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RESUMEN

La presente investigacion se basa en la creacion de un portafolio de inversion,
empleando el modelo de Markowitz como herramienta que ayude a las personas
interesadas en invertir en la Bolsa de Valores de Guayaquil, a tomar las mejores
decisiones. Para ello, es necesario una revision bibliogréfica de la teoria moderna del
portafolio y los datos histéricos de los titulos de renta variable para seleccionar las
acciones mas representativas que conformarén el portafolio, el mismo que se vera
reflejado en una tabla el cual muestra su nivel de riesgo y rentabilidad y a su vez se
optimizaréa con la finalidad de determinar una combinacion de activos que permita a los
inversionistas llegar a tener mayor rentabilidad mientras se acepta un menor nivel de

riesgo.

Palabras clave: Portafolio de inversion, Teoria moderna del portafolio, Riesgo-

Rentabilidad, Bolsa de Valores de Guayaquil.



ABSTRACT

This research is based on the creation of an investment portfolio, using the Markowitz
model as a tool to help people interested in investing in the Guayaquil Stock Exchange
to make the best decisions. For this purpose, it was necessary a bibliographic review of
the modern portfolio theory and the historical data of the variable income securities to
select the most representative shares that will form the portfolio. They were reflected in
a chart which showed its level of risk and profitability and in turn will be optimized in
order to determine a combination of assets that will allow investors to achieve higher

profitability while accepting a lower level of risk.

Keywords: Investment portfolio, Modern portfolio theory, Risk-Return, Guayaquil

Stock Exchange
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INTRODUCCION

El mercado de valores ecuatoriano ofrece distintas clases de activos para
negociar como alternativa de inversion e incrementar el capital de sus inversionistas, a
través de la compra de titulos valores que emiten las diferentes entidades, en donde
personas naturales y juridicas que dispongan de fondos pueden invertir, sin embargo,
quienes invierten usualmente estos activos son inversionistas institucionales, privados e
incluso los bancos, obteniendo una baja participacion del ciudadano comun. Estos
mercados presentan un acceso limitado ya que las personas naturales o a su vez
inversionistas por estrenarse en la Bolsa de Valores, no cuentan con una propuesta que
ilustre como realizar una combinacién de activos que les permita obtener una mayor

rentabilidad.

La presente investigacion se enfoca en ofrecer una propuesta a partir del modelo
de Markowitz, tanto a las personas naturales interesadas en invertir en titulos valores,
como a los inversionistas con experiencia que ya cuentan con una estrategia, la misma
que no siempre les genera rentabilidad, motivandoles asi a estudiar la Teoria moderna
de carteras con la finalidad de construir portafolios de inversion que brinden una mayor

rentabilidad con el menor riesgo aceptable.

El trabajo investigativo se desarrolla en tres capitulos, el primero a manera de
introduccidn, se prestara especial atencion al mercado de valores, iniciando con un
primer apartado en donde se definira algunos elementos conceptuales que rodean a este
mercado, luego se procedera a definir la teoria moderna del portafolio, presentando
conceptos basicos y formulas matematicas que son esenciales para conformar una
cartera de inversion y finalmente, cerraremos este capitulo presentando una resefia

historica de la bolsa de valores ecuatoriana y su aporte en el desarrollo de la economia.



En el segundo capitulo se realizara un acercamiento a el funcionamiento de la
Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), los intermediarios autorizados que participan en
la misma, asi como, la informacion relevante acerca de los emisores, siendo necesario
tener conocimientos de los titulos que emiten, sus precios y rendimientos, finalmente,

detallaremos los indices e indicadores bursatiles que maneja esta Bolsa.

En el tercer capitulo se sugerird una metodologia para construir un portafolio de
inversion para lo cual en el primer apartado se identificard y seleccionara los activos que
son cotizados en la Bolsa de Valores de Guayaquil, posteriormente se construird un
portafolio con los activos seleccionados determinando su riesgo y rentabilidad, para
luego optimizar la cartera, con el fin de obtener una combinacion de activos que nos

permita tener mayor rentabilidad y un nivel de riesgo bajo.

CAPITULO |



1. FUNDAMENTACION TEORICA

En toda economia es importante distinguir los distintos actores de los mercados
financieros y como es la interaccion entre oferentes y demandantes de fondos, tanto es
asi que los mercados de valores en una economia contribuyen a la estabilidad financiera.
En Ecuador los actores fundamentales de los mercados financieros, sobre todo de corto
plazo, han sido los bancos y las cooperativas, no obstante, el mercado de valores, como
mercado financiero de largo plazo ha quedado un tanto relegado, sin embargo, la
importancia de este mercado es fundamental ya que apoya al desarrollo econémico del
pais al canalizar el ahorro hacia la inversion. Por ello en este primer capitulo nosotros
vamos a dedicar especial atencién a este mercado iniciando con un primer apartado en
donde definiremos ciertos elementos conceptuales que rodean a un mercado de valores
asi también como los participantes y los titulos que se negocian en dicho mercado,
luego pasaremos a definir la teoria del portafolio presentando conceptos basicos y
formulas matematicas que son necesarios entender para conformar un portafolio de
inversion 'y finalmente, cerraremos este capitulo presentando una resefia histdrica de la
bolsa de valores ecuatoriana, asi como también el proceso para invertir en ella 'y su

aporte en el desarrollo de la economia.

1.1. Mercado de Valores

El Mercado de valores es un pilar fundamental en la economia de un pais ya que
permite que las personas juridicas puedan obtener recursos adicionales de los
ahorradores para llevar acabo sus proyectos, y asi mismo los ahorristas obtengan
beneficios como resultado de su inversion, Ademas, una de las funciones que cumple el
mercado de valores es dotar de liquidez al mercado, ya que los inversores de titulos

pueden convertir sus acciones en dinero.



Para Gitman y Joehnk, (2009) el mercado de valores son espacios en donde
proveedores y demandantes de titulos pueden realizar distintas transacciones financieras
de modo que se lleven a cabo de manera aligera y a un precio justo. Las personas
naturales y juridicas acuden a este tipo de mercados con la finalidad de negociar titulos
que eventualmente les genere una ganancia y las compafiias emisoras de titulos valores

negocian en este mercado con el propdsito de obtener recursos para financiarse.

1.1.1. Tipos de mercado de valores

En el Mercado de valores es necesario saber diferenciar entre el mercado

primario y el mercado secundario.

a) Mercado primario

Es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocacion de valores que hace

el emisor con el fin de obtener directamente los recursos.

Dentro del mercado primario se venden las nuevas emisiones de titulos al
publico, cabe recalcar que el emisor de los titulos de deuda o capital propio recibe las
ganancias de las ventas, cabe recalcar que uno de los instrumentos fundamentales del
mercado primario es la venta inicial publica de las acciones que posee una empresa,
ademas brindan una plaza para la venta de nuevos titulos de compafias que cotizan en

la bolsa de valores, es decir, nuevas emisiones maduras (Gitman y Joehnk, 2009).

Las nuevas emisiones en este mercado se pueden identificar de acuerdo al tipo
de emisor, siendo las sociedades anonimas y los gobiernos los emisores basicos,
ademas, los valores que se ofertan pueden ser acciones preferentes, acciones comunes 0
bonos, asimismo, las sociedades anonimas son las Unicas que emiten acciones comunes

y preferentes (Kolb, 1993).



b) Mercado secundario

Comprende los titulos que ya fueron emitidos en el mercado primario y en donde
tuvo lugar la primera transaccion de compra-venta, para luego ser negociados en el

mercado secundario.

El mercado secundario o también denominado mercado posterior, es el espacio
en donde los titulos son negociados después de su emision, asimismo las transacciones
realizadas no implican a la compafiia que emitio los titulos (Gitman y Joehnk, 2009).
Cabe mencionar, en este mercado se realizan transacciones de compra y venta de
cualquier instrumento financiero siendo titulos de renta fija, entendiéndose como los de
renta fija a aquellos que su rendimiento no esté ligado a los resultados de la empresa
emisora, por ejemplo: papel comercial, obligaciones, bonos y los de renta variable son
valores que no tienen un vencimiento fijo y no proporcionan un rendimiento continuo

como lo son las acciones.

1.1.2. Clasificaciéon de los mercados de valores

Los mercados de valores se clasifican dependiendo el momento en donde se
negocian los titulos y en el cual se emiten, como: mercado privado, mercado bursatil y

mercado extrabursatil, tal como se puede apreciar en la Figura 1.

Figura 1.
Clasificacién de los Mercados de Valores

/”Valorc‘s | [ Valores
Mercado de
Valores

Empresas { Inversionistas

Buscan | Buscan

financiamiento rentabilidad

Mercado Privado
(no hay intermediarios
de valores — se
negocian valores no
inscritos en el Catastro
Publico del Mercado de
Valores CPMV)

Mercado Bursatil -

Bolsas de Valores
(Intermediarios de
valores autorizados — se
negocian valores
inscritos en el CPMV)

Mercado Extrabursatil
(no hay intermediarios de
valores —
negociacion entre IFIS e
Inversionistas. Valores.
genéricos inscritos CPMV)

Fuente: Tomada de “Clasificacion de los r;lercados de valores”, Produbanco, 2017.



Mercado Privado: Es aquel en donde se realiza la negociacion de titulos valores de
manera directa, entre el ahorrista y el inversor sin ser necesario la intervencion de

intermediarios de valores.

Mercado Bursatil: Denominado también Bolsa de valores, son espacios en donde se
negocian titulos de una empresa, especialmente de renta variable, para ello es necesario

la participacion de intermediarios de valores.

Mercado Extrabursatil: También llamado “Over the Counter” se negocia activos
derivados de las bolsas mundiales como los indices bursatiles y commodities, no hay
necesidad de recurrir a intermediarios ya que las transacciones se pueden realizar de

manera directa.

1.1.3. Emisores de titulos y valores en los mercados financieros

Uno de los actores importantes en el mercado de valores son los emisores, ya
que son personas juridicas que emiten valores ya sean de renta fija o renta variable y

ponen en venta a través de este mercado, pudiendo ser publico, privados. Ver Figura 2.

Figura 2.
Clasificacién de Emisores de Titulos

Titulos de Renta Fija

Publicos
Titulos de Renta Variable

Emisores Privados Titulos de Renta Fija

Titulos de Renta Variable

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Quito.



De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias valores y seguros:

a)

b)

1.14.

Publicos: El sector publico es quien se encarga de emitir dichos titulos a través
de cualquier institucion del estado, como: Municipios, Consejos provinciales,
entre otros.

Privados: Son todas las compafiias anonimas, limitadas, fideicomisos y fondos
colectivos que emiten los titulos para obtener recursos que sirvan para financiar
sus proyectos, estando registradas en la Superintendencia de Compafiias y

valores.

Valores negociables en el mercado de valores

En este mercado de valores, los emisores ofrecen distintos tipos de titulos

valores a los inversionistas, siendo de renta fija o de renta variable. A continuacion se

definira los conceptos de renta fija y renta variable para su mayor entendimiento.

a) Los titulos de renta fija: son activos que tienen una funcién similar a la de un

préstamo bancario, en donde el valor total de la deuda se divide entre un nimero
de prestamistas que deciden comprar parte de esas deudas conocidas como
titulos de deuda o bonos. La empresa que emite los activos acuerda pagar de
forma constante un monto fijo de intereses y reembolsar una cantidad fija del
principal al vencimiento (Gitman y Joehnk, 2009).

En el Art. 30 del Cddigo Organico Monetario y Financiero, Registro Oficial
Suplemento 215 del 2017, establece que “Los valores de renta fija son aquellos
cuyo rendimiento no depende de los resultados de la compafiia emisora, ahora
bien, estos se encuentran predeterminados en el momento de la emision y es
aceptado por las partes.” (p. 30)

Por ejemplo:



e Bonos

e Letras

e Pagarés

o Depositos a plazo

e Cuentas de ahorro

b) Los titulos de renta variable son especialmente las acciones, las acciones son

titulos igual cuantia que representan el capital social de una empresa, se realizan
a corto o mediano plazo. Los beneficios a obtener por estos activos varian ya
que se obtienen en funcion de los resultados econémicos que tenga la compafiia.
En el Art. 32 del Cddigo Organico Monetario y Financiero, Registro Oficial
Suplemento 215 del 2017, establece que los valores de renta variable “Son
aquellos que no tienen un vencimiento determinado y cuyo rendimiento, en
forma de dividendos o ganancias de capital, variara segun los resultados
financieros.”
Ejemplos:

Acciones

Participaciones en fondos de inversion

Bonos

Obligaciones convertibles



1.1.5. Los participantes en un mercado de valores son:

En este tipo de mercado financiero participan distintos actores como podemos

apreciar en la Figura 3.

Figura 3.
Participantes del Mercado de Valores

L Participantes del mercado de valores

[ 1 1 1

1 1

\\ 1. Emisores L 2. Inversionistas L 3. Bolsa de Valores L diCcasalde
valores

- publicos - Personas naturales -BvQ
- Privados - Personas juridicas -BVG

5. Calificadoras de 6. Administradoras
riesgo de fondos y
fideicomisos

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Quito.

1. Los emisores.- Son instituciones de caracter publico o privado que emiten y

vendes sus valores a través del mercado de valores, con la finalidad de obtener

recursos que les permitan financiar sus inversiones.

2. Inversionistas.- Son todas las personas naturales o juridicas que tienen excesos

de recursos econémicos y deciden negociarlos con el propésito de obtener

beneficios.

3. Bolsa de valores: Son sociedades andnimas que tienen por objetivo brindar

servicios para que sus miembros realicen transacciones de compra y venta de

valores a un precio justo.

4. Casas de valores.- Son compafiias andnimas autorizadas que tienen por funcion

principal la intermediacion de valores, pudiendo negociar en estos mercados por

cuenta propia o por cuenta de sus clientes.



Desde el Art. 56 del Codigo Organico Monetario y Financiero, Registro Oficial
Suplemento 215 del 2017, establece que la casa de valores es la compafiia
anonima autorizada y controlada por la Superintendencia de compafiias, Valores
y Seguros para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social Unico es
la realizacion de actividades previstas en esta ley.

5. Calificadoras de riesgo. Son sociedades que tienen la funcion de calificar a los
emisores y los valores.

6. Administradoras de fondos y fideicomisos. Son compafiias que administran

fondos de inversion y negocios fiduciarios.

El mercado financiero presenta diferentes opciones de inversion, para ello los
inversionistas interesados en realizar transacciones en ellos, deben conocer como esta
integrado, es decir, la clasificacion de estos asi como sus participantes y los titulos que
se negocian. Cabe sefialar que todas las negociaciones tienen un nivel de riesgo, sin
embargo, los inversores siempre buscan realizar transacciones con el menor riesgo y la
mayor rentabilidad, es decir, que les generen mayores beneficios sin tener que asumir
un mayor nivel de riesgo, no obstante, estos inconvenientes pueden solucionarse con la

diversificacion de un portafolio de inversion.

1.2. Portafolio de Inversion

1.2.1. Definiciones basicas

El portafolio de inversion o también conocido como cartera de inversiones se
refiere a la combinacion de instrumentos financieros ya sean de renta fija o de renta

variable, esta cartera se construye basandose en las necesidades del inversor.
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Atehortua (2012) menciona que un portafolio de inversion esta constituido por
dos 0 mas titulos valores con el fin de minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad,
estos titulos pueden ser de renta fija o de renta variable, siendo indispensable la
utilizacion de medidas estadisticas como la varianza y covarianza para medir el nivel de

riesgo de cada una de las acciones que conforman el portafolio.

La presente investigacion pretende construir un portafolio de inversion eficiente
en funcion de las distintas acciones que se negocian en la Bolsa de valores ecuatoriana,
considerando a empresas de distintos sectores, suministrando asi al posible inversionista

los mayores rendimientos con un nivel de riesgo bajo.

El proposito de crear una cartera de inversion es el de minimizar el riesgo de la
misma, siendo necesario diversificar los activos financieros. Se entiende como
diversificacion al conjunto de distintos activos cotizados en un mercado bursatil; la
frase “no poner todos los huevos en una misma canasta’” hace hincapié a lo mencionado
anteriormente ya que el inversionista no debe negociar una sola accion o activo, mas
bien debe seleccionar un grupo de activos de acuerdo a las caracteristicas del portafolio
que desea crear y el nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir, generandole asi

mayores posibilidades de maximizar su rentabilidad.
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Figura 4.
Riesgo de Cartera y Diversificacion

L
T

— :
% \\ Riesgo diversificable
5 (= M
e F
S EEe e 2
S 2 —
=
o
s Riesgo
= total y
rRlesgo no diversificable
1 A J 1 1 1 1
1 5 10 15 20 25

Nuamero de titulos en la cartera
Fuente: Tomado de “Riesgo de cartera y diversificacion”, de (Gitman, y Joenhk, 2009)

En la Figura 4 podemos observar el riesgo de cartera y la diversificacion, a
medida que se seleccionan los titulos que conforman la cartera, el riesgo total del
portafolio disminuye. Notese que la parte del riesgo diversificable, es el riesgo que

puede eliminarse y la parte restante es el riesgo que no se puede diversificar, es decir, el

riesgo de mercado.
1.2.2. Riesgoy rendimiento de activos individuales

En el disefio de un portafolio de inversion es clave entender los conceptos de
riesgo y rendimiento ya que los inversionistas buscan seleccionar una cartera de

inversion que les brinde la méxima rentabilidad sin tener que asumir un nivel alto de
riesgo.

1.2.2.1. Rendimiento de un activo financiero
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Todos los inversionistas que ofertan activos financieros desean conseguir los
mas altos rendimientos, entendiéndose que la rentabilidad de un activo no es mas que

los beneficios que se obtienen como producto de una inversion.

La rentabilidad de una accion es el resultado que se obtiene al realizar una
transaccion bursatil, actualmente existen ciertos enfoques que permiten calcular la
rentabilidad como lo es la rentabilidad aritmética. De acuerdo con Brun, et al. (2008) la
rentabilidad aritmética consiste en la variacion del precio de un activo financiero en un

tiempo determinado, considerando que las utilidades se producen al final del periodo.

La ecuacion de rentabilidad aritmética es la siguiente:

Ecuacion (1)

P
R=Ln(=+
()

0

En donde:
R = Rentabilidad de la accién
Ln = Logaritmo natural

P, = precio de la accion en el tiempo 0
P, = Precio de la accion en el tiempo 1

Para su mejor entendimiento, la Tabla 1 muestra los precios al cierre mensual de

los diferentes meses, comprendidos entre diciembre del 2019 hasta marzo del 2020.

