimientos establecidos por estas normas para cotizar
dentro del mercado norteamericano, con lo que continuara teniendo el mismo

comportamiento de su mercado original, el cual es diferente al mercado de transaccion.
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A su vez, es importante considerar que el modelo CAPM, supone mercados
perfectos, por lo tanto mientras mayores sean las imperfecciones, mas importancia
adquiere el riesgo no sistematico de la empresa, lo cual debilita la importancia del
modelo CAPM, pues este argumenta que lo que se puede eliminar mediante la
diversificacion es el riesgo no sistematico de la empresa. En mercados como el
venezolano, donde existen numerosas imperfecciones (por ejemplo, el control de cambio
prevaleciente para el afio 1994 hizo que el pago de dividendos a los inversionistas por
parte del banco de Nueva York “Banco depositario” se retrasara por uno o dos afios),
hay que tratar con discrecion los resultados obtenidos a través del modelo y no

considerar en un 100% validas las implicaciones del analisis.
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Articulo 9.- La Vice-Frasidencia Ejecutiva
da la Eolsa de Valores de Caracas. C.A., informara al
final -del dia al Banco Fagador. de los credites ¥
dabi1toz que deban realizarse en laz cuentas mantenidas
por los rezpectivos corredores-miembros con el Banco
Fagador, incluyends los derechos de regittro que por
cada opearacion correzponden y deben acreditarze en al
mismc a favor de la Bolsza de valorez de Caracas, ©C.A.

de conformidad con lo establecido en su FReglamento
Internc.

Articulc 10.- L&= operaclonez bursltli?i de
lox GDS ¥ ADS zdlo podran realizarse A PLAZD de
cince (%) dias habilex burzatiles.

Articule 11.- No se admitiran anulacionei ©
modi ficaci1onez de operaclones que tengan For objeto
1oz als y ADS. y @n cazo de 1ncumplimiento de dichaz
cperaciconer se procedera de la Fi1guiente manerat

31 el dia de la liguidacaon. el corrador
incumple con cualauiera de sus obligaciones Comd
comerador o vendedor zegun sea el cazo. .tendra rlazo
adicional de un (1) dia habil bursatil. contado a
partir de la facha de liquidacion correspondienta.
para cumplir. vencido este plazo adicional sin dar
cumg limento., el corredor sera zuspendido y nc podra
participar en la rueda especializada. La Vice-
Frezidencia Ejecutiva ordenarad en esta caszo. la
ejecucion 1nmediata de las garantias constituidaz. de
acuerdc a lo pautado en el Reglamento Internc de la
Eolsa . a los efectozs de dar cumplimiento a la
operacion.

de 1a rueda
parmanecera an

El corredor suspendido
ezpecializada conforme a 12 antarior,
tal condicion hazta que IuU Cazo
la Junta [arectiva una vezr Qque corredor
cumelids integramente COn 3Us obligaciones. Cuando
un corredor habiendo sido suspendido en tres (3
oportunidades, sea por aplicacion de este Reglamento
o del FReglamento Internc de la bolsa, incurra de
ruevo en falta que amerite suspension, se le
expulsars segun lo dispuestc en el articulo 121,
numeral 1) del citado keglamento Interno.

En todo lo no axprasamnante
incluyendo al regimen de
y sSanclonas
Reglamento
C.A.

Articule 12.-
previsto en este Reglamento,
comisiones por las cperaciones celebradas
a los corredoras miembrox, aplicara el
Intarnc de la Bolsa de Valores de Caracas.

Articulo 13.= El prasante Reglamento
Especial comenzara a regir desde la fecha de su
aprobacién por la Comision Nacional de Valores.

Comuniquese y Publiguese.

‘e .

R. DELUCCA
Pre’sldente

L
ABDIAS-AREVALD D'ACOSTA GON GERBASI
Director ector
f
= cad
ALFREDO MASSO
Director

ALEXEDO RAY FIG
fcretario Ejegdtivo
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AVISO OFICIAL. (Tasa de interés promedio ponderada pactada &
durante el mes de marzo para los depositos de abono y plazos
fijos a noventa dias para los seis bancos comerciales de pais con
mayor volimen de depositos).