13



Tabla 1.
Precios al cierre mensual

Cerveceria Nacional

Periodo Precios
Dic-2019 92
Enero- 2020 92,25
Feb- 2020 91,50

Marzo- 2020 92
Fuente: Elaboracion propia

En base a los datos de la Tabla 1, calcularemos la rentabilidad de cada una de los

periodos en Excel utilizando la funcién del logaritmo natural denominado LN.

Tabla 2.
Rentabilidades mensuales

Cerveceria Nacional

mensual
Dic-2019
Enero- 2020 0,0027137
Feb- 2020 -0,0081633

Marzo- 2020 0,0054496
Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 2, se muestra el resultado desde el segundo periodo, correspondiente
a enero-2020, esto es porque los célculos se realizan en funcion de los precios de dos
periodos consecutivos. La formula a emplear para el primer célculo del logaritmo
natural fue ‘=LN (B3/B2)’, repitiéndose el proceso para los siguientes periodos.

1.2.2.2. Varianza de una accién

La varianza es una medida de dispersion que se utiliza para medir la variabilidad
de un conjunto de datos, siendo un indicador de volatilidad al igual que la desviacion

estandar, sin embargo, su resultado se presenta elevado al cuadrado.
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La ecuacion para medir la varianza es la siguiente:

Ecuacion ( 2)

2 — ((7)2
En donde:
= Varianza

o0 = Desviacion estandar

1.2.2.3. Riesgo de un activo financiero

Podemos definir al riesgo de un activo como la probabilidad que el resultado de

la inversion no sea el deseado, encontrandose los rendimientos reales por debajo de los

rendimientos esperados.

El riesgo de un activo individual se puede calcular utilizando la ecuacion de la
desviacion estandar:

Ecuacion (3)

(R; —R)

- >

j=1
En donde:
o0 = Desviacion estandar

R, = Rentabilidad de una accion en el periodo j

R = Rentabilidad de la accién

N= ndmero de periodos
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Para el calculo de la desviacion estandar y de la varianza, vamos a tomar los
rendimientos mensuales reflejados en la Tabla 2, cabe sefialar que para los calculos se
utilizara la herramienta informatica Excel, empleando las funciones ‘DESVEST’y
‘VAR’.

Tabla 3.
Desviacion Estandar y Varianza

Rentabilidad mensual
periodo Cerveceria
dic-19
ene-20 0.00271371
feb-20  -0.00816331
mar-20 0.0054496

Cerveceria
Desviacion
Estandar 0.007201
Varianza 0.0000519

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 3, se observa el resultado de la desviacién estandar, siendo 0,0072 y
la varianza 5,185, las mismas que se obtuvieron al emplear las funciones de Excel
‘=DESVEST (B3:B6)’ y ‘=VAR (B3:B6)’, apreciandose que los rangos seleccionados
de B3:B6 corresponden a los valores de las rentabilidades mensuales de las acciones de

la Cerveceria Nacional.

1.2.2.4. Riesgo y rendimiento esperado de un portafolio

Una cartera o un portafolio de inversion son el conjunto de dos activos o0 mas
segun las decisiones que tome el inversionista. A un inversor lo que mas le interesa es
el riesgo y el rendimiento esperado de una cartera, sin embargo, para obtener el mayor

rendimiento, el inversionista debe aceptar un nivel de riesgo alto.

Por lo tanto se conformara una cartera con dos activos para el siguiente ejemplo.

Supongamos que el activo financiero A y el B, cuyos rendimientos obtenidos en los
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ultimos afios se presentan en la Tabla 4, a partir de ellos se calculara la media, varianza,

y desviacion estandar.

Tabla 4.
Rendimientos histdricos de los activos Ay B
X A C D
1 Afo Activo A Activo B
2 2003 0.16 0.17
3 2004 0.09 0.1
4 2005 -0.12 0.09
5 2006 0.18 -0.15
6 Formulas
7 Media 0.0775 0.0525 =PROMEDIO(C3:C5)
8 Variancia 0.01411875 0.019491667 =VAR(C3:C5)
Desviacion

; 0.11882235 0.139612559 =DESVEST(C3:C5)
Estandar

Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a la Tabla 4, el activo B presenta un rendimiento esperado del
5,25%, siendo mas bajo que el del activo A que presenta un 7,75%, sin embargo, el
activo B también muestra un nivel de riesgo mas alto en comparacién del activo A,

Riesgo que es calculado por medio de la varianza o desviacion estandar.

A continuacidn presentamos la representacion del riesgo y rendimiento en el
espacio geomeétrico de la Figura 5, en donde en el eje de las X se encuentra la

desviacién estandar y en el eje de las Y, el rendimiento.
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Figura 5.
Espacio riesgo/ rendimiento

ESPACIO DE RIESGO/RENDIMIENTO
ESPERADO

Activo B Activo A
0,1
0,08

0,06

E (R)

0,04
0,02

0
0,115 0,12 0,125 0,13 0,135 0,14 0,145

DESV. ESTANDAR

Fuente: Elaboracién propia

En la Figura 5 se puede demostrar lo mencionado anteriormente, en donde un
inversionista para obtener un mayor rendimiento, debe aceptar un nivel alto de riesgo.
El activo A muestra un rendimiento del 7% siendo mayor en relacion al activo B,

asumiendo un nivel bajo de riesgo, siendo del 11%.

1.2.3. Cartera de riesgo con dos activos

1.2.3.1. Rendimiento esperado de una cartera con dos activos

Normalmente cuando una persona decide invertir en el mercado bursatil espera
obtener ganancias, para ello se debe determinar el rendimiento de la cartera de
inversion, considerando que se refiere a las pérdidas o utilidades que se obtienen al
invertir en la misma. Cabe sefialar que los rendimientos pasados nos muestra una
referencia de lo que se ha obtenido en el tiempo, mas no aseguran rendimientos futuros.
“El rendimiento esperado de una cartera depende del rendimiento esperado de cada
valor en la cartera y del porcentaje de fondos invertidos en cada valor” (Kolb, 1993,

p.445).
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La ecuacion para determinar el rendimiento de una cartera es la siguiente:
Ecuacion (4)

E(R,)=W,E(R))+W,E(R;)

En donde:

W; Y W; : Porcentaje de fondos o peso asignado de los activos i y j respectivamente.
R,, R,, R;: Rendimiento esperado de la cartera y los activos individuales i y j,
respectivamente.

Ejemplo:

Tomando el ejemplo de la tabla 1 se calculara el rendimiento bajo la suposicién

que el 60% de los fondos estan asignados al activo Ay el 40% al activo B.
Sustituyendo los valores se obtiene:

E(Rp) = (0,60 * 0,0778) + (0,40 * 0,0525)

E(Rp) =6,768%

Al tener el activo A un rendimiento mayor, el rendimiento de la cartera serd mayor,
cabe mencionar gue si todos los fondos se invierten en el activo A el rendimiento

esperado sera de 6,768%.

1.2.3.2. Rendimiento esperado de una cartera con dos activos

Una cartera con dos activos es la manera mas simple para entender el concepto

de diversificacion, sefialando que el riesgo de una cartera se obtiene en funcion del
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riesgo de los activos individuales que la conforman. Un inversor tendra mayor

probabilidad de rentabilidad cuando sus inversiones tengan un mayor nivel de riesgo.

Para medir el Riesgo en un portafolio de inversion de dos activos, la férmula es la
siguiente:

Ecuacion (5)
VARp = Wi?VARi + Wi?VARj + 2 WiWjCOVi,j
En donde:
Wi, Wj: Porcentaje de fondos, o “peso” asignado a los activos iy j, respectivamente.

COVi, j = La covariancia de rendimientos entre los activos i y j.
1.2.3.3. Cartera de riesgos con multiples activos

El rendimiento esperado para un portafolio de n activos es:
Ecuacion (6)

E(Rp) = WIE(Ri) + WJE(R)) + WKE(Rk)
El riesgo para una cartera con multiples activos es la siguiente:

Ecuacion (7)

VAR, = izn:wawbcovab

a=1 a=1

Para explicar la cartera de riesgo con multiples activos, utilizaremos un ejemplo
de cartera con 3 activos, la Tabla 5 muestra los precios al cierre mensual de cada una de

las acciones durante 4 periodos consecutivos.
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Tabla 5.
Precios al Cierre Mensual

Precios al cierre mensual

Periodo Cerveceria Holcim La Favorita
Dic-2019 92 57 2,5
Enero-2020 92 60 2,55
Feb- 2020 91,50 56 3
Marz-2020 92 60 3

Fuente: Elaboracion propia
En base a la Tabla 6 se calculara la rentabilidad mensual y la rentabilidad

mensual media de cada una de las acciones.

Tabla 6.

Rentabilidad Mensual y Rentabilidad Mensual Media
X G H | J
10 Rentabilidad mensual
11 periodo Cerveceria Holcim La Favorita
12 dic-19
13 ene-20 0 0.051293294 0.019802627
14 feb-20 -0.005449605 -0.068992871 0.162518929
15 mar-20 0.005449605 0.068992871 0
16
17 Rentabilidad mensual media
18 Cerveceria Holcim La Favorita Férmula
19 -6.07E-18 1.71E-02 6.08E-02 =PROMEDIO(J13:15)

Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a la Tabla 6 se encuentran en las celdas H19, 119, J19 los valores de
la rentabilidad mensual media de cada una de las acciones. Las acciones de la
Cerveceria Nacional presentan una media de 0%, las acciones de Holcim muestran una

media de 1,70% vy las acciones de la favorita un 6,07%.

Una vez obtenidos los datos de la Tabla 6, se presenta a continuacion los

resultados de la desviacion estandar y varianza de las acciones que conforman la cartera.
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Tabla 7.
Desviacion Estandar y Varianza

X G H | J

10 Rentabilidad mensual

11 periodo Cerveceria Holcim La Favorita

12 dic-19

13 ene-20 0 0.051293294 0.019802627

14 feb-20 -0.005449605 -0.068992871 0.162518929

15 mar-20  0.005449605 0.068992871 0

16

17 Cerveceria Holcim La Favorita Formulas
18 Desviacion Estandar 0.545% 7.508% 8.867% =DESVEST(J13:J15)
19 Varianza 0.003% 0.564% 0.786% =VAR(J13:J15)

Fuente: Elaboracion propia

Segun la Tabla 7, se observa los siguientes resultados. Las acciones de la
Cerveceria Nacional presentan una desviacion estandar de 0,54% y una varianza del
2,9698, Las acciones de Holcim tienen una desviacion estandar de 7,50%, con una
varianza del 0,0056 y por ultimo, las acciones de la Favorita muestran una desviacion
estandar del 8,86% con una varianza de 0,0078, siendo las acciones de la Favorita

guienes presentan mayor riesgo.

Al realizar una cartera de inversion es necesario estudiar cbmo interactuan las
acciones que lo conforman, para ello es indispensable calcular la covarianza y el
coeficiente de correlacién, para el presente ejemplo utilizaremos las funciones de Excel

‘COVAR’y‘COEF.DE.CORREL".
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Tabla 8.
Matriz de Varianza-Covarianza

X G H I J

10 Rentabilidad mensual

11 periodo Cerveceria Holcim La Favorita

12 dic-19

13 ene-20 0 0.051293294 0.019802627

14 feb-20 -0.005449605 -0.068992871 0.162518929

15 mar-20 0.005449605 0.068992871 0

16

17 MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA

18  variables Cerveceria Holcim La Favorita Férmula

19 Cerveceria  1.9799E-05 0.0002507 -0.0002952

20 Holcim 2.5066E-04 0.0037580 -0.0044381

21 LaFavorita -2.9522E-04  -0.0044381 0.0052414
Fuente: Elaboracién propia

=COVAR(H13:
H15;J13:J15)

En la Tabla 8, se muestra la matriz de varianza-covarianza de las acciones de la
Favorita, Holcim y la Cerveceria. Nétese que las celdas de color reflejan las rentabilidades

de las acciones.

La

Favorita 0916442423  0.999980495 1 =COEF.DE.CORREL($J$13:$J$15;J13:J15)

Tabla 9.
Matriz de Correlaciones
X G H | J
1 Rentabilidad mensual
2 periodo Cerveceria Holcim La Favorita
3 dic-19
4 ene-20 0 0.051293294  0.019802627
5 feb-20 4 005449605 0.068092871 0-162518929
6 mar-20  0.005449605 0.068992871 0
7
8 MATRIZ DE CORRELACIONES
9 variables Cerveceria Holcim La Favorita Férmulas
1 . - =COEF.DE.CORREL($H$13:$H%$15;J13:J1
0 Cerveceria 1 0.918923903 0.916442423 5)
1 : - . 112
1 Holcim 0.918923903 1 0.999980495 =COEF.DE.CORREL ($1$13:$1$15;J13:J15)
1
2

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 9 se puede interpretar de la siguiente manera:

El valor de 0,9189 que se observa en la celda H20, indica una correlacion
positiva entre las rentabilidades mensuales de Holcim y la Cerveceria, El valor de -
0,9164 indica una correlacion negativa entre las rentabilidades de la Favorita y la
Cerveceria, por ultimo, el valor de -0,9998 presenta una correlacion negativa entre las

rentabilidades de la Favorita y Holcim.

Para el célculo de la rentabilidad del portafolio se utilizara las funciones de

Excel, ademas, los porcentajes de inversion han sido ingresados bajo supuestos.

Tabla 10.

Rentabilidad del Portafolio
X F G H
82 RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO

% DE
81 ACTIVOS INVER RENT MEDIA
82  Cerveceria 30.00% -6.07153E-18
83 Holcim 40.00% 0.017097765
84 Favorita 30.00% 0.060773852
85 suma 100.00%
86 Férmula
87 Rent. 2.51% =SUMAPRODUCTO(G82:G84;H82:H84))
mensual
88 Renta, 30.086% ~G87*12
Anual

Fuente: Elaboracion propia

Segun los resultados de la Tabla 10, esta cartera de riesgo compuesta por 3

activos muestra;

e Rentabilidad mensual de 2,51

e Rentabilidad anual de 30,09%

El célculo del riesgo de la cartera de inversion con 3 activos se utilizara la

funcion de Excel ‘MMULT’, la misma que fue empleada en la Tabla 11.
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Tabla 11.
Riesgo del Portafolio

Porcentajes de inversion

Cerveceria Holcim La Favorita
30.00% 40.00% 30.00%
variables Cerveceria Holcim La Favorita % DE INVER
Cerveceria 1.97988E-05 0.000250656 -0.000295221 30.00%
Holcim 0.000250656 0.003758011 -0.004438066 40.00%
Favorita -0.000295221 -0.004438066 0.005241388 30.00%
Formula
Riesgo mensual 0.4083% =RAIZ(MMULT(MMULT(F93:H93;F95:H97);195:197))
Riesgo anual 1.4144% =G99*RAIZ(12)

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la Tabla 11 muestran que una cartera conformada por acciones
de la Cervecera Nacional, Holcim y la Favorita presenta un riesgo mensual de 0,408% y

un riesgo anual de 1,414%.

El riesgo mensual de una cartera puede ser transformado a anual, entendiendo
que la desviacidn estandar anual es igual a la desviacion estandar mensual multiplicado
por la raiz cuadrada de 12. Segun Ledn y Vivas (2010) la raiz del tiempo permite
calcular la volatilidad de las series financieras, en especial de aquellas series extensas

con la finalidad de obtener estimaciones mas confiables.

1.2.4. Teoria de Portafolio de Markwitz

Harry Markowitz en 1952 publicé el articulo denominado <<Portfolio
Selection>> en el Journal of Finance, en donde se estudia el proceso de la seleccion de
una cartera de inversion. Afios mas tarde en 1959 publico su libro <<Portfolio Selection,
Efficient Diversification of Investments>>. Su investigacion consiste en encontrar una

combinacion que maximice la rentabilidad y el riesgo sea bajo.

El modelo se centra en la diversificacion, ya que los inversionistas deben optar

por elegir varios activos y no en uno solo, asi el inversionista puede reducir
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considerablemente el nivel de riesgo al cual se expone y mantener un nivel esperado de
rentabilidad. La diversificacion ingenua se le denomina al proceso de elegir acciones
aleatoriamente para construir una cartera, mientras que para la diversificacion de
Markowitz se realiza mediante la seleccion de aquellos valores que brindaran un nivel
minimo de riesgo para un nivel de rendimiento especifico, asimismo es de importancia

el uso de procesos matematicos (Kolb, 1993).

La teoria de carteras se basa en una serie de supuestos, especialmente en el
comportamiento del inversor, es decir, cada inversionista tiene diferente aversion al
riesgo y también el grado de rentabilidad que espera obtener. Los inversores pueden
situarse dentro de estos grupos de aversion al riesgo:

1. Adversos al Riesgo: Aquel inversionista que elige el menor nivel de riesgo

(frente) a otras dos alternativas con el mismo retorno esperado.

2. Propensos al Riesgo: Aquel inversionista que elige un mayor grado de riesgo
frente a dos alternativas de riesgo con el mismo retorno esperado.

3. Neutrales al Riesgo: Aquel inversionista que se mantiene indiferente si tuviera
que elegir entre dos alternativas de riesgo con el mismo retorno esperado.

Figura 6.
Relacion Riesgo/ Rendimiento Segun Aversion al Riesgo

4

fﬂ____...- Aversion al nesgo

Aversion [

Indiferencia

Indiferencia al riesgo

Amante [T

Comportamiento
amante del riesgo

Rendimiento requerido (o esperado)

Riesgo

Fuente: (Gitman y Joenhk, 2009)
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En la Figura 6 se puede observar que el inversionista averso al riesgo elige
mayor rendimiento con un nivel alto de riesgo, el inversionista indiferente al riesgo, no
necesita cambiar el rendimiento a un determinado riesgo y el inversionista amante al

riesgo busca obtener mayor riesgo independientemente del nivel de rendimiento.

1.2.4.1. Frontera eficiente

La Frontera eficiente es el conjunto de carteras mas eficientes que tienen un
mayor rendimiento segun los distintos niveles de riesgo que se asumen, se representan
en una curva, sin embargo en caso de ser una linea recta, se entiende que la cartera esta
libre de riesgo, ademas se debe considerar las medidas estadisticas como la varianza,
covarianza y el rendimiento esperado. Segun Ortiz, et al. (2014) la frontera eficiente se
refiere a la combinacion entre el riesgo y el rendimiento del portafolio, cabe mencionar
que cuando un portafolio esta conformado por dos activos, la curva de la frontera
eficiente dependeréa de la correlacion o covarianza que exista entre el rendimiento de los

activos que lo constituyen.

Para Markowitz una cartera sera eficiente cuando presente el menor riesgo para
un nivel determinado de rentabilidad, para ello formuld una ecuacion que maximiza la
rentabilidad de las carteras para cada nivel de volatilidad existente, se puede resolver
con la herramienta Solver de Microsoft Excel. De acuerdo a Gitman y Joehnk (2009) la
frontera eficiente permite encontrar el nivel mas alto de bienestar que un inversor puede
lograr dado el grupo disponible de carteras.

Ecuacion para determinar carteras eficientes:

Ecuacion (8)

Min o?(R,)= anzn:xi'xjaij

i=L j=1
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E(R,) = %, -E(Ry) =V *

L
x
I
[N

x, 20(i =1,..,n)

Donde:

Sujeto a:

x, = es la proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo financiero e

incdgnita del programa

2 .
o°(R,) = lavarianza de la cartera p

]

o. = lacovarianza entre los rendimientos iy j.

E(R,) = es la rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera p

E * yV * = pardmetros que varian

Figura 7.
Frontera Eficiente

rip

#»  Frontera

eficiente

Conjunto de titulos y
de carteras no eficientes

o%

Fuente: (Diez de Castro y Mascarefias, 1994).

En la Figura 7 se puede observar que los puntos que conforman la curva concava

de la frontera eficiente, maximizan la relacion riesgo-rendimiento, por lo contrario,
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aquellos puntos que se encuentran por encimay a la izquierda de la frontera no son
eficientes.

Para construir la frontera eficiente es necesario encontrar los portafolios
eficientes que se encuentran en ella, para ello se debe encontrar el portafolio de maximo

retorno y el portafolio de minima varianza.

Para el caso de la cartera con 3 riesgos, se empleara el complemento de Excel
denominado ‘solver’ para minimizar el riesgo de la cartera, vease el ingreso de los datos
en la llustracion 1.

[lustracion 1.
Ingreso de Datos en Solver

Parametros de Solver X

1l

Establecer objetivo: SFs70| 75

Para: ) Max (® Min () valor de:

Cambiando las celdas de variables:

1l

$F$63:5HS63 5]

Sujeto a las restricciones:
$F563 >=0

§G555 = 100% Agregar
$G563 ==10
SHS63 >=0 TG

Eliminar

Restablecer todo

Cargar/Guardar

Convertir variables sin restricciones en no negativas

Método de resolucion: GRG Nonlinear hd Opciones

Método de resolucidn

Seleccione el motor GRG Monlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Ayuda Cerrar
Fuente: Elaboracién propia

Al ingresar los datos en la programacion lineal (Solver), se obtuvo el riesgo del

portafolio minimo y el porcentaje de capital que un inversionista deberia negociar.
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Figura 8.

Riesgo de Portafolio Minimo

E F G H
50 RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO
5 ACTIVOS % DE INVER RENT MEDIA
52 Cerveceria 0,00%| -6,07153E-18
53 Holcim 54,15%| 0,017097765
54 Favorita 45,85%| 0,060773852
55 suma 100,00%
56 =SUMAPROOUC TG 52: Gad: Ha2:H
57 Rent. mensual | 0,037123608
38 Renta. Anual 0,445483301 =H57%12
60 RIESGO DEL PORTAFOLIO
61 porcentajes de inversidn
62 Cerveceria Holcim La Favorita
63 0,00% 54,15% 45 85%
64 wvariables Cerveceria Holcim La Favorita % DE INVER
65 Cerveceria 1,57988E-05 0,000250656 -0,000295221 0,00%
66 Holcim 0,000250656 0,003758011 -0,004438066 54 15%
67 Favorita -0,000295221 | -0,004438066 0,005241388 45,85%
& =RAIZ(MMULT{MMULT{F65:H65;F67:HES);16 7:169))
69 Riesgo mensual| 0000207325
70 Riesgo anual 0,072%

71
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la Figura 8, se observa que, en una cartera compuesta por las

acciones de Cerveceria Nacional, el riesgo del portafolio minimo es de 0,072%, en

=F71"RAIZ(12)

donde un inversionista deberia invertir un 0% en acciones de la Cerveceria Nacional, un

54,15% en las acciones de Holcim y un 45,85% en las acciones de la Favorita.

Por otro lado, debemos calcular la maximizacion de la rentabilidad del portafolio

mediante el complemento de Excel ‘solver’. El ingreso de datos en el Solver es similar

al de la Figura 9 con la diferencia que el objetivo corresponde a la rentabilidad del

portafolio siendo la celda H58 y en lugar de ‘Min’ se selecciona ‘Max’.
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Figura 9.

Maximizacién de la Rentabilidad del Portafolio

E F G H
50 RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO
51 ACTIVOS % DE INVER RENT MEDIA
52 Cerveceria 0,00%| -6,07153E-18
53 Holcim 0,00%| 0,017057765
54 Favorita 100,00%| 0,060773852
55 suma 100,00%
56 =SUMAPROOUCTOlGEz:Gad: HeZ:H
57 Rent. mensual | 0,060773851 | L=
58 Renta. Anual 0,729286211
&0 RIESGO DEL PORTAFOLIO
61 porcentajes de inversion
62 Cerveceria Holcim La Favorita
63 0,00% 0,00% 100,00%
64 variables Cerveceria Holcim La Favorita % DE INVER
65 Cerveceria 1,97988E-05 0,000250656 -0,000295221 0,00%
66 Holcim 0,000250656 0,003758011 -0,004438066 0,00%
67 Favorita -0,000295221 | -0,004438066 0,005241388 100,00%
68

69

Riesgo mensual

0,072397427

=RAIZ(MMULT(MMULT{F&5:HE5;F67:HE9);167:169))

Riesgo anual

25,079%

71
Fuente: Elaboracién propia

Una cartera de inversion compuesta por 3 acciones muestra una rentabilidad del
25,07% anual, por lo que un inversionista deberia invertir 0% de su capital en acciones

de la Cerveceria Nacional, 0% en acciones de Holcim y el 100% de su capital en

acciones de la Favorita.

Para dibujar la curva de la frontera eficiente se deben encontrar las coordenadas,
con la ayuda de Solver se optimiza los 5 portafolios, maximizando el retorno segun el

nivel de riesgo establecido. El ingreso de los datos es similar al de la figura 8 con

=F7T1*RAIZ(12)

cambios en los siguientes parametros:

e Establecer objetivo: G58, que corresponde a la rentabilidad.
e Para: ‘Max’ refiriéndose a la naturaleza de la funcion que es maximizar.

e Se agrega una nueva restriccion G70=H74 que corresponde al riesgo anual y a la

desviacion estandar en el nivel 1.




Tabla 12.
Coordenadas de la Frontera Eficiente

X F G H I
10 PORTAFOLI Desv. RETORN E6rmula
2 @) Estandar O
1g Pasos Min. Varianza 0.071% 44 54%
12 0.0473 1 4.173% 49.27%
10 , 0 0
5 Férmula 2 8.352% 54.00% —+1107+E10
10 =+(1109- 0 0 4
5 1103)/6 3 12.532% 58.73%
1(7) 4 16.712% 63.46%
10
5 20.892% 68.19%
8
18 X 25.080% 72.92%

Fuente: Elaboracion propia

Una vez que se tiene todas las coordenadas como se observa en la Tabla 12, se

procede a dibujar la frontera eficiente.

Figura 10.
Frontera Eficiente de una Cartera con 3 Activos

Frontera eficiente

=]
(=]

.D .D
nom

Retorno del portafolio
L]
N

[SP R T

0,0007 0,0424 0,0841 0,1258 0,1674 0,2508

Desviacidn estandar

Fuente: Elaboracién propia

La frontera eficiente sirve como una referencia para tomar las mejores
decisiones de inversién. De acuerdo al ejemplo de la cartera de riesgo con 3 activos se

presenta en la Figura 10, en donde la linea azul representa la frontera eficiente de la
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misma, marcandose las 7 carteras dptimas. Esta frontera eficiente tiene pendiente
positiva ya que conforme aumenta la rentabilidad, también incrementa el riesgo, el

inversionista debe decidir cudl es la rentabilidad y el riesgo que desea asumir.

1.3. Bolsa de Valores
1.3.1. Aspectos normativos

Las Bolsas de Valores son espacios en donde se realizan negociaciones de
compra y venta de titulos valores entre oferentes de fondos (previamente inscritos en la
bolsa) que buscan obtener recursos para financiarse y demandantes de fondos que
desean recibir ganancias. Cabe recalcar que estas transacciones se realizan por
intermedio de la casa de valores que tienen la funcién de asesorar, poniendo en contacto
a los compradores y vendedores de los titulos y valores para realizar las negociaciones

en el mercado de valores.

En el Art. 44 del Codigo Organico Monetario y Financiero, Registro Oficial
Suplemento 215 del 2017, establece que “Las bolsas de valores son sociedades
anonimas, cuyo objeto social unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos

para la negociacion de valores.” (p. 34)

En la Tabla 13, se detallan algunas funciones econémicas importantes de la

bolsa de valores.

Tabla 13.
Funciones de las bolsas de valores

Canaliza el ahorro hacia la inversion, contribuyendo al proceso de desarrollo

economico.

Pone en contacto a las empresas necesitadas de recursos de inversion con los

ahorradores.

Confiere liquidez a la inversion, de manera que los tenedores de titulos pueden

convertir en dinero sus acciones u otros valores con facilidad.
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Favorece una asignacion eficiente.

Certifica precios de mercado.

Contribuye a la valoracion de activos.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de (Cordoba, 2020)

En casi todos los paises del mundo cuentan con bolsas de valores, el Ecuador cuenta

con dos:

e Bolsa de valores de Quito

e Bolsa de valores de Guayaquil

1.3.2.  Acontecimientos historicos en la Bolsa de Valores del Ecuador

En los ultimos afios, la Bolsa de Valores en el Ecuador ha sufrido muchos
cambios, para ello, mencionaremos algunas de las fechas mas relevantes en la evolucion
de la bolsa de valores, con lo que respecta a su nacimiento, normativa legal y cambios

juridicos.

1969.- El 30 de mayo de 1969 se expide la Ley N° 111 que permite el
establecimiento de la Bolsa de Valores en Quito y Guayaquil, otorgando escritura
publica de constitucion de la BVQ y de la BVG como sociedades anénimas de derecho
privado, Cabe mencionar que esta Ley presentd limitaciones con respecto al acceso de
este mercado, reflejando una baja participacion del sector privado. Estas Bolsas
comenzaron sus operaciones en 1970, estableciendo asi el mercado bursatil en el

Ecuador.

1993.- Se expide la primera Ley de Mercado de Valores el 28 de mayo de 1993,
Consigo trae la constitucion de las casas de valores en lugar de los agentes de bolsa,
siendo los Unicos intermediarios de valores para negociar en este mercado, las mismas

que deben ser miembros de las bolsas de valores y registrar operadores de valores.
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1994.- En mayo de 1994 se realiza el cambio juridico de la Bolsa de Valores

C.A a Corporacion Civil Bolsa de Valores.

2014.- La Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector

Societario y Bursatil fue aprobada el 13 de marzo de 2014 a través de la Asamblea.

2016.- EI 10 de agosto del 2016 termina el proceso de transformacion de la
corporacion civil bolsa de valores a Bolsa de valores compafiia andnima, con la
inscripcion en el Registro Mercantil, ademas, se realizaron cambios en la Ley Organica

para el fortalecimiento y optimizacion del Sector Societario y Bursétil como:

- La Superintendencia de compafiias adopta el nombre de superintendencia de
compafiias, Valores y Seguros.
- Las bolsas de valores nuevamente tienen un cambio juridico, pasan de

Corporaciones Civiles sin fines de lucro a ser Compafiias anénimas.

El organismo regulador cambia del Consejo Nacional de Valores a la Junta de Politica y

Regulacion Monetaria y Financiera.
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1.3.3. Proceso para invertir en la Bolsa de Valores Ecuatoriana

A continuacion, en la llustracion 2 se presentan los pasos necesarios para que una

persona natural como juridica pueda invertir.

llustracion 2.
Proceso para Invertir en la Bolsa de Valores

s
v - ®
acude a entrega — transfiere
1 i ] Casa de Valores Informacién basica Dinero para
Persona - :30( a‘m‘%l a y contrato de negociacién inversién
natural / juridica profesional
/
B\/Q (L Casa de Valores
se procesa o) ingresa
BOLSA DE VALORES DE QUITO -
Negoc n los Sistemas Orden de compra
Transaccionales de la BVQ en el Sistema Transaccional
se registra -
N e
En cuenta digital iYa eres un
los papeles adquiridos inversionista!

Fuente: Tomada de “;Como invertir en el Mercado de Valores ecuatoriano?”,
Bolsa de Valores de Quito.

Se procede a detallar cada punto de la lustracion 2:

1. Contactarse con cualquiera de las Casas de Valores autorizadas, las mismas que
son los intermediarios para negociar titulos en las Bolsas de Valores. Estas
cumplen la funcidn de asesorar a los inversionistas interesados sobre las
opciones para invertir.

2. Una vez que se haya elegido la inversion, se debe llenar formularios generales y
entregar informacion bésica del cliente.

3. El inversionista debe realizar la transferencia de fondos correspondiente a la
compra segun las indicaciones de la casa de valores.

4. Una vez realizada la transferencia, se emite la orden de negociacion, documento

que es realizado por el vendedor del instrumento.
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5. Al llevarse a cabo la orden de negociacion, esta se procesa y se negocia en 1os
sistemas transaccionales de la Bolsa de Valores.
6. Por ultimo, paso al cerrarse la operacion se recibe los papeles que respaldan la

operacion.

Las Bolsas de valores son fundamentales para el desarrollo econémico de un
pais ya que los instrumentos financieros que se negocian en este mercado bursatil,
permiten que los sectores productivos obtengan recursos de mediano y largo plazo para
desarrollar sus proyectos, generando asi nuevas fuentes de empleo y una adecuada

canalizacion de ahorros.

En la Figura 11 se procede a detallar los montos negociados en el mercado de

valores de Ecuador en los tltimos 5 anos.

Figura 11.
Operaciones en el Mercado de Valores Ecuatoriano

Montos negociados en el mercado de valores
(Expresado en millones de ddlares)

Fuente: Tomada de “Montos negociados en el mercado de
valores” de (Lara, 2020)

En los dltimos afios la Bolsa de Valores presenta una tendencia creciente como

se muestra en el grafico N° 4 que para el 2019 los montos negociados en el mercado de
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valores alcanzan los 11,797 millos de délares, en parte esto se debid al incremento de

participacion del sector publico.

Para el afio 2020 las operaciones en las bolsas de valores ecuatorianas han
demostrado un notable crecimiento en titulos de renta fija, sin embargo, el
funcionamiento de las bolsas de valores se han visto afectados por la pandemia
enfrentada a inicios del 2020 mostrando una reduccion en la negociacion de titulos de
renta variable, no obstante, los titulos de renta fija presentan un aumento para el mismo

periodo.

Figura 12.
Operaciones en las Bolsas de Valores Ecuatorianas

Total Negociado  RentaFija  Renta Variable

Feb/2019 Feb/2020

Fuente: (Torres, 2020).

De acuerdo a la Figura 12 se puede observar un incremento del 56% de las
negociaciones de titulos de renta fija, habiéndose negociado 965 millones en efectivo

para febrero del afio 2020 y 617 millones en efectivo en el mes de febrero del afio 2019.

1.4. Conclusiones del capitulo

Al finalizar este capitulo es posible llegar a concluir que hay distintos tipos de
mercados financieros, los cuales tienen una importancia relevante en la dinamizacién de
los fondos en la economia ya que presenta distintas alternativas de inversién, por lo

tanto los inversionistas actuales en los mercados primarios y secundarios que realizan
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transacciones de compra y venta de titulos de renta fija y de renta variable buscan
herramientas que les permitan tener altos beneficios, por ello es que la teoria del
portafolio tiene una gran importancia en las negociaciones de estos titulos valores ya
que se basa en la diversificacion, puesto que permite construir carteras de inversion con
distintas clases de activos asumiendo el menor riesgo posible, riesgo que disminuye
conforme se agrega activos financieros a la cartera, generando asi que la rentabilidad de

la misma se maximice.
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CAPITULO Il
2. TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

El mercado de valores es un pilar fundamental para el crecimiento econémico de
un pais, un actor principal de este mercado constituye las Bolsas de Valores,
permitiendo a las personas naturales y sociedades gque tienen excesos de recursos
invertir en titulos valores con el propdsito de tener rentabilidad y a su vez las diferentes
instituciones que emiten los titulos obtienen recursos para llevar a cabo sus proyectos,
por lo cual, es necesario conocer y analizar su comportamiento en el mercado. En
Ecuador existen dos bolsas, la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) y la Bolsa de
Valores de Quito (BVQ), por lo tanto, en este segundo capitulo nos centraremos en el
funcionamiento de la BVG, los intermediarios autorizados que participan en la misma,
asi como la informacion relevante acerca de los emisores, siendo necesario tener
conocimientos de los titulos que emiten, sus precios y rendimientos, finalmente

detallaremos los indices e indicadores bursatiles que maneja esta Bolsa.

2.1. Bolsa de Valores de Guayaquil

La Bolsa de Valores de Guayaquil S.A (BVG), es una sociedad andnima creada
por decreto ejecutivo el 30 de Mayo de 1969 que es regida por la Ley de Mercado de
Valores y el Reglamento General de dicha ley, en donde “Su principal objetivo es
tender al desarrollo y funcionamiento de un mercado de valores organizado, integrado y
transparente, en que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y
continua, como resultado de una informacion veraz, completa y oportuna” (Bolsa de

Valores de Guayaquil, s.f.).