G. O. No. 34.948 del 22 de abril de 1992

REPUBLICA DE VEMEZUELA - MINISTERIO DE HACIENDA

AVISO QFICIAL

El Ministerio de Hacienda informa que la tasa de inter
promedio ponderada, pactada durante el mes de marzo de 1992,
los depésitos de ahorro y plazo fijo a noventa (90) dias para
sais (6) bancos comerciales del pais con mayor volunan
depésitos fue de VEINTISIETE ENTEROS COM SETENTA Y BE
CEMNTESIMOS POR CIENTO (27,76%); Y que la tasa de interés acti
promedio ponderada, pactada durante el mes de marzo de 1992 po
los seis (6) 'bancos comerciales del pais con mayor volumen d
depésitos, excluida la cartera agricola, fue de TREINTA ¥
ENTEROS COM DIEZ CENTESIMOS POR CIENTO (39,10%).

Caracas, 14 de abril de 1992.
Comuniquese y publiquese
PEDRO-ROSAS BRAVO

Ministro de Haclend

TR U R R

RESOLUCION No. 021, POR LA CUAL SE PRORROGA
HASTA EL 31 DE MAYO DE 1992, EL PLAZO PARA PRE- '
SENTAR LA DECLARACION DEFINITIVA DE RENTAS
DE LAS PERSONAS JURIDICAS Y COMUNIDADES, CU-
YOS EJERCICIOS ECONOMICOS FINALICEN ANTES DEL
1° DE MAYO DEL ANO EN CURSO. (Se reimprime por error
de imprenta).

G. 0. No. 34.949 del 23 de abril de 1992

REPUBLICA. DE VENEZUELA - MINISTERIO DE HACLENDA
DIRECCION GENERAL SECTORIA& DE RENT%F - N* 021
Caracas, 13-04-92 - 181° Y 133¢

RESUELV E:

artfculo 1° Se prorroga hasta el dfa 31 de mayo de 1
el plazo para presentar la declaracién definitiva de rentas de
personas Juridicas.y comunidades, cuyos ejercicios econémicos fish
licen antes del 1° de mayo del afio en curso. R

Articulo 2° Se deja sin efecto el articulo 1° de la ==
Resolucibn N°® 1.178 de fecha z7-02-92 publicada en la Gaceta JZ
cial de la Repblica de Venezuela > 34.915 de fecha €4-03-92, %

Comunigueso y Publiquese,
Por Delegacién del Ministro,

MARCO NAMIREZ MURZL
Director General Sectorial de Rentas

RESOLUCION No. 024, POR LA CUAL SE PRORROGA EL
PLAZO PARA PRESENTAR LA DECLARACION DEFINITI-
VA DE RENTAS DE LAS PERSONAS JURIDICAS Y COMU-
NIDADES, DISTINTAS A LAS SENALADAS EN EL LITE:
RAL “D"” DEL ARTICULO 5° DE LA LEY DE IMPUESTO SO. =
BRE LA RENTA, DE LA MANERA QUE EN ELLA SE INDI-
CA. ;

G. 0. No. 34.953 del 29 de abril de 1992

-270 - PR

(*) Véase en Gaceta Legal No. 797, pag. 174 (afio 1992)
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Fpor lo3s rezpectivos corredorez-miembros con el Banco mayor volamen de depositos).

Fagador, incluyends losz derechoz de regithro que por
cada operacion correzponden y deben acreditarze en el .
mismo a favor de la Eolsza de Valoresz de Caracaz, ©T.A. G. 0. No. 34.943 del 22 de abril de 1992

de conformidad con lo est.qblacado ernn ®u FReglamento

Internc.
ZUELA - MINISTERIO DE HACIENDA
Articulc 10.- Luas op@rac1ones I:nur:;t;;?s gc REPUBLICA DE VENE
S lizarse A LAZD L]
loxg GDPS ¥ ApS tAlo podran rea 1
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No.800

El Ministerio de Hacienda informa que la tasa de interé:

Articule 11.- No ze admitiran anulacionei o

medi ficaciones de cperacicnets Aue tengan  For objete _ promedio ponderada, pactada durante el mes de marzo de 1992, park

1oz G5 y ADS. y en cazo de incumplimienta de dichaz los depbsitos de ahorro y plazo fijo a noventa (90) dias par

cperacicne: se procedera de la si1aulente manera: seis (6) bancos comerciales del pais con mayor volu -
depésitos fue da VEINTISIETE ENTEROS CcONM SETENTA Y SE
CENTESIMOS POR CIENTO (27,76%); Yy que 1a tasa de interés actl