Los principales productos que negocia la BVG son los siguientes:

e Renta fija

e Renta variable
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e Deuda de corto plazo
e Titularizaciones

e Registro Especial de Valores no Inscriptos (Titulos de Renta fija)

2.1.1. Mecanismos de negociacion

La Bolsa de Valores de Guayaquil brinda a sus participantes diferentes formas

en las que pueden negociar los titulos valores como lo son:

a) Rueda de viva voz extendida.- Lugar donde se exponen las negociaciones entre
operadores de puja por voz, es decir, entre compradores y vendedores, en el cual es
dirigido por un presidente que se encarga de vigilar, controlar y autorizar las
operaciones, estas se realizan el tercer jueves de cada mes (Bolsa de Valores de

Guayaquil, s.f.).

b) Rueda electronica.- Es un sistema electronico en donde todas las transacciones se
efectlian a través de terminales conectados a la red de la Bolsa, esta rueda electrénica se

Ileva a cabo todos los dias de 9h30 a 15h30 (Bolsa de Valores de Guayaquil, s.f.).

c) Subasta del Sector Publico.- Las transacciones de compraventa de activos
financieros que realizan el Sector Publico, Casa de Valores y miembros de la Bolsa se
realizan a través de un Sistema Electronico Bursatil- SEB (Bolsa de Valores de

Guayaquil, s.f.).

En la Tabla 14, se procede a detallar las fases de la subasta serializada, tanto de

ofertas como de demandas, segun lo establecido por Bolsa de Valores de Guayaquil.
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Tabla 14.
Fases de la Subasta serializada

SUBASTA SERIALIZADA

Pablicas a Nivel Nacional desde sus terminales.

Permite a las instituciones del Estado ofertar sus titulos valores, emitidos por el sector pablico o privado; negociados
a través de la Bolsa de Valores en una Rueda interconectada en la que participan las Casas de Valores e Instituciones

FASES DE LA SUBASTA SERIALIZADA DE
OFERTAS DEL SECTOR PUBLICO

FASES DE LA SUBASTA SERIALIZADA DE
DEMANDAS DEL SECTOR PUBLICO

Las instituciones
Plblicas a través de este
sistema comunican al
mercado los titulos
valores que se van a
ofertar

|. Fase de Avisos

|. Fase de Avisos

Las instituciones
Plblicas a través de
este sistema

comunicar al mercado
el monto disponible
para demandar, asi
como exigencias
respecto a los
emisores, titulos vy
plazos.

Permite convertir un
aviso en postura de
oferta en firme, dando a
conocer el "Precio de
resguardo”

11. Fase de Presentacion de
Posturas

11. Fase de Presentacion de
Posturas

Permite convertir un
aviso en postura de
demanda en firme.

Se visualiza las ofertas
en las que el operador de
Valores esta interesado
en demandar

I11. Fase de inscripcion

I11. Fase de inscripcion

Permite al Operador
de Valores inscribirse
en aquellas postulados
en las que se encuentre
interesado

Los Operadores de
Valores pueden ingresar
sus posturas de
demandas si el domicilio

1V. Fase de Subasta principal de la Casa de
Valores se encuentra
ubicado en la Regi6n en
donde se efectia la
subasta

1V. Fase de Subasta

Los Operadores de
Valores pueden
ingresar sus posturas
de ofertas si el
domicilio principal de
la Casa de Valores se
encuentra ubicado en
la Region en donde se
efectla la subasta

V. Fase de Preferencias por
plazo y adjudicacién

El Sector Publico o
Casa de Valores
selecciona la forma de

adjudicacion de
acuerdo al plazo y
procede a la

adjudicacion
automatica en funcién
del mejor precio, tasa
o rendimiento.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

d) Subastas universales.- El modulo de “Subasta de Reporto Bursatil” permite a las

Casas de Valores e Instituciones Publicas vender sus valores de renta fija y variable, a

un precio pactado y con un plazo de vencimiento preestablecido que no superara los 180

dias. (Bolsa de Valores de Guayaquil, s.f.).
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En la Tabla 15 se procede a explicar las fases de la subasta bursatil y la funcion

que posee el reportante o comprador inicial y el reportado o vendedor inicial dentro de

los procesos de este tipo de instituciones.

Tabla 15.
Subasta de Reporto Bursatil

PARTES INVOLUCRADAS

Reportante o comprador inicial

Reportado o vendedor inicial

dicho plazo.

Es una institucion publica que actla por cuenta
propia o cuenta de otra institucién publica o casa
de valores con el fin de suministrar el dinero para
la compra temporal de los valores, con el
compromiso de revenderlos a un valor y plazo
pactado, obteniendo un beneficio al término de

Es la entidad publica o la casa de valores que
actlia por cuenta propia o de un comitente que
venden los valores materia del reporto con el
compromiso de recomprarlos a un valor y
plazo pactados, obteniendo liquidez al vender
temporalmente los valores

FASES PARA LA SUBASTA DE REPORTO BURSATIL

|. Fase de Avisos

Permite que las Instituciones Publicas o
Casas de Valores comunicar al mercado la
disponibilidad de los recursos para la
adquisicion temporal de titulos valores

I1. Fase de presentacion de posturas

Permite convertir un aviso en postura en
firme

I11. Fase de Inscripcion

Permite visualizar y seleccionar las posturas
en las que el Operador de Valores esta
interesado en participar

1V. Fase de Subasta

Los Operadores de Valores ingresan sus
posturas de venta temporal de valores si el
domicilio principal de la casa de valores a la
gue representen corresponde a la region
donde se efectla la subasta, y pueden
visualizar como las mejores posturas se
adjudican en linea.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

e) Subasta del Sector Privado.- permiten a las casas de valores ofertar sus titulos

valores a través de sus propios terminales, en donde las mejor posturas demandadas

sean las adjudicadas (Bolsa de Valores de Guayaquil, s.f.).

A continuacion, en la Tabla 16 se detallan las principales funciones de la

Subasta Serializada de Ofertas del Sector Privado y las Acciones No liquidas de

Ofertas.
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Tabla 16.
Subasta del Sector Privado

Subasta Serializada de Ofertas del Sector
Privado

Acciones No liquidas de Ofertas

Tiene como finalidad permitir a las Casas de
Valores ofertas las acciones que no han sido
negociadas en la bolsa o que no marcaron
precio en los ultimos 30 dias, en donde las
mejores posturas de demandas sean
adjudicadas.

Permite a las Casas de Valores
ofertar las acciones que no han sido
negociadas en la bolsa o que no
marcaron precio en los ultimos 30
dias, en donde las mejores posturas
de demandas son adjudicadas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

2.1.2. Tipos de Operacion

En la Bolsa de Valores de Guayaquil las transacciones bursatiles que realizan los

inversionistas se pueden realizar de distintas modalidades de operacidn, permitiéndoles

escoger la que mejor les convenga segun sus condiciones de inversion y financiamiento.

Tabla 17.

Clasificacion de las operaciones segin su cumplimiento

a. Fecha Valor Hoy.- Fecha en donde el dinero y valores deberan ser
entregados para cumplimiento de la transaccién en la BVG. En el caso de las
Operaciones a la vista, se liquidan el mismo dia.

b. Contado.- Las negociaciones de contado para titulos de renta variable, se
transaran obligatoriamente en tres dias habiles, en el caso de titulos de
renta fija, se transaran en cinco dias hébiles.

c. APlazo.- Las transacciones a plazo no afectan al precio y se liquidan en un
plazo mayor a 5 dias habiles, ademas, no son susceptibles de prorroga.

d. Cruzadas.- Se liquidan en la fecha valor de la transaccion.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

2.1.3. Intermediarios autorizados

Los intermediarios autorizados son Unicamente las casas de valores, las mismas

que son instituciones privadas, inscritas en la Superintendencia de Compafias que
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cumplen el papel de intermediarios de valores, siendo los encargados de hacer que se
efectlen las transacciones de compra venta de titulos en la Bolsa de Valores,
permitiendo a aquellas personas naturales e instituciones realizar inversiones en fondos

y a los emisores de los titulos obtener financiamiento.

Cabe recalcar que las operaciones se realizan a través de operadores de valores,
siendo “personas naturales que actiian a nombre y bajo responsabilidad solidaria de la

respectiva casa de valores” (Bolsa de valores de Guayaquil, sf).

Estas casas de valores para actuar como intermediarios tienen que estar legalmente
constituidas, deben contar con la autorizacion de funcionamiento y deben ser miembro
de alguna bolsa de valores, caso contrario, no podré realizar ninguna transaccion en el

mercado bursatil.

2.1.3.1. Proceso para constituir una casa de valores

De acuerdo con la informacion en la pagina de la Bolsa de Valores de

Guayaquil, las casas de valores para su constitucién deben cumplir con lo siguiente:

e La casas de valores deben tener un capital minimo, suscrito y pagado que
ascienda la cantidad US$ 250,000.00, en el caso de las casas de valores que
adicionalmente se constituyan como banca de inversién deben acreditar un
capital minimo, suscrito y pagado de US$ 400,000.00

e La Superintendencia de Compaiiias, Valores y seguros es la entidad que expide
la resolucion aprobando la inscripcion de una casa de valores en el Catastro
Publico del Mercado de Valores y autorizara su participacién en el mercado

bursatil
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e Una vez inscrita en el catastro publico, la casa de valores podra solicitar su
registro en la bolsa de valores para efectos de realizar las gestiones de

intermediacion de valores.

2.1.3.2. Proceso para negociar en la BVG a través de las Casas de valores

1. Al Contactarse con cualquiera de las Casas de Valores autorizadas, estas
asesoran a los inversionistas interesados sobre las opciones para invertir de
acuerdo al perfil del cliente. Por otro lado, la Casa de Valores posee funciones
especificas que lleva a cabo para captar nuevos inversionistas. La entidad debe
analizar la capacidad de inversion de los potenciales inversionistas, asesorar al
inversionista con respecto a los emisores Y titulos que se negocian, brindar al
inversionista informacion financiera de los emisores que participan en la bolsa
para, posteriormente, llevar a cabo la operacion bursatil de acuerdo a las
decisiones tomadas por el inversionista.

2. Unavez que se haya elegido la inversion, se debe llenar formularios generales y
entregar informacion bésica del cliente como:

Copia de Cédula de identidad

Copia de la planilla de luz, agua o teléfono

Referencia bancaria actualizada

Formulario Conozca a su cliente, En el ANEXO 1 se puede observar el
formulario detallado.

3. El inversionista debe realizar la transferencia de fondos correspondiente a la
compra segun las indicaciones de la casa de valores.

4. Una vez realizada la transferencia, se emite la orden de negociacion, documento

que es realizado por el vendedor del instrumento. La adquisicion del activo
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financiero se realiza cuando el precio de compra coincide con el precio de venta.
En el ANEXO 2.

5. Al llevarse a cabo la orden de negociacién, esta se procesa y se negocia en los
sistemas transaccionales de la Bolsa de Valores.
El sistema transaccional que utiliza la BVG es el Sistema Electronico Bursatil
(SEB), siendo una herramienta electronica que permite a las Casas de Valores
realizar las transacciones en el mercado de valores de Ecuador.

6. Por ultimo paso al cerrarse la operacion se recibe los papeles que respaldan la
operacion, los mismos que se registran en una cuenta digital de depdsito

centralizado de valores.

La Bolsa de Valores de Guayaquil cuenta con 32 Casa de Valores autorizadas,

las mismas que se detallan en la Tabla 18.

Tabla 18.
Intermediarios autorizados de la Bolsa de Valores de Guayaquil

INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS

N° RAZON SOCIAL CORREO ELECTRONICO
1 ACTIVA VALORES elayana@valoresactiva.com
2 ALBION CASA DE VALORES S.A. rreyes@albioncasadevalores.ec
3 ANALYTICA SECURITIES C.A. CASA DE i

. .
VALORES r.crespo@analytica.ec
4 ASESOVAL CASA DE VALORES S.A. dflores@asesoval.com
ATLANTIDA CASA DE VALORES ACCITLAN .
5 mh@suratlantida.com
S.A
6 BANRIO CASA DE VALORES S.A. gcucalon@banrio.com

7 CASA DE VALORES DEL PACIFICO henri @valpacifico.fi
VALPACIFICO S. A, chenriquez@valpacifico.fin.ec

8 CASA DE VALORES ADVFIN S.A. msgg@advfinsa.com

9 CASA DE VALORES FUTURO as@fut deval
FUTUROCAPITAL SA. acajas@futurocasadevalores.com

10 CASA DE VALORES SMARTCAPITAL S.A pmatias@smartcapital-ec.com

11 CASA DE VALORES VALUE S.A. jInieto@value.com.ec

12 CITADEL CASA DE VALORES S.A. xneira@citadel.com.ec

13 ECUABURSATIL CASA DE VALORES S.A. simof@ecuabursatil.com
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14

FIDUVALOR CASA DE VALORES S.A.

ebalarezo@fiduvalor.com.ec

15 INTERVALORES CASA DE VALORES S.A. ssalinas@intervalores.com.ec
16 KAPITAL ONE CASA DE VALORES vsilva@Kkapitalone.com.ec
17 MASVALORES CASA DE VALORES S.A. wosl@ |
CAVAMASA xsantosl@masvalores.com.ec
18 MERCAPITAL CASA DE VALORES S.A dlavalle@mercapital.ec
MERCHANTVALORES CASA DE VALORES
19 SA washotm@merchantbansa.com
20 METROVALORES CASA DE VALORES S.A ualvear@metrovalores.com.ec
21 ORION CASA DE VALORES S.A vprocel@orion.ec
22 PICAVAL CASA DE VALORES S.A. mariadelc.astudillo@picaval.ec
23 PORTAFOLIO CASA DE VALORES S.A. hirib afoli
PORTAVALOR vchiriboga@portafolio.com.ec
24 PLUSBURSATIL CASA DE VALORES S.A. bernardita.guerra@plusbursatil.com.ec
25 PLUSVALORES CASA DE VALORES S.A. kviteri@plusvalores.com.ec
26 REAL CASA DE VALORES DE GUAYAQUIL it |
.com.
SA CASAREAL cpita@casareal.com.ec
27 R&H ASOCIADOS CASA DE VALORES iIvi d
.com.
R&HVAL SA. silvina@dogo.com.ec
28 SANTA FE CASA DE VALORESS. A. gerencia@santafevalores.com

29 SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV

30 VALORES CORPORATIVOS CORPVALORES - daravio@® |
CASA DE VALORES S.A araujo@corpvalores.com

31 VENTURA CASA DE VALORES VENCASA S.A.

VECTORGLOBAL WMG CASA DE VALORES
32 SA cmorales@vectorglobalwmgcv.com

gcobos@silvercrosscv.com

Idominguez@capitalventura.com.ec

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil
En la Tabla 18 podemos observar el ranking de las casas de valores que
participan en la Bolsa de Valores de Guayaquil, en donde se detalla el total del monto

negociado y el porcentaje de participacion.

Tabla 19.
Volumen de renta fija al mes de octubre 2020
Puesto Casa de Valores Total FE(E;; ;

1 VALPACIFICO 204,497,918.84 25.84%
2 PICAVAL 86,577,560.34 10.94%
3 SILVERCROSS 29,695,661.11 3.75%
4 METROVALORES 27,392,030.72 3.46%
5 ASESOVAL 24,027,074.88 3.04%
6 PLUSBURSATIL 17,551,846.96 2.22%
7 ACCITLAN 14,737,319.61 1.86%
8 MERCAPITAL 12,803,377.71 1.62%
9 ALBION 12,338,763.36 1.56%
10 ORION 12,224,250.20 1.54%
1 ADVFIN S.A. 12,050,699.14 1.52%
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12 KAOVALSA 4,592,326.36 0.58%

13 SANTA FE 3,328,640.03 0.42%
14 MASVALORES 3,208,202.02 0.41%
15 SMARTCAPITAL 2,756,138.35 0.35%
16 CITADEL 2,712,782.92 0.34%
17 BANRIO 1,668,505.78 0.21%
18 CASAREAL 989,016.39 0.12%
19 ECUABURSATIL 355,668.06 0.04%
20 ANALYTICA SECURITIES 224,498.12 0.03%
21 INTERVALORES 211,699.54 0.03%
22 PLUSVALORES 200,199.96 0.03%
23 VECTORGLOBAL WMG 190,423.62 0.02%
24 FUTUROCAPITAL 161,744.00 0.02%
25 INTRODUCER BROKER 34,289.74 0.00%
26 MERCHANT VALORES 29,539.10 0.00%
27 FIDUVALOR 7,661.48 0.00%
28 RyH ASOCIADOS 6,015.12 0.00%

474,573,853.46  59.96%
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

En la Tabla 19 vemos el ranking de las casas de valores correspondiente a los
volUimenes de renta fija, ocupando el puesto #1 la casa de valores Valpacifico, con un
total de 204, 497,918.84 ddlares negociados, con una participacion del 25,84% y en el
ultimo puesto la casa de valores RyH Asociados, con un monto de 6,015.12 ddlares

negociados, teniendo una participacion de 0,00%.

Tabla 20
Volumen de renta variable al mes de octubre 2020
Puesto Casa de Valores Total Part. (%)
1 RyH ASOCIADOS 737,253.60 33.93%
2 PLUSBURSATIL 553,870.48 25.49%
3 ADVFIN S.A. 129,576.57 5.96%
4 MASVALORES 126,900.50 5.84%
5 METROVALORES 111,131.09 5.11%
6 MERCAPITAL 75,891.84 3.49%
7 SANTA FE 64,775.08 2.98%
8 PICAVAL 59,270.85 2.73%
9 ECUABURSATIL 53,155.92 2.45%
10 PLUSVALORES 42,713.52 1.97%
11 ORION 41,204.53 1.90%
12 CITADEL 33,120.00 1.52%
13 INTERVALORES 29,768.18 1.37%
14 ACCITLAN 21,358.61 0.98%
15 VECTORGLOBAL WMG 19,487.75 0.90%
16 ASESOVAL 17,140.00 0.79%
17 CASAREAL 17,090.06 0.79%
18 ALBION 10,806.10 0.50%
19 SILVERCROSS 8,926.00 0.41%
20 MERCHANT VALORES 8,284.54 0.38%
21 VALUE 7,760.40 0.36%
22 PORTAFOLIO 3,434.02 0.16%
23 BANRIO 99.68 0.00%

2,173,019.32 100.00%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de

Guayaquil




En la Tabla 20 vemos el ranking de las casas de valores correspondiente a los
volimenes de renta variable, ocupando el puesto #1 la casa de valores RyH Asociados,
con un total de 737,253.60 dolares negociados, con una participacion del 33,93% en la
BVG y en el altimo puesto la casa de valores Banrio, con un monto negociado de 99.68
dolares, teniendo una participacion de 0,00% en la BVG, cabe recalcar que el total del

monto negociado en activos de renta variable alcanza los 2,173,019.32 do6lares.

2.2. Emisores de la Bolsa de Valores de Guayaquil

En la Bolsa de Valores de Guayaquil participan distintas empresas que emiten
titulos valores de renta fija o de renta variable, los mismos que se cotizan en este

mercado bursatil con la finalidad de obtener una rentabilidad.

De acuerdo a la informacidn que presenta la Bolsa de Valores de Guayaquil su
lista de emisores cuenta con 441 empresas de diferentes sectores. En el ANEXO 3 se

pueden observar las empresas.

A continuacion presentaremos los principales emisores tanto de renta fija y renta

variable que se cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

2.2.1. Principales emisores de renta variable

De acuerdo a los datos obtenidos en la pagina de la Bolsa de Valores de
Guayaquil, presentamos los emisores de acciones en el tltimo trimestre movil que

muestran mayor presencia bursatil. Ver Tabla 21.

Tabla 21.
Emisores de renta variable en el Ultimo trimestre movil

Emisiones de renta variable en el trimestre movil (Del 25 de Agosto-25 de
Noviembre 2020)
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N° Precio de

Emisor Ruedas Presencia Cierre

Corporacion Favorita 54 84.38% $2.35
Natluk S.A 24 37.50% $7.00
Fideicomiso Hotel Ciudad Del Rio 18 28.13%  $4,200.00
Fideicomiso Mercantil “Gm Hotel” 13 20.31%  $4,400.00
Sociedad Agricola E Ind. San Carlos 13 20.31% $0.60
Banco Pichincha 12 18.75% $86.00
Banco Produbanco 11 17.19% $0.68
Fideicomiso Titularizacion “Omni

9 14.06%  $6,000.00
Hospital”
Bolsa de Valores de Guayaquil S.A 7 10.94% $1.12
Inversancarlos 7 10.94% $1.20
Banco Bolivariano 6 9.38% $0.90
Brikapital 6 9.38%  $1,000.00
Surpapelcorp 6 9.38% $0.00
Bolsa de Valores de Quito S.A 5 7.81% $1.07
Holcim Ecuador VN 3.00 5 7.81% $55.00
Mutualista Pichincha 5 7.81% $89.00
Cerveceria Nacional CN S.A 3 4.69% $82.00
La Reserva Forestal S.A 3 4.69% $34.00
Conclina Conjunto Clinico Nacional 2 3.13% $1.00
Corporacién Multi BG 1 1.56% $8.62
El Tecal 1 1.56% $35.50
Valle Grande Forestal 1 1.56% $2.82

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

En la Tabla 20 podemos observar los emisores de renta variable que tienen mayor
presencia bursatil, entendiéndose como presencia bursatil al nivel de liquidez que
presenta la accion. La empresa Corporacion Favorita ocupa el primer puesto con una

presencia bursatil de 84,38% y un precio de cierre de 2,35 dolares.

2.2.2. Principales emisores de renta fija
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Segun los datos obtenidos en la pagina de la Bolsa de Valores de Guayaquil,

presentamos los principales emisores de renta fija al cierre de acuerdo al rendimiento. Ver

Tabla 22.

Tabla 22.
Emisores de renta fija al 25 de Noviembre del 2020

Emisores de renta fija de cierre al 25 de Noviembre del 2020

Emisor Titulo Plazo Rendimiento Precio
Empacadora Grupo o
Obligaciones 1345 9.50% 97.38%
Granmar S.A
Plésticos del Litoral o
N Obligaciones 1674 9.50% 96.44%
Plastilit S.A
Empacadora Grupo )
Papel Comercial 210 9.10% 94.95%
Granmar S.A
Telconet S.A Obligaciones 1622 9.00% 98.04%
Dipac Manta S.A Obligaciones 1438 8.00% 100%
Icesa S.A Obligaciones 481 7.99% 100.3%
Banco Bolivariano Certificado de Inversion 121 4.50% 100%
Corporacion
Financiera Certificado de Inversion 91 2.75% 100%
Nacional
Corporacion
Financiera Certificado de Inversion 70 2.45% 100%
Nacional
Corporacion
Financiera Certificado de Inversion 63 2.45% 100%
Nacional
Ministerio de .
) Certificado de Tesoreria 131 2.16% 99.22%
Finanzas
Ministerio de - )
) Certificado de Tesoreria 90 2.01% 99.50%
Finanzas
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Corporacion
Financiera Certificado de Inversion 35 1.95% 100%

Nacional
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Asimismo, en la Tabla 22 se puede observar los emisores de renta fija que muestran
una mayor rentabilidad. La entidad Empacadora Grupo Grammar S.A ocupa el primer
puesto con la emision de obligaciones que presentan un rendimiento del 9.50% y un

precio de cierre del 97.38%.

2.2.3. Participacion de los emisores de acuerdo al sector econémico

La Bolsa de Valores de Guayaquil ha tenido participantes de distintos sectores

economicos, los cuales corresponde a los sectores de la, Banca, finanzas, Industrial,

Retail, entre otros. Ver Tabla 23.

Tabla 23.
Capitalizacion Bursatil por sector econémico en la BVG
Sector 2018 2019
% %
Industrial 54% 47%
Banca, finanzas y
27% 31%
seguros
Retail 18% 21%
Otros 1% 1%
Total 100 100

Fuente: Tomado de Federacion Iberoamericana de Bolsas FIAB

Ademas, en la Tabla 23 podemos apreciar que para el afio 2019 el sector
industrial tuvo una disminucion del 7% con respecto al afio 2018, el sector de la Banca,
finanzas y seguros para el 2019 incremento en un 4%, el sector Retail para el 2019

incremento en 21%, manteniéndose asi la participacion de los otros sectores.
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2.3. Indices Bursatiles de la Bolsa de Valores de Guayaquil

Los indices bursatiles son indicadores que sirven para indicar el comportamiento
del mercado financiero asi como para saber cual es la variacion de los precios de las
acciones cotizadas en el mismo. “Los indices bursatiles constituyen poderosos
instrumentos estadisticos que permiten medir la magnitud y comportamiento promedio

del mercado bursatil a través del tiempo” (Bolsa de Valores de Guayaquil, p. 1, 2020).

En la Figura 13 se procede a detallar la clasificacion de los indices Bursatiles

utilizados por la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Figura 13.
Indices Bursatiles de la Bolsa de Valores de Guayaquil

1. Indice local
BVG- Index

Indices
Bursatiles
de la BVG
3. Indice de 2. Indice de
Precios Ecuador Precios Ecuador
(IRECU-BVG) (IPECU-BVG)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de
Guayaquil

La Bolsa de Valores de Guayaquil maneja tres indices bursatiles, los cuales se presentan

a continuacion.

2.3.1. Indice Local BVG-Index
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De acuerdo a la Bolsa de Valores de Guayaquil el indice BVG-Index, es un
indice de se utiliza para medir los rendimientos en el cual considera para su célculo las

ganancias producidas por cambio de precio.

Para seleccionar a los emisores que conforman este indice existen 3 factores:

e Presencia Bursatil: Indica el grado de liquidez de la accion. Se obtiene al
dividir el nimero de ruedas en que la accion ha sido transada en el ultimo
semestre movil para el nimero de ruedas realizadas en total durante el semestre
movil

¢ Volumen de negociaciones: Se refiere al valor en dolares de las acciones de las
empresas cotizadas en el Gltimo semestre movil.

e Capitalizacion Bursétil: Muestra la valoracion que el mercado le proporciona a
la empresa. Se lo calcula al multiplicar el Gltimo precio de la accion de la
empresa en el mercado por el nimero de sus acciones en circulacion a fin de

cada semestre.

La férmula de célculo es la siguiente:

Sum P(in)x F(i)x C(i)
Sum P(io)x F(i)

BVG Index =

En donde:

P (in) = Precios de cierre de la accion i en el periodo corriente

P (io) =Precio de la accién i del periodo base

F (i) = Factor de ponderacion de la accién

i = (Pc)x(Pb)

Pc = Participacién en la capitalizacién bursatil de la muestra
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Pb = Presencia bursatil
C (i) = Factor de correlacion
E = Factor de Enlace

En la Bolsa de Valores de Guayaquil, el Indice Bursatil- BVG Index ha sufrido
variaciones con el transcurso de los afios, como podemos observar en la tabla 24 los

resultados del indice.

Tabla 24
Indice Bursatil BVG-Index en la Bolsa de Valores de Guayaquil

Afio 2000 Afio 2005 Afo 2010 Arfio 2019

Indice Bursatil
BVG Index 39,98% 103,29% 129,78% 202%

Fuente: Tomado de Federacion Iberoamericana de Bolsas FIAB
En la Tabla 24 podemos observar que en los ultimos afios hubo un incremento
importante con respecto al indice bursatil Index, en el 2018 tuvo un resultado del 39,98%

y para el afio 2019 alcanz6 un 202%.

Tabla 25.
indice BVG INDEX actualizado al 11/19/2020

BVG INDEX (1)
BASE=30 de junio de 2006=121.61

Ddlares
CIERRE HOY 194.49
CIERRE DIA ANTERIOR 194.30
VARIACION ABSOLUTA 0.19
VARIACION RELATIVA 0.10%
RENDIMIENTO ACUM. DEL ANO (3.63%)
RENDIMIENTO ULTIMO ANO MOVIL (2.21%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de
Guayaquil

Como se muestra en la Tabla 25 el resultado del indice INDEX al 19 de
noviembre del 2020 en el cierre es de 194,40 ddlares, con una variacion relativa del

10% y un rendimiento en el Gltimo afio mavil de 2,21%, cabe recalcar que para calcular
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el indice Index se consideraron el volumen negociado y la presencia bursatil en el
periodo de Enero a junio 2006 de empresas como: La Favorita, San Carlos, Holcim
Ecuador, Cerveceria Nacional, Banco de Guayaquil, Cerro Verde, Banco del Pichincha,

Banco Bolivariano, Cerveceria Nacional.

2.3.2. Indice de Precios Ecuador (IPECU- BVG)

El IPECU-BVG es un indice de precios, en procedimiento de célculo no

considera las ganancias por el reparto de dividendos.

De acuerdo a la metodologia que utiliza la Corporacion Financiera Internacional,

la férmula de célculo es la siguiente:

CMi
IPECU=( )*100

En donde:
Bi = Base al tiempo
CMi == Capitalizacion de mercado total de los miembros de la cartera

En la Tabla 26 podemos observar el resultado del indice bursatil IPECU BVG en

los diferentes afios.

Tabla 26.
Indice Bursatil IPECU BVG

Afio 2000 Afio 2005 Afio 2010 Afo 2019

indice Bursatil
IPECU BVG 31,72% 149,76% 215,94% 284%

Fuente: tomado de Federacién Iberoamericana de Bolsas FIAB
La tabla 26 muestra el resultado del indice Burséatil IPECU BVG, teniendo en el
afio 2000 un 31,72%, en el afio 2005 un 149,76%, en el afio 2010 un 215,94% y en el

afio 2019 presenta un 284%
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Tabla 27
Indice IPECU-BVG actualizado al 11/19/2020

BVG IPECU (3)
BASE=2 de Enero de 1996=100

Délares
CIERRE HOY 267,79
CIERRE DIA ANTERIOR 267,79
VARIACION ABSOLUTA 0.00
VARIACION RELATIVA 0.00%
RENDIMIENTO ACUM. DEL ANO (5.70%)
RENDIMIENTO ULTIMO ANO MOVIL (3.50%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de
Guayaquil

Como se muestra en la tabla 27 el resultado del indice Bursatil IPECU al 19 de
noviembre del 2020 en el cierre es de 267,79 dolares, con una variacion relativa del
0,00% y un rendimiento en el tltimo afio mévil de 3,50%, cabe recalcar, que la canasta
de este indice es: La Favorita, San Carlos, Holcim Ecuador, Cerveceria Nacional, Banco
de Guayaquil, Cerro Verde Forestal, Banco del Pichincha, Banco Bolivariano,

Cerveceria Andina.

2.3.3. Indice de Precios Ecuador (IRECU-BVG)

“Es un indice que no se limita exclusivamente a la variacion de precios, sino que
incluye también el efecto que los pagos de dividendos tienen en el rendimiento que

perciben los accionistas” (Bolsa de Valores de Guayaquil, p. 1, 2020)

Cuando un emisor determine un pago de dividendos en efectivo se utilizara la

férmula siguiente:

CMAi = CMi + Di
Donde:
CMAi = Capitalizacion de mercado ajustada

CMi = Capitalizacion de mercado en el periodo i
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Di = Total de dividendos pagados en efectivo en el periodo i

Tabla 28
Indice Bursatil IRECU BVG

Ano 2000  Afio 2005 Ao 2010 Ao 2019

indice Bursatil

0 . 0 0
IRECU BVG 40,92% 418,43% 683%

Fuente: Tomado de Federacion Iberoamericana de Bolsas FIAB
La Tabla 28 muestra el resultado de distintos afios con respecto al indice Bursétil
IRECU BVG, teniendo en el afio 2000 un 40,92%, en el afio 2010 un 418,43%% y en el

ano 2019 presenta un 683%.

Tabla 29.
indice IRECU-BVG actualizado al 11/19/2020

BVG IRECU(2)
BASE=2 de Enero de 1996=100

Délares
CIERRE HOY 648,17
CIERRE DIiA ANTERIOR 648,17
VARIACION ABSOLUTA 0.00
VARIACION RELATIVA 0.00%
RENDIMIENTO ACUM. DEL ANO (5.13%)
RENDIMIENTO ULTIMO ANO MOVIL (2.92%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Valores de
Guayaquil

Como se muestra en la Tabla 29 el resultado del indice IRECU al 19 de
noviembre del 2020, el cierre es de 648,17 dblares, con una variacion relativa del 0,00%

y un rendimiento en el Gltimo afio movil de 2,92%.

2.4. Indicadores Accionarios de la Bolsa de Valores de Guayaquil
Los indicadores accionarios se utilizan para determinar las variaciones en el
precio de un conjunto de acciones que son cotizadas en la bolsa de valores, permitiendo

asi evaluar el comportamiento de cada empresa que participa en el mercado de valores.
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La Bolsa de Valores de Guayaquil presenta seis indices bursatiles, reflejados en la

Figura 14.

Figura 14.
Indices Bursatiles en la BVG

1. Precio -
Utilidad

6. indice de 2. Dividendo -
Rotacidn Precio

Indicadores
Bursatiles
en la BVG

5. Presencia 3. Precio -
Bursatil Valor en libros

4.
Capitalizacion
Bursatil

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de
Valores de Guayaquil

La Bolsa de valores de Guayaquil maneja los siguientes indicadores accionarios.

2.4.1. Precio-Utilidad

El indicador P/U se utiliza para medir la rentabilidad que es exigida por los
inversionistas , interpretandose como el numero de periodos que se necesitan para
recuperar la inversion realizada, ademas, este indicador utiliza el supuesto de que las

utilidades son constantes a través del tiempo. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020)
La formula para su calculo es la siguiente:

Ultimo precio de accién

Precio/Utilidad =
recio/Utilida Utilidad por accion
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En la siguiente tabla podemos observar los resultados (en nimero de veces) del
indicador Precio-utilidad en el mes de diciembre del afio 2018 y 2019 de cada una de las

empresas segun el sector economico al que pertenece.

Tabla 30.
Indicador Precio-Utilidad en la Bolsa de Valores de Guayaquil
EMISOR Indicador P/U (veces)
Al 30/12/ 2018 Al 30/12/2019
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca
Meriza S.A 9,19 -25.71
Rio Congo Forestal C.A 7.93 - 34.85
El Tecal C.SELTECA 7.71 -22.37
La Reserva forestal (Reforest S.A) 7.71 - 28.75
Cerro Verde forestal (Bigforest S.A) 9.05 - 80.69
La Campifia forestal (Strongforest S.A) 8.10 - 28.98
El Refugio forestal (Homeforest S.A) 8.73 - 29.64
Industrias Manufactureras
Compafiia de Cervezas Nacionales S.A 10.85 15.43
Continental Tire Andina 3.39 20.26
Cristaleria del Ecuador S.A Cridesa 4.13 9.35
Industria Ales C.A 3.68 38.84
Holcim Ecuador S.A 9.66 11.37
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A 8.06 1.35
Comercio al por mayor y menos, y restaurantes
y hoteles
Cepsa S.A 2.26 6.13
Hotel Col6n Internacional C.A 7.84 26.55
Corporacién Favorita C.A 5.27 10.05
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestamos
Banco Amazonas S.A 0.00 0.00
Banco Bolivariano S,A 7.51 5.66
Banco Cofiec S.A 0.00 0.06
Banco de Guayaquil S.A 23.95 6.74
Banco del Pichincha C.A 13.84 533.20
Banco Solidario S.A 1.85 5.24
Corp. Des. Mercado Secundario Hipotecas 7.79 7.79
Produbanco S.A 12.41 4.08
Inversancarlos S.A 7.25 6.78

Fuente: Elaboracién propia basado en datos del Boletin Bursatil al Cierre Virtual
de laBVG

2.4.2. Dividendo —Precio (YIELD)

El indicador Yield se utiliza para determinar el rendimiento porcentual que

brinda una accion a través del pago de dividendo en efectivo, cabe mencionar que este
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indicador se obtiene al dividir la sumatoria de los dividendos en efectivo en los Gltimos
cuatro trimestres por el ltimo precio de la accion. (Bolsa de Valores de Guayaquil,

2020)

La formula para su calculo es:

) Dividendo anual de cada accion
Yield =

Ultimo precio de la accién

En la tabla 31 podemos observar los resultados (en porcentaje) del indicador

Dividendos-Precio al mes de diciembre del afio 2018 y 2019 de cada una de las

empresas.

Tabla 31.