S dic - i S promedio ponderada, pactada durante el mes de marzo de 1992 pol
S = zimf;:“:fa]ad:2:[‘:":‘:;;“,_?;“::”i:;‘:_‘ . BN eeis (6) ‘bancos comerciales del pais con mayor volumen ¢
bttt el = vendeam_"_;qm_‘ R Candva :-I-z-:‘ depésitos, excluida l1a cartera agricola, fue de TREINTA Y NU
= i e o s ) e CON DIEZ CENTESIMOS POR CIENTO (39,10%).
adicional de un (1) dia habil bursatil, contado & .
rartir de la facha de ligquidacion correspondienta.
para cumelir, vencide este plazo adicional sin dar

A cume 1 imento., el corredor sera zuspendido y no podra
participar en la rueda especializada. La Vice- Comuniquese y publiquese
Frezidencia Ejecutiva ordenard en este cazo. la .
ejecucion i1nmediata de las garantias constituidaz., de -4
acuerdes a lo pautado en el Reglamente Intarnc de la : PEDRO-ROSKS BRAVO.
EHolsa . a los efectoz de dar cumplimiento a la Ministro de Hacienda
operacion. 2 .

caracas, 14 de abril de 1992.

El corredor suspendido de ia rueda

axsaqrtiiends Confeces Wi SRaTISE, R Ll wor | BESOLUCION Ho. 7). POR LA CUAL SE PRORROGA

1a Junta Directiva una ver aue el corredor hl:i HASTA EL 31 DE MAYO DE 1992, EL PLAZO PARA PRE-
3 o ant m 2 U Dligaciones. Cuande
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oportunidades, sea por aplicacion de este Feglamento DE LAS PERSONAS JURIDICAS Y COMUNIDADES, CU-

P Maglamento Intarnc de la bolza, incurra de | yog EJERCICIOS ECONOMICOS FINALICEN ANTES DEL

eve en falta que amerite guspension, se le ) '
eeulsars segun 1o . dispuesto en el articule 121, 1°© DE MAYO DEL ANO EN CURSO. (Se reimprime por error
rumeral 1) del citado Reglamento Interno. de impranta).

Articule 12.- En todoe lo no axpraeasanenta G 0.- No. 34.949 del 23 de abril de 1992

previsto en este Raeglamento, incluyendo al regimen de
comiziones por laz cperacicnes celebradazs Yy Sanclione:z
a los corredoraes miembros, aplicara el FReglamentc :
Intarnc de la Bolsa de Valores de Caracas, C.A. REPUBLICA. DE VENEZUELA - MINISTERIO DE HACIENDA

DIRECCION GENERAL SECTORIAi. DE RENTA-S - N* 021

Articule 13.- EIl presante Reglamento caracas, 13-04-92 - 181" Y 133°
Especial comenzara & regir desde la fecha de su B
aprobacion por la Comizion Nacional de Valores. RESUELVE:

artfculo 1° Se prorroga hasta el dfa 31 de mayo de
el plazo para presentar la declaracidn definitiva de rentas do“_
personas Juridicas.y comunidades, cuyos ejercicios econbmicos £ "
licen antes del 1° de mayo del afio en curso. K

Comuniquese ¥y Publijuese,

‘e N
R. DELUCCA Artficulo 2° Se deja sin efecto el articulo 1° de la

Presidente Resolucién N° 1.178 de fecha 27-02-92 publicada en la Gaceta Cf
) cial de la Repdblica de Venezuela U 34.915 d= fecha 4-03-92, 7
Oort;unlquem y Publiguese, F

Por Delegacién dal Ministro,

GON GERBASI
ector MARCO KAMIREZ MURZI
Director General Sectorial de Rentas

rd a8
s o RESOLUCION No. 024, POR LA CUAL SE PRORROGA EL .
PR A PLAZO PARA PRESENTAR LA DECLARACION DEFINITI
e otar VA DE RENTAS DE LAS PERSONAS JURIDICAS Y COMU-

NIDADES, DISTINTAS A LAS SENALADAS EN EL LITE-
RAL “D” DEL ARTICULO 5° DE LA LEY DE IMPUESTO SO-
BRE LA RENTA, DE LA MANERA QUE EN ELLA SE INDI-
CA. %

G. 0. No. 34.953 del 29 de abril de 1992

(*) Véase en Gaceta Legal No. 797, pag. 174 (afio 1992)
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