Indicador Yield en la Bolsa de Valores de Guayaquil

EMISOR Indicador YIELD (%)
al 30/12/ 2018 al 30/12/2019

Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca
Meriza S.A 0.31% 0.00%
Rio Congo Forestal C.A 0.00% 0.22%
El Tecal C.S ELTECA 0.00% 0.00%
La Reserva forestal (Reforest S.A) 0.00% 0.00%
Cerro Verde forestal (Bigforest S.A) 0.09% 0.55%
La Campifia forestal (Strongforest S.A) 0.00% 0.00%
El Refugio forestal (Homeforest S.A) 0.00% 0.00%
Industrias Manufactureras
Compafiia de Cervezas Nacionales S.A 6.30% 6.50%
Continental Tire Andina 13.28% 2.43%
Cristaleria del Ecuador S.A Cridesa 15.79% 10.61%
Industria Ales C.A 0.00% 0.70%
Holcim Ecuador S.A 7.16% 2.63%
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A 4.27% 0.00%
Comercio al por mayor y menos, y restaurantes
y hoteles
Cepsa S.A 16.10% 16.32%
Hotel Coldn Internacional C.A 7.14% 6.67
Corporacién Favorita C.A 8.16% 3.74%
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestamos
Banco Amazonas S.A 0.00% 0.00%
Banco Bolivariano S,A 3.36% 5.26%
Banco Cofiec S.A 0.00% 0.00%
Banco de Guayaquil S.A 1.65% 8.01%
Banco del Pichincha C.A 0.86% 0.05%
Banco Solidario S.A 0.00% 9.55%
Corp. Des. Mercado Secundario Hipotecas 11.60% 11.60%
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Produbanco S.A 1.53% 6.61%
Inversancarlos S.A 10.91% 15.28%

Fuente: Elaboracién propia basado en datos del Boletin Bursatil al Cierre Virtual de la
BVG

2.4.3. Precio-Valor en Libros

El Precio-Valor en Libros expresa el nivel de sobrevaloracion o subvaloracion
de una accion con respecto al valor intrinseco del mismo, indicAndonos el nimero de
veces que el precio cubre el valor contable de una empresa. (Bolsa de Valores de

Guayaquil, 2020)
La formula de calculo es la siguiente:

Ultimo precio de la accién

PIVL = Valor en libros de la acciéon

En la tabla 32 se muestran los resultados (en nimero de veces) del indicador
Precio-Valor en libros en el mes de diciembre de los diferentes afios de cada una de las

empresas de acuerdo al sector econdmico al que pertenecen.

Tabla 32
Indicador Precio-Valor en Libros en la Bolsa de Valores de Guayaquil
EMISOR Indicador P/VL
al 30/12/ 2018 al 30/12/2019
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca
Meriza S.A 0.84 0.84
Rio Congo Forestal C.A 0.88 0.83
El Tecal C.SELTECA 0.84 0.80
La Reserva forestal (Reforest S.A) 0.89 0.83
Cerro Verde forestal (Bigforest S.A) 0.91 0.85
La Campifia forestal (Strongforest S.A) 0.90 0.86
El Refugio forestal (Homeforest S.A) 0.88 0.82
Industrias Manufactureras
Compafiia de Cervezas Nacionales S.A 10.43 9.09
Continental Tire Andina 0.74 0.83
Cristaleria del Ecuador S.A Cridesa 1.45 1.87
Industria Ales C.A 0.36 0.28
Holcim Ecuador S.A 3.66 2.98
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A 0.70 0.39
Comercio al por mayor y menos, y restaurantes y
hoteles
Cepsa S.A 0.25 0.02
Hotel Col6n Internacional C.A 0.45 0.40
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Corporacién Favorita C.A 1.21 1.20
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestamos

Banco Amazonas S.A 0.45 0.47
Banco Bolivariano S,A 0.67 0,74
Banco Cofiec S.A 0.00 0.00
Banco de Guayaquil S.A 0.76 0,83
Banco del Pichincha C.A 0.77 54.83
Banco Solidario S.A 0.15 0.59
Corp. Des. Mercado Secundario Hipotecas 1.22 1.22
Produbanco S.A 0.52 0.58
Inversancarlos S.A 0.88 0.98

Fuente: Elaboracion propia basado en datos del Boletin Bursétil al Cierre Virtual de la
BVG

2.4.4. Capitalizacion Bursatil

El indicador de capitalizacion bursétil expresa la valoracién que el mercado le
brinda a determinada empresa, es decir, la capitalizacion bursatil es el valor que
alcanzard una empresa en la bolsa de valores al venderse todas sus acciones. (Bolsa de

Valores de Guayaquil, 2020)

La formula de calculo es la siguiente:

Capitalizacion = Ultimo precio de la accion * nimero de acciones en circulacién

En la tabla 33 se muestran los resultados (en miles de dolares) de la

Capitalizacion burséatil al mes de diciembre del afio 2018 y 2019 de cada empresa.

Tabla 33.
Capitalizacion Bursétil en la Bolsa de Valores de Guayaquil

Valor de Capitalizacién
EMISOR (miles de U3S)

al 30/12/ 2018 al 30/12/2019
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca

Meriza S.A $ 3.200,00 $ 3.200,00
Rio Congo Forestal C.A $ 3.600,00 $ 3.600,00
El Tecal C.SELTECA $ 3.285,00 $ 3.285,00
La Reserva forestal (Reforest S.A) $ 3.060,00 $ 3.060,00
Cerro Verde forestal (Bigforest S.A) $ 3.350,00 $ 3.350,00
La Campifia forestal (Strongforest S.A) $ 3.150,00 $ 3.150,00
El Refugio forestal (Homeforest S.A) $ 3.375,00 $ 3.375,00
Industrias Manufactureras

Compafiia de Cervezas Nacionales S.A $  1.885.080,00 $ 1.762.140,00
Continental Tire Andina $ 61.005,11 $  74.894,88
Cristaleria del Ecuador S.A Cridesa $ 79.800,00 $ 9442991
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Industria Ales C.A $ 27.720,00 $  19.800,00
Holcim Ecuador S.A $ 1.454.080,00 $ 1.167.410,39
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A $ 117.000,00 $  89.700,00
Comercio al por mayor y menos, y

restaurantes y hoteles

Cepsa S.A $ 5.000,00 $ 343,32
Hotel Coldn Internacional C.A $ 17.157,00 $  14.706,00
Corporacion Favorita C.A $  1.225.000,00 $ 1.550.000,00
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestamos

Banco Amazonas S.A $ 8.881,36 $  10.470,72
Banco Bolivariano S,A $ 163.800,00 $ 228.000,00
Banco Cofiec S.A $ 17,93 $ 17,93
Banco de Guayaquil S.A $ 303.648,00 $ 407.187,00
Banco del Pichincha C.A $ 680.000,00 $63.850.286,66
Banco Solidario S.A $ 16.386,92 $  78.663,67
Corp. Des. Mercado Secundario Hipotecas $ 9.439,34 $ 9.439,34
Produbanco S.A $ 161.840,00 $ 243.080,00
Inversancarlos S.A $ 55.000,00 $  65.450,00

Fuente: Elaboracion propia basado en datos del Boletin Bursétil al Cierre Virtual de
laBVG

2.4.5. Presencia Bursatil

Este indicador mide el grado de liquidez de las acciones ya que evalla la

frecuencia de negociacion de las acciones en el mercado. (Bolsa de Valores de Guayaquil,

2020)

Su formula de célculo es:

Numero de ruedas en el que la accion ha tranzado
en el ultimo afo movil

Presencia bursatil = - - - —
NuUmero de acciones en circulaciéon

En la Tabla 34 se muestran los resultados en términos de porcentaje de la

Presencia bursatil al mes de diciembre de los distintos afios de cada empresa de acuerdo

al sector econémico.

Tabla 34.
Presencia Bursatil en la Bolsa de Valores de Guayaquil

Presencia Bursétil (%)

EMISOR
al 30/12/ 2018 al 30/12/2019
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca
Meriza S.A 0.40% 0.40%
Rio Congo Forestal C.A 2.40% 2.40%
El Tecal C.SELTECA 1.20% 1.20%
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La Reserva forestal (Reforest S.A) 1.20% 1.20%

Cerro Verde forestal (Bigforest S.A) 2.40% 2.40%
La Campifia forestal (Strongforest S.A) 3.60% 3.60%
El Refugio forestal (Homeforest S.A) 2.40% 2.40%
Industrias Manufactureras

Compariia de Cervezas Nacionales S.A 6.80% 6.80%
Continental Tire Andina 0.00% 0.00%
Cristaleria del Ecuador S.A Cridesa 0.40% 0.40%
Industria Ales C.A 0.40% 0.40%
Holcim Ecuador S.A 7.60% 7.60%
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A 20.00% 20.00%

Comercio al por mayor y menos, y
restaurantes y hoteles

Cepsa S.A 0.00% 0.00%
Hotel Col6n Internacional C.A 1.60% 1.60%
Corporacién Favorita C.A 47.20% 47.20%
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestamos

Banco Amazonas S.A 0.00% 0.00%
Banco Bolivariano S,A 7.20% 7.20%
Banco Cofiec S.A 0.00% 0.00%
Banco de Guayaquil S.A 23.79% 23.79%
Banco del Pichincha C.A 15.20% 15.20%
Banco Solidario S.A 0.40% 0.40%
Corp. Des. Mercado Secundario Hipotecas 0.40% 0.40%
Produbanco S.A 2.00% 2.00%
Inversancarlos S.A 13.60% 13.60%

Fuente: Elaboracion propia basado en datos del Boletin Bursétil al Cierre Virtual de
laBVG

2.4.6. Indice de Rotacion

El indice de rotacion al igual que el de presencia bursatil se utiliza para medir la
liquidez de las acciones, sin embargo, también calcula el grado de concentracion de un
emisor en el mercado y el nimero de veces que una accion se negocia en el mismo.

(Bolsa de Valores de Guayaquil, 2020)

Su férmula de célculo es la siguiente:

Numero de acciones negociadas durante el Gltimo aio movil

Rotacion = - . , —
Numero de acciones en circulaciéon
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En la tabla 35 podemos observar los resultados (en nimero de veces) del indice

de rotacion al mes de diciembre del afio 2018 y 2019 de cada una de las empresas.

Tabla 35.
Indice de rotacion en la Bolsa de Valores de Guayaquil

indice de rotacion (veces)

EMISOR
al 30/12/ 2018 al 30/12/2019

Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca
Meriza S.A 0.01250 0.01250
Rio Congo Forestal C.A 0.05844 0.05844
El Tecal C.SELTECA 0.05500 0.05500
La Reserva forestal (Reforest S.A) 0.54500 0.54500
Cerro Verde forestal (Bigforest S.A) 0.08300 0.08300
La Campifia forestal (Strongforest S.A) 0.06400 0.06400
El Refugio forestal (Homeforest S.A) 0.05820 0.05820
Industrias Manufactureras
Compafiia de Cervezas Nacionales S.A 0.00031 0.00031
Continental Tire Andina 0.00000 0.00000
Cristaleria del Ecuador S.A Cridesa 0.00021 0.00021
Industria Ales C.A 0.00059 0.00059
Holcim Ecuador S.A 0.03154 0.03154
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A 0.03727 0.03511
Comercio al por mayor y menos, y restaurantes y
hoteles
Cepsa S.A 0.00000 0.00000
Hotel Coldn Internacional C.A 0.00022 0.00022
Corporacién Favorita C.A 0.02244 0.01809
Establecimientos financieros, bienes inmuebles y servicios prestamos
Banco Amazonas S.A 0.00000 0.00000
Banco Bolivariano S,A 0.01834 0.01464
Banco Cofiec S.A 0.00000 0.00000
Banco de Guayaquil S.A 0.00436 0.00372
Banco del Pichincha C.A 0.21105 0.00198
Banco Solidario S.A 0.00161 0.00116
Corp. Des. Mercado Secundario Hipotecas 0.00323 0.00323
Produbanco S.A 0.00046 0.00036
Inversancarlos S.A 0.07556 0.07556

Fuente: Elaboracion propia basado en datos del Boletin Bursétil al Cierre Virtual de
laBVG

2.4.  Conclusiones del Capitulo

Al culminar este capitulo es posible llegar a concluir que la informacion
relacionada a la Bolsa de Valores de Guayaquil tiene una importancia relevante para los
inversionistas, ya que buscan comprender acerca del funcionamiento de la BVG, en

especial sobre los titulos que se tranzan, asi como los mecanismos de negociacion de los
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mismos, sus distintos emisores y los intermediarios autorizados. Ademas, las personas
naturales y sociedad interesadas en invertir, buscan herramientas para saber la posicién
de la Bolsa de Valores, como lo son los indicadores e indices bursatiles, cuyos
resultados nos permiten tener conocimiento de la posicion de las empresas en el
mercado bursatil y las rentabilidad promedio de las mismas, permitiendo tener mayor

conocimiento a la hora de elegir las acciones para negociar.
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CAPITULO 11l
3. CONSTRUCCION DEL PORTAFOLIO OPTIMO

Un inversionista interesado en invertir en el mercado bursatil debe tener presente
que al invertir en un solo activo financiero el nivel de riesgo aumenta
considerablemente; por ello, los inversionistas con experiencia sugieren utilizar
estrategias de inversion como lo es la conformacion de una cartera de inversion,
compuesta por distintos activos financieros con la finalidad de que el riesgo sea menor
en comparacion que cuando se invierte en un unico activo. En este ultimo capitulo se
sugerira una metodologia para construir un portafolio éptimo de inversién para lo cual
en el primer apartado se identificara y seleccionaré los activos que son cotizados en la
Bolsa de Valores de Guayaquil, posteriormente se construira un portafolio con los
activos seleccionados determinando su riesgo y rentabilidad, para luego optimizarlo
utilizando el software @risk, con la finalidad de lograr una mayor rentabilidad mientras

el riesgo es minimizado.

3.4.  Evaluacién y Seleccién de los Activos

En la Bolsa de Valores de Guayaquil existen 67 empresas que emiten titulos de
renta variable, sin embargo, la informacion que es proporcionada en los boletines
diarios por la pagina web de la BVG nos brinda una base de datos de solo 25 empresas
pertenecientes a los diferentes sectores econémicos, las cuales podemos apreciar en la

Tabla 36 con su nUmero de acciones cotizadas.

Tabla 36.
Empresas segun el sector econdmico que emiten titulos de renta variable en la BVG
N° Empresas # Acciones
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca
Meriza S.A 80.000,00
Rio Congo Forestal C.A Conrioca 90.000,00
El Tecal C.A El Teca 90.000,00
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La Reserva Forestal Reforest S.A 90.000,00

Cerro Verde Forestal S.A (Bigforest) 100.000,00
La Compafiia Forestal Strongforest 100.000,00
El Refugio Forestal S.A 125.000,00
Industrias Manufactureras
Cerveceria Nacional CN S.A 20.490.472,00
Continental Tire Andina S.A 73.490.845,52
Cristaleria Del Ecuador S.A Cridesa 21.000.000,00
Industrias Ales C.A 38.600.000,00
Holcim Ecuador S.A 20.480.884,00
Sociedad Agricola E Industrial San Carlos S.A 138.000.000,00
Comercio al por mayor y al por menor y restaurantes y
hoteles
Cepsa S.A 5.000.000,00
Hotel Colon Internacional C.A 24.510.000,00
Corporacién Favorita C.A 620.000.000,00
Establecimientos financieros, Bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas
Banco Amazonas S.A 18.236.006,00
Banco Bolivariano S.A 228.000.000,00
Banco Cofiec S.A 1.600.632.150,00
Banco De Guayaquil S.A 370.170.000,00
Banco Del Pichincha S.A 7.256.539,00
Banco Solidario S.A 92.944.000,00
Corporacion De Dﬁ?pr(;(t)elizz ngtlr\l/lg.r,CAado Secundario De 3.943.410,00
Banco De La Produccion S.A Produbanco 278.450.000,00
Inversancarlos S.A 55.000.000,00

Fuente: Elaboracién propia basado en los datos de Prospectos e Informes de Renta

Variable de la BVG

diarios, las cuales muestran el nimero de acciones que cotizan, contando el Banco

En la Tabla 36 podemos observar las 25 empresas que constan en los boletines

Cofiec S.A con 1.600.632.150 acciones, siendo la empresa con mayor nimero de titulos

y la empresa Meriza S.A con 80.000 es la que cuenta con menor nimero de acciones.

individual de cada una de las acciones, no obstante, en la pagina web de la Bolsa de

Para la construccion del portafolio es necesario contar con la rentabilidad

Valores de Guayaquil al no disponer con la informacion correspondiente, utilizamos los

precios diarios de cierre de cada empresa de renta variable que son recolectados de los
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boletines diarios que proporciona la BVG, periodo comprendido desde diciembre del

2017 hasta diciembre del 2020.

Los precios de cierre de las acciones los encontramos de forma diaria, y para un
mejor analisis de los datos, obtuvimos en Excel un promedio de los precios diarios por
cada empresa para asi contar con un precio de cierre mensual, calculados mediante la
funcion promedio, ver ANEXO 4. Sin embargo, existen varias empresas que no
tuvieron variaciones en los precios de sus activos, es decir, que sus precios se han
mantenido constantes a lo largo del tiempo, para ello, realizamos un ajuste de precios a
través de la asignacién de valores aleatorios a cada uno de los precios en un intervalo
comprendido entre 0 y 0,10, como se pueden analizar en el ANEXO 5. Una vez que
contemos con los precios mensuales y los valores para los ajustes de precios,
procedemos a sumar cada uno de ellos para asi contar con los precios mensuales de cada
activo, como se puede ver en el ANEXO 6, los cuales utilizaremos para los calculos

posteriores.

3.4.1. Rentabilidad de las acciones

La rentabilidad es el resultado que se obtiene al realizar transacciones de
compra-venta, siendo positivo o negativo, el cual nos permite determinar si la inversion
realizada fue rentable, para este caso de estudio, la rentabilidad mensual de cada uno de
los activos financieros, se calcularan en funcion del logaritmo natural, al dividir entre el
precio 1 (precio de cierre del mes corriente) y el precio 0 (precio de cierre del mes
anterior) de dicho activo. En Excel la funcidn que permite determinar la rentabilidad se

denomina LN, cuyos resultados se pueden ver en el ANEXO 7.

Una vez que tengamos las rentabilidades mensuales de los activos, debemos calcular el

rendimiento promedio del periodo a estudiar de cada una de las acciones, los calculos se
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realizaran utilizando la funcién de Excel promedio, cuyos resultados que se obtuvieron

se pueden observar en la Tabla 37.

Tabla 37
Rentabilidad promedio por accion
N° Empresa Rentabilic_iad
promedio
1 Banco Amazonas -0,032%
2 Banco Bolivariano 0,460%
3 Banco Cofiec S.A -5,938%
4 Banco del Pichincha 13,898%
5 Banco Guayaquil 2,847%
6 Banco Solidario 0,081%
7 Bigforest S.A 0,005%
8 Cepsa S.A 0,165%
9 Cerveceria Nacional -0,025%
10 Continental Tire 0,244%
11 Corporacién La Favorita 0,684%
12 Cridesa 0,498%
13 CTH -0,071%
14 El refugio forestal -0,003%
15 El tecal C.A -0,001%
16 Holcim Ecuador -0,413%
17 Hotel Colon 0,502%
18 Industrias Ales -0,299%
19 Inversancarlos 0,322%
20 Meriza S.A -0,001%
21 Produbanco 0,658%
22 Reforest S.A -0,005%
23 Rio congo C.A 0,000%
24 San Carlos S.A -0,759%
25 Strongforest S.A 0,004%

Fuente: Elaboracion propia

tuvieron las acciones entre diciembre del 2017 y diciembre del 2020, en donde la
empresa con mayor rendimiento es Banco del Pichincha con un 13, 90% y la empresa

con menor rendimiento es la del Banco Cofiec S.A con un -5.949%.

Adicionalmente, en la Tabla 37 se puede ver los rendimientos promedio que
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3.4.2. Volatilidad de las acciones

Primeramente, debemos partir de la volatilidad mensual de los activos de forma

individual, este calculo se nos facilita ya que contamos con las rentabilidades mensuales

de cada accion. Como habiamos sefialado en el primer capitulo de esta tesis, la
volatilidad de un activo individual se puede calcular a través de la ecuacion de la

desviacion estandar, en Excel esta funcion esta denominada Desvest.p.

Al aplicar la funcion de la desviacion estandar del total de las rentabilidades
mensuales que la accion tuvo en el periodo de estudio, obtuvimos los porcentajes de
volatilidad mensual, los mismos que debemos multiplicar por la raiz de doce con la

finalidad de obtener la volatilidad anual de cada uno de los activos.

Tabla 38.
Volatilidad de las acciones

Volatilidad Volatilidad

Empresa Mensual Anual

B. Amazonas 4,09% 14,15%
B. Bolivariano 5,21% 18,03%
B. Guayaquil 40,48% 140,21%
B. Produccion 7,32% 25,34%
B. Pichincha 67,22% 232,87%
B. Solidario 10,20% 35,33%
Cerro verde Bigforest S.A 0,11% 0,38%
Cerveceria Nacional 1,79% 6,21%
Continental Tire 3,70% 12,82%
CTH 1,45% 5,04%
C. La Favorita 19,92% 69,00%
Comp Forestal Strongforest S.A 0,14% 0,48%
Cridesa 4,84% 16,75%
El refugio forestal 0,14% 0,50%
El tecal C.A 0,10% 0,35%
Holcim Ecuador 5,28% 18,29%
Hotel Colon 6,15% 21,32%
Industrias Ales 9,96% 34,50%
Inversancarlos 4,31% 14,95%
Meriza S.A 0,12% 0,43%
Rio congo C.A 0,11% 0,38%
San Carlos S.A 5,52% 19,12%
Reforest S.A 0,11% 0,38%
Cepsa 4,12% 14,27%
B. Cofiec 127,86% 442,93%

Fuente: Elaboracion propia
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En la Tabla 38 se muestra las volatilidades mensuales y anuales de cada empresa,

contando el Banco Cofiec con 442,93%, llego a ser la empresa con mayor volatilidad

anual de entre las 25.

3.5. Seleccion del Portafolio de Inversion

Un portafolio de inversion se compone por la participacion de distintos activos

financieros, y uno de los grandes problemas que se tiene al construir un portafolio es el

de seleccionar los activos que lo van a componer ya que segun los activos que se elija,

el rendimiento y riesgo de la cartera pueden variar. Por ende, para la construccion de

este portafolio se determind una muestra de 22 acciones de distintos sectores

econdmicos, las cuales fueron seleccionadas en base a su capitalizacion bursétil, cuyos

valores se pueden apreciar en la Tabla 39.

Tabla 39.

Capitalizacion bursatil de los activos seleccionados

CAPITALIZACION BURSATIL

EMPRESA (miles de délares)
BANCO AMAZONAS S.A $10.470,72
BANCO BOLIVARIANO S.A $205.200,00
BANCO COFIEC S.A $17,93
BANCO DE GUAYAQUIL S.A $314.664,50
BANCO DE LA PRODUCCION S.A PRODUBANCO $206.618,00
BANCO DEL PICHINCHA S.A $624.062,35
BANCO SOLIDARIO S.A $78.663,67
CEPSAS.A $343,32
CERRO VERDE FORESTAL S.A (BIGFOREST) $3.350,00
CERVECERIA NACIONAL CN S.A $1.741.650,00
CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A $74.894,88
CORPORACION DE DESARROLLO DE MERCADO $9.439.34
SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH S.A !
CORPORACION FAVORITAC.A $1.463.200,00
CRISTALERIA DEL ECUADOR S.A CRIDESA $94.429,91
EL REFUGIO FORESTAL S.A $3.375,00
EL TECAL C.AEL TECA $3.285,00
HOLCIM ECUADOR S.A $1.126.448,62
HOTEL COLON INTERNACIONAL C.A $14.706,72
INDUSTRIAS ALES C.A $19.800,00
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INVERSANCARLOS S.A $66.000,00

LA COMPANIA FORESTAL STRONGFOREST $3.150,00
LA RESERVA FORESTAL REFOREST S.A $3.060,00
MERIZA S.A $3.200,00
RIO CONGO FORESTAL C.A CONRIOCA $3.600,00
g?ACIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS $82.800,00

Fuente: Elaboracidn propia en base al Boletin Bursatil al Cierre Virtual
de laBVG

De acuerdo a la Tabla 39 podemos observar las 22 empresas que se seleccionaron
para la construccion del portafolio de inversion, las cuales fueron elegidas en base a
quienes tengan mayor capitalizacion bursatil, es decir, el monto total en délares que las
empresas cotizan en bolsa, cuyos valores se obtienen al multiplicar el nmero de

acciones por el precio de las mismas.

3.5.1. Pesos de los activos

Uno de los célculos que se debe realizar antes de determinar el rendimiento y
riesgo del portafolio, es el de la ponderacién de los activos, es decir, el porcentaje de
peso que tiene cada una de las acciones que conforman la cartera, considerando que el
total de los pesos del portafolio debe sumar 100%. Los pesos de las acciones se
obtienen al dividir el producto de la multiplicacion del precio de la accion por el total de
las acciones cotizadas para la suma de los productos del total de los pesos y el total de

los precios de las acciones.

Tabla 40.

Pesos de las acciones en el portafolio
EMPRESA PESOS
Banco Amazonas 0,28%
Banco Bolivariano 3,51%
Banco de Guayaquil 7,10%
Banco de la Produccién 3,17%
Banco del Pichincha 10,05%
Banco Solidario 0,47%
Cerro verde Bigforest S.A 0,05%
Cerveceria Nacional 27,26%
Continental Tire 1,24%
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CTH 0,17%

Corporacion la Favorita 23,55%
Compaiiia Forestal 0

Strongforest S.A 0,05%
Cridesa 1,27%
El refugio forestal 0,05%
El tecal C.A 0,05%
Holcim Ecuador 18,56%
Hotel Colon 0,25%
Industrias Ales 0,40%
Inversancarlos 0,97%
Meriza S.A 0,05%
Rio congo C.A 0,06%
San Carlos S.A 1,47%
TOTAL 100%

Fuente: Elaboracién propia

En Tabla 40 podemos observar los pesos de cada una de las acciones, siendo la
empresa Corporacion favorita con mayor peso, ocupando un 23,54% del total del
portafolio. Valor que se obtiene al aplicar la formula: (B2*B41)/suma producto

(B2:W2; B41:W41).

En la construccion de un portafolio es esencial determinar dos componentes: el
rendimiento y el riesgo de la cartera, para saber qué tan rentable es nuestra inversion.
Por ende, a continuacién presentaremos los resultados obtenidos de los dos

componentes.

3.5.2. Rendimiento del portafolio de inversién seleccionado

Para calcular el rendimiento del portafolio de inversién, primero debemos
calcular el rendimiento historico mensual de la cartera conformada por 22 activos, por
lo tanto, debemos utilizar la funcion suma producto del total de los pesos de cada activo

y el total de los rendimientos mensuales de todos los activos.

En la Tabla 41 podemos apreciar el rendimiento mensual que tuvo la cartera
compuesta por los 22 activos en el periodo comprendido entre enero del 2018 y

diciembre del 2020.
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Tabla 41
Rendimiento histérico mensual del portafolio de 22 acciones

fecha Rendimiento del portafolio
1/18 2,265%
2/18 -0,311%
3/18 0,956%
4/48 37,785%
5/18 9,037%
6/18 7,364%
7/18 -2,205%
8/18 1,909%
9/18 -16,029%
10/18 22,630%
11/18 0,015%
12/18 -0,268%
1/19 2,437%
2/19 1,137%
3/19 -1,688%
4/19 7,039%
5/19 -12,159%
6/19 1,130%
7/19 -1,782%
8/19 -1,333%
9/19 -0,776%
10/19 0,863%
11/19 -0,375%
12/19 -0,224%
1/20 2,028%
2/20 -0,311%
3/20 0,368%
4/20 1,022%
5/20 0,873%
6/20 -1,141%
7/20 1,457%
8/20 0,312%
9/20 -0,590%
10/20 1,618%
11/20 -0,871%
12/20 -0,471%

Fuente: Elaboracién propia

Cabe recalcar que nosotros para determinar el rendimiento del portafolio
debemos calcular el promedio de la suma total del rendimiento mensual del portafolio
(Tabla 41) para poder determinar la rentabilidad promedio mensual del portafolio,
finalmente el resultado se multiplicara por doce y obtendremos el rendimiento anual del

portafolio.
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A continuacion en la Tabla 42 presentamos el rendimiento promedio y anual del

portafolio conformado por las 22 empresas pertenecientes a la BVG.

Tabla 42.
Rendimiento promedio y anual del portafolio

fecha Rendimiento del portafolio
1/18 2,265%
2/18 -0,311%
3/18 0,956%
4/48 37,785%
5/18 9,037%
6/18 7,364%
7/18 -2,205%
8/18 1,909%
9/18 -16,029%
10/18 22,630%
11/18 0,015%
12/18 -0,268%
1/19 2,437%
2/19 1,137%
3/19 -1,688%
4/19 7,039%
5/19 -12,159%
6/19 1,130%
7/19 -1,782%
8/19 -1,333%
9/19 -0,776%
10/19 0,863%
11/19 -0,375%
12/19 -0,224%
1/20 2,028%
2/20 -0,311%
3/20 0,368%
4/20 1,022%
5/20 0,873%
6/20 -1,141%
7/20 1,457%
8/20 0,312%
9/20 -0,590%
10/20 1,618%
11/20 -0,871%
12/20 -0,471%
Rendlm_lento 1.71%
promedio
mensual
Rendimiento 20,57%
anual

Fuente: Elaboracién propia
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Segun la Tabla 42 podemos observar que el rendimiento promedio mensual del

portafolio fue de 1,71%, mientras que su rentabilidad anual es del 20,57%.

3.5.3. Volatilidad del portafolio de inversion

La volatilidad del portafolio es el segundo componente importante en la
construccién de un portafolio de inversion, ya que nos permite determinar la posibilidad
de que tengamos una consecuencia financiera negativa al realizar una inversion, por
ende, calcularemos la volatilidad total de esta cartera conformada por 22 acciones que

se cotizan en la BVG.

La desviacion estandar de las rentabilidades mensuales de los 22 activos nos
permite obtener la volatilidad mensual del portafolio, resultado que al multiplicar por la
raiz de doce, obtendremos la volatilidad anual del portafolio, como podemos ver en la

Tabla 43.

Tabla 43.
Volatilidad del portafolio

fecha Rendimiento del portafolio
1/18 2,265%
2/18 -0,311%
3/18 0,956%
4/48 37,785%
5/18 9,037%
6/18 7,364%
7/18 -2,205%
8/18 1,909%
9/18 -16,029%
10/18 22,630%
11/18 0,015%
12/18 -0,268%
1/19 2,437%
2/19 1,137%
3/19 -1,688%
4/19 7,039%
5/19 -12,159%
6/19 1,130%
7/19 -1,782%
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8/19 -1,333%

9/19 -0,776%
10/19 0,863%
11/19 -0,375%
12/19 -0,224%
1/20 2,028%
2/20 -0,311%
3/20 0,368%
4/20 1,022%
5/20 0,873%
6/20 -1,141%
7/20 1,457%
8/20 0,312%
9/20 -0,590%
10/20 1,618%
11/20 -0,871%
12/20 -0,471%
Volatilidad

mensual del 8,28%
portafolio

Volatilidad

Anual del 28,70%
portafolio

Fuente: Elaboracién propia
De acuerdo a la Tabla 43, podemos observar que el portafolio compuesto por 22
acciones de distintos sectores econdmicos, presenta una volatilidad mensual del 8,28%

mientras que la volatilidad anual asciende a 28,70%.

3.5.4. Valor en Riesgo (VaR)

El VaR se utiliza para calcular el valor de la pérdida méxima que puede tener la
inversion a realizarse, bajo un nivel de confianza aceptado. En este caso, para su

calculo, utilizamos el 95% de confianza, cuyo resultado se puede ver en la Tabla 44.

Tabla 44.
Valor en riesgo del portafolio

fecha Rendimiento del portafolio
12/17
1/18 2,265%
2/18 -0,311%
3/18 0,956%
4/48 37,785%
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5/18 9,037%

6/18 7,364%
7/18 -2,205%
8/18 1,909%
9/18 -16,029%
10/18 22,630%
11/18 0,015%
12/18 -0,268%
1/19 2,437%
2/19 1,137%
3/19 -1,688%
4/19 7,039%
5/19 -12,159%
6/19 1,130%
7/19 -1,782%
8/19 -1,333%
9/19 -0,776%
10/19 0,863%
11/19 -0,375%
12/19 -0,224%
1/20 2,028%
2/20 -0,311%
3/20 0,368%
4/20 1,022%
5/20 0,873%
6/20 -1,141%
7120 1,457%
8/20 0,312%
9/20 -0,590%
10/20 1,618%
11/20 -0,871%
12/20 -0,471%
VAR 95%
Mensual -4,694%
VAR 95% -16,260%
Anual

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la Tabla 44, que con un 95% de confianza, en caso de existir una
pérdida, esta no excedera el 16,26%. Este resultado fue calculado en base a las
rentabilidades mensuales del portafolio a través de la funcién en Excel denominada

percentil.

3.5.5. Correlacion

La matriz de correlaciones se considerante importante de calcular ya que nos

permite saber si los activos estan perfectamente correlacionados, es decir, el
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comportamiento de las variables. Los del coeficiente de correlacidn se encuentran entre
-1 +1, sin embargo, e debe tomar en cuenta que si un resultado es igual a 0 significa que
no hay relacién entre las variables. Para determinar la matriz de correlacion se calculara
en base a la funcion de Excel: Coef.de. correl. Resultados que se pueden apreciar en la

Tabla 45.

Tabla 45.
Matriz de correlaciones del portafolio

B. Amazo1B. Boliv B. GuayiB. Prod B. PichiiB. Solide Cerro ve CervectContineiCTH  C. La FiComp Cridesa El refugEl teca Holcim Hotel C Industr Inversa Meriza ! Rio con: San Carlos S.A
B. Amazonas 1,000
B. Bolivariano 0276 1,000
B. Guayaquil 076 0193 1,000
B.Produccion 0234 0146 0201 1000
B. Pichincha 0307 017 0020 0022 1,000
B. Solidario 0032 A0 0032 0011 0001 1000
Cemoverde Big 0121 0054 0011 0065 0% -0.292 1,000
CerveceriaNac 0108 0063 0213 0108 0046 0026 -0.267 1.000
Continental Tire 0,159 0236 0,093 0404 013 0296 0047 0323 1,000
CTH 0362 0263 0191 0130 0183 0218 0.214 0194 0,039 1,000
ClaFavorta 0173 0093 0052 034 0102 -0.009 0315 0225 00730048 1,000
CompForestal 0207 0026 0189 0343 0039 -0231 0160 0267 -032-0200 0336 1.000
Cridesa 0143 0161 0090 0340 0052 0297 0241 0046 -0329-0065 0083 0262 1,000
Elrefugioforest 0,141 0207 0043 0242 0059 0.064 -0.097 0,084 0005 0,000 0356 0128 -0.003 1,000
Eltecal CA 0298 0391 0085 03719 001 018 0067 0086 0194 0156 0167 -0.144 0043 -0.294 1,000
Holcim Ecuador 0,056 0262 -0.250 -0.3%0 -0.003 0.000 013 -0.291 0281 0100 -0.088 0137 -0.6%8 -0.064 0107 1,000
Hotel Colon 0195 0103 0134 0228 0063 0263 0257 (165 00670307 0120 0029 0261 0122 0080 0256 1,000
Industrias Ales 0,140 0136 184 0478 0139 0.040 -02%6 0136 0186 0018 0073 -0.001 -0.665 -0.207 0035 0485 0358 1,000
Inversancarlos 0205 015 078 0351 0107 0100 0152 0163 0066 0131 0286 0261 0247 0118 0250 -0.360 -0.065 0,351 1,000
Meriza SA 0152 0166 0247 0033 0260 0267 -0.025 0,039 0303 0006 0,020 -0.185 -0.083 0193 0217 0046 -0.165 0276 0262 1000
RiocongoCA 0114 0367 0301 0345 0130 0102 0009 -0.081 04150000 0010 0,165 -0.04 0167 0091 0236 0.0 0034 0180 0363 1,000
SanCarlos SA 0020 0013 130 0232 0036 011 0051 0092 0294 028 0137 0316 0262 0,023 0.028 0272 0003 0348 0571 0026 0116 1,000

Fuente: Elaboracion propia

&

En la Tabla 45 podemos observar que todas las acciones que pertenecen a este
portafolio se encuentran perfectamente correlacionadas ya que los valores en la matriz

se encuentran entre -1 +1 del total del portafolio.

3.6.  Optimizacién del Portafolio de Inversion
Para llegar a determinar el portafolio que nos brinde una mayor rentabilidad
mientras aceptamos un menor nivel de riesgo, previamente obtuvimos distintos

portafolios que combinados en la relacion riesgo y rendimiento no fueron los 6ptimos.

La herramienta que nos permitira realizar la optimizacion es la version de prueba

del software @RISK, considerando que todas las acciones tienen una distribucion
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normal, introduciremos restricciones de tal forma que un inversionista desea un
rendimiento esperado mayor o igual al 20%, mientras que la volatilidad sea menor o
igual al 18%, restricciones que son utilizadas para todos los portafolios de estudio, ver

en el ANEXO 8. A continuacion presentamos los resultados de aquellos portafolios.

3.6.1. Portafolio con 20 activos

En este portafolio los activos que lo conforman se seleccionaron en base a su

mayor rentabilidad, es decir, de la cartera de 22 activos, los 2 activos que tenian menor

rentabilidad segun el sector al que pertenecen fueron retirados del portafolio, para asi

conformar un portafolio con 20 acciones. Resultados que se pueden ver en la Tabla 46

Tabla 46.
Resultados del portafolio con 20 activos
Rendimiento del portafolio 20,665%
Volatilidad del portafolio 28,822%
VaR 95% -16,334%
B. Bolivariano 3,52%
B. Guayaquil 7,13%
B. Produccién 3,18%
B. Pichincha 10,09%
B. Solidario 0,48%
Pesos de Cerro verde Bigforest S.A 0,05%
cada accién Cerveceria Nacional 27,38%
en el portafolio | Continental Tire 1,24%
de inversion C. La Favorita 23,66%
Comp Forestal Strongforest S.A 0,05%
Cridesa 1,28%
El refugio forestal 0,05%
El tecal C.A 0,05%
Holcim Ecuador 18,64%
Hotel Colon 0,25%
Industrias Ales 0,40%
Inversancarlos 0,97%
Meriza S.A 0,05%
Rio congo C.A 0,05%
San Carlos S.A 1,47%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracién propia
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Como podemos observar en la Tabla 46 el rendimiento es menor en
comparacion al riesgo, por ende, al optimizar el portafolio buscamos obtener mejore
resultados, sin embargo, el riesgo no siempre es posible minimizarlo, en la Tabla 47

tenemos los siguientes resultados.

Tabla 47.
Resultados de la optimizacion del portafolio con 20 activos

Adjustable Cells Hard Constraints
B7 [#) 07 7] 7 G7 HT 17 i K7 L7 M7 N7 o7 7 a7 R7 57 i u7 B3=1 B12:=0,2 Bl5+ 0,18
3523%  7,30% 3,181% 10,091% 0,476% 0,050% 27,385% 1,243% 23655% 0,048% 1,276% 0,051% 0050% 18,641% 0251% 0402% 0972% 0048% 0054% 1474% 100,000% 34083%  23,8%%

0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 50,000% 0000% 50000% 0000% 0000% 0000% 0000% 100000% 17753%  2308%
100000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 100000%
0000% 0000% 0,000% O0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 100000% 0,000% 0000% 100000% 01013
0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 25,000% 0,000% 0,000% 25,000% 0,000% 0000% 25000% 0,000% 0000% 25000% 0,000% 100,000%

0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 25000% 75000% 100,000%

0000% 0000% 100,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 100000% -31048%  2535%
| 0000% 100000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 100,000% 127370% 14023%
0000%  0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 5548% 0,000% 0000% 0000% 0000% 94452% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 100000% 47,008% 20143

0000%  0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 46051% 0000% 53935% 0000% 100000% £033%

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa @risk

En la Tabla 47 podemos observar que ninguna combinacion de activos nos
permite obtener una rentabilidad mayor o igual al 20% y un riesgo menor o igual al
18%, por lo tanto, si desedramos invertir en estos 20 activos tendriamos que aceptar un

nivel mayor de riesgo como mostramos en la Tabla 46.

3.6.2. Portafolio con 19 activos

Hemos construido un portafolio compuesto por 19 activos de diferentes sectores
econdmicos que poseen mayor rentabilidad frente a las demas acciones, cuyos
resultados esperamos que nos brinde una mayor rentabilidad y un menor riesgo, los

mismos que podemos observar en la Tabla 48.

Tabla 48.
Resultados del portafolio con 19 activos

Rendimiento del portafolio 21,11%
Volatilidad del portafolio 29,29%
VaR 95% -16,58%
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B. Bolivariano 3,58%
B. Guayaquil 7,24%
B. Produccion 3,23%
B. Pichincha 10,24%
B. Solidario 0,48%
Pesos de Cerro Verde forestal (Bigforest 0,05%
cada accion | Cerveceria Nacional 27,79%
enel
portafolio [ Continental Tire 1,26%
de inversion | C. La Favorita 24,01%
Comp. Forestal Strongforest 0,05%
Cridesa 1,29%
El refugio forestal 0,05%
El tecal C.A 0,05%
Holcim Ecuador 18,92%
Hotel Colon 0,26%
Industrias Ales 0,41%
Inversancarlos 0,99%
Meriza 0,05%
Rio congo C.A 0,06%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia

De acuerdo a la Tabla 48 podemos ver que un portafolio de 19 activos tiene una
rentabilidad anual del 21,11% y una volatilidad anual del 29,29%, demostrando que es

una inversion en la cual tendriamos que aceptar un nivel de riesgo mas alto.

Tabla 49.
Resultados de la optimizacién del portafolio con 19 activos

Adjustable Cells Hard Constraints

87 g W ® B & W § 7§ & 0 MW N 0 7 @ K 5 T B¥=1 M0 85018
3576%  7236%  3,208% 10242% 0,483% 0051% 27734% 1261% 24009% 0,048% 1295% 0052% 0050% 18920% 0255% 0409% 0986% 0049% 0,055% 100000% 5 E10% 0231728302

0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% S0,000% 0000% 0000% 0,000% 50,000% 100000% 12303% 010652298
100000% 0,000% 0,000% 0000% D000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% DO00% 0001% 0000% 0,000% 100,000% 33018% 0180305138

0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0.000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 100000% 0,000% 100000% 0545% 0004287354

0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 25000% 0000% 0,000% 0,000% 25000% 25,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 25000% 100000% -2,880% 0032640686

0,000% 0000% 0000% 0,000% DO00% 0000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 25000% 0000% 0000% 75000% 0,000% 0,000% 0,000% 100,000% -12,313

0,000% 100,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 00008 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 00008 100,000% -216,151% 1402405382
0,000% 18524% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 43708% 0,000% 37767% 0000% 0000% 0000% 0000% 00008 100000% -3¢,

0000% 112485% 0,000% 0000% 0,000% 0.000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 71424% 0000% 0000% 17,090% 0,000% 100,000% 5,365
0000% 0000% 0000% 0000% D,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% DO00% 2853% 0000% 97,147% 100,000% 07

0,005130355

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa @risk

La Tabla 49 nos muestra que este portafolio con 19 activos no nos permite

minimizar el riesgo de acuerdo a las restricciones establecidas, es decir, no hay
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combinaciones de activos existentes que nos permita alcanzar mejores resultados de los

ya calculados.

3.6.3. Portafolio con 18 activos

El portafolio que podemos ver en la Tabla 50, esta compuesto por 18 activos,

cuyos resultados de rendimiento y volatilidad podemos observar a continuacion.

Tabla 50.
Resultados del portafolio con 18 activos
Rendimiento del portafolio 21,1%
Volatilidad del portafolio 29,3%
VaR 95% -16,6%
B. Bolivariano 3,58%
B. Guayaquil 7,24%
B. Produccion 3,23%
B. Pichincha 10,25%
B. Solidario 0,48%
Pesos de Cerro Verde forestal (Bigforest) 0,05%
cada accion Cerveceria Nacional 27,81%
en el portafolio | Continental Tire 1,26%
de inversion C. La Favorita 24,02%
Comp. Forestal Strongforest 0,05%
Cridesa 1,30%
El refugio forestal 0,05%
El tecal C.A 0,05%
Holcim Ecuador 18,93%
Hotel Colon 0,26%
Industrias Ales 0,41%
Inversancarlos 0,99%
Rio congo C.A 0,06%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracién Propia

En la Tabla 50 podemos ver que el rendimiento anual del portafolio es del

21,10%, mientras que la volatilidad anual es del 29,30%. Al tener un riesgo mayor que

la rentabilidad buscamos optimizar con el fin de minimizar el riesgo y maximizar la

rentabilidad.
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Tabla 51.
Resultados de la optimizacion del portafolio con 18 activos

Adjustable Calls Hard Constraints
B7 7 D7 7] F G7 H7 7 7 K7 17 M7 N7 o7 7 a7 R7 57 B9=1 B12:=0,2 B15==0,13
3577%  7,240% 3,230% 10,247% 0483% 0,051% 27,808% 1262% 24,021% 0048% 1296% 0,052% 0,050% 18,929% 0,255% 0409% 0,987% 0,055% 100,000% -7235%  2852%

0000% D0000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% DO00% 50,000% 0,000% 50,000% 0,000% 100,000%
0,000% 100,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% D0000% 0000% D0000% 0000% 0,000% 100000% -
0000% 0000% 00005 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 100000% 0,000% 0000% 0,000% 100000% -1233%
0000% 0,000% 00005 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 25,000% 25000% 0000% 0000% 25,000% 0000% 0,000% 25,000% 0,000% 100000% 0711%
0000% 0,000% 00005 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 25,000% 0000% D0,000% 75,000% 0,000% 100,000%
100,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 00005 0000% 0000% 0,000% 00005 0000% 0000% 0,000% O0000% 0,000% 0,000% 0000% 100,000% -13,13%
0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% O0000% £923% 0027% 3,308% 0000% 0,000% 89,741% 0000% 100000% 4802
0000% 0,000% 0000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 16322% 53,700% 0000% 29978% 0000% 0000% D0000% 0000% D0000% 0000% 0,000% 100000% -

0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% O0000% 43425% 40735% 0000% 0000% D0000% 10730% 0,000% 100000% 0,505

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa @risk

Al realizar la optimizacion pudimos ver que no hay combinaciones de activos
que nos permitan obtener una rentabilidad igual o mayor a un 20%, mientras tenemos

un riesgo menor o igual al 18%. Ver Tabla 51.

3.6.4. Portafolio con 17 activos

Se realizd una combinacion con 17 activos, calculandose como en los portafolios
anteriores la rentabilidad anual y la volatilidad anual, los resultados se pueden observar

en la Tabla 52.

Tabla 52.
Resultados del portafolio con 17 activos
Rendimiento del portafolio 27,211%
Volatilidad del portafolio 36,583%
VaR 95% -28,670%
B. Bolivariano 4,41%
B. Guayaquil 8,93%
B. Produccién 3,98%
B. Pichincha 12,64%
B. Solidario 0,60%
Pesos de Cerro Verde forestal (Bigforest) 0,06%
cada accién Cerveceria Nacional 34,30%
en el portafolio | Continental Tire 1,56%
de inversion C. La Favorita 29,63%
Comp. Forestal Strongforest 0,06%
Cridesa 1,60%
El refugio forestal 0,06%
El tecal C.A 0,06%
Hotel Colon 0,31%
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Industrias Ales 0,50%
Inversancarlos 1,22%
Rio congo C.A 0,07%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Segun la Tabla 52 podemos observar que el portafolio con 17 activos, nos brinda
un rendimiento anual del 27,21%, sin embargo, la volatilidad del portafolio sigue siendo
mayor con un 36,58%. Por ello, optimizaremos el portafolio, buscando minimizar el

riesgo, como podemos ver en la Tabla 53.

Tabla 53
Resultados de la optimizacién del portafolio con 17 activos

Adjustable Cells Hard Constraints
B7 7 07 E7 F7 &7 H7 17 7 K7 L7 M7 N7 o7 P7 a7 R7 B3=1 Bl2:=0.2 Bl5<=0,18
4413% 8930% 3,984% 12,640% 0,596% 0,063% 34,301% 1,556% 29,630% 0,060% 1598% 0064% 0062% 0,315% 0504% 1,217% 0,068% 100,000% -28348% 367776%

0,000% 0000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% G50,000% 50,000% 100,000% -
100,000% 0000% 0000% 0000% O0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 100000% -
0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 100,000% 0000% 0,000% 100,000% -
0,000% 25,000% 25,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 25000% 0,000% 0,000% 25000% 0,000%  100,000% -
0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 25000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 75000% 100,000% 0,183%

0,000% 100,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% | 100,000% -14

0,000% B,2309% 0,000% 91,691% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 100,000% -12

0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 13504% 0000% 0000% B80496% 100000% G5053%  41519%
0,000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% 0,000% 0,000% 0,000% 0000% S0069% 0,000% 0000% 0000% 5,931% 100000% 0,194%  0,3232%

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa @risk

De acuerdo a la Tabla 53 podemos llegar a concluir que no hay combinaciones
de activos que nos permitan optimizar el portafolio, es decir, llegar tener una

rentabilidad mayor o igual al 20% y una volatilidad menor o igual al 18%

3.6.5. Portafolio con 16 activos

El portafolio que presentamos a continuacion estd compuesto por 16 activos que
pertenecen a diferentes sectores econdomicos, buscando encontrar mejores resultados en

cuanto a rentabilidad y volatilidad del portafolio. Ver Tabla 54.
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Tabla 54.
Resultados del portafolio con 16 activos

Rendimiento del portafolio 27,23%
Volatilidad del portafolio 36,61%
VaR 95% -28,69%
B. Bolivariano 4,42%
B. Guayaquil 8,94%
B. Produccion 3,99%
B. Pichincha 12,65%
B. Solidario 0,60%
Pesos de Cerro Verde forestal (Bigforest 0,06%
cada accién Cerveceria Nacional 34,32%
en el portafolio | Continental Tire 1,56%
de inversion C. La Favorita 29,65%
Comp. Forestal Strongforest 0,06%
Cridesa 1,60%
El tecal C.A 0,06%
Hotel Colon 0,32%
Industrias Ales 0,50%
Inversancarlos 1,22%
Rio congo C.A 0,07%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

Segun la Tabla 54 el portafolio compuesto por 16 activos nos brinda una
rentabilidad del 27,30%, sin embargo, la volatilidad es mucho mayor con 36,61% anual.
Esto quiere decir que para invertir en este portafolio, debemos aceptar un nivel elevado

de riesgo para tener la rentabilidad antes mencionada.

Tabla 55
Resultados de la optimizacién del portafolio con 16 activos

Adjustable Calls Hard Constraints

B7 vl 07 ¥ ® & W 7 ¥ & 17 M N @7 P Q7 BI=1 Bi5<=018 B12:=02
4416%  BO36% 3086 12648% 0597% 0063% 34323% 1557% 29,640% 00G0% 1509% 0062% 0315% 0504% 1218% 0068% [100000% 35,507%  47,909%

0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 50000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 50,000% 100,000%
100000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% D000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0,000%|100000% 13,039
0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 100000% 0000% 0,000% |100,000%
0000% 0000% 0000% 25000% 25,000% 25,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000% 0,000% 25000% 0000% 0,000% 0000% 0,000% |100,000%
0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 250006 0,000% 0000% 75000%  100,000%
0,000% 100000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% D000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 100,000% 140239

0000% 0000% 100000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000%100000% 25340%
0000% 0000% 00008 O0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 0,000% 0000% 0000% 20974% 0000% 73026% 0000% 0,000%  100,000% 26926% -17,101%
0000% 0000% 0000% O0000% 0000% 0000% 0000% 0000% 13925% 0000% BLO7S% 0,000% 0,000% 0000% 0000% 0,000%100,000% 19161% 31910%

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa @risk
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Sin embargo, en este portafolio no es posible optimizarlo, ya que no nos permite
encontrar combinaciones que nos dejen alcanzar la rentabilidad y el riesgo que fueron
ingresados en las restricciones, en donde la rentabilidad debe ser mayor o igual al 20% y

la volatilidad menor o igual al 18%. Ver Tabla 55.

3.6.6. Portafolio con 15 activos

El portafolio con 15 activos fue la cartera con el menor nimero de activos que
construimos, con el propésito de que al tener menos activos obtendremos mayor

rentabilidad y menor riesgo, resultados que podemos ver a continuacion en la Tabla 56.

Tabla 56.
Resultados del portafolio con 15 activos
Rendimiento del portafolio 27,25%
Volatilidad del portafolio 36,63%
VaR 95% -28,71%
B. Bolivariano 4,42%
B. Guayaquil 8,94%
B. Produccién 3,99%
B. Pichincha 12,66%
B. Solidario 0,60%
Pesos de Cerro Verde forestal (Bigforest) 0,06%
cada accién Cerveceria Nacional 34,34%
en el portafolio | Continental Tire 1,56%
de inversion C. La Favorita 29,67%
Comp. Forestal Strongforest 0,06%
Cridesa 1,60%
Hotel Colon 0,32%
Industrias Ales 0,50%
Inversancarlos 1,22%
Rio congo C.A 0,07%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracién propia

Segun la Tabla 56, la cartera con 15 activos nos proporciona un rentabilidad
anual del 27,25%, siendo elevada en comparacion de las carteras anteriores, sin
embargo, el nivel de riesgo a aceptar es mayor, dandonos una volatilidad anual del

36,63%.
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Tabla 57.
Resultados de la optimizacion del portafolio con 15 activos

Adjustable Cells Hard Constraints
B7 7 07 E7 F7 a7 H7 17 7 K7 L7 M7 N7 o7 7 B9=1 B12:==02 Bl5+=0,13

4418% B8,941% 3,989% 12,656% 0,597% 0,063% 34344% 1558% 29667% 0,060% 1600% 0315% 0505% 1219% 0068% 100,000% 2270%%  3619%
0,000% 0,000% 0,000% O0,000% O0000% O0000% O0000% G50,000% 0,000% O0,000% GS0,000% 0000% O0000% O0,000% O0000%  100000% -2035% 872%

100,000% 0,000% 0,000% 0,000% O000% O0,000% O000% O000% O000% O000% O000% O000% O000% O000% O000%  100000% -7,177% @ 18,03%
0,000% 0,000% 0000% O0,000% O0000% O0000% O000% 0000% O000% O0,000% O000% 0,000% 100,000% 0,000% O000% 100,000% 2424%%  3451%
0,000% 0,000% 25000% O0,000% O0,000% 25000% 0,000% O0000% O0,000% 25000% 0,000% O0000% O0000% 0,000% 25000% 100000% -1,123% £,34%
0,000% 0,000% 0000% O0,000% O0000% O0000% O0000% O0000% O0000% O0000% O0000% 0000% 25000% 75000% O0000% 100,000% 3,108% 11,38%
0,000% 0,000% 0,000% 45746% 54,254% 0,000% 0,000% 0,000% O0000% O0000% O0000% O0000% O000% O000% O0000% 100000% 3,188%  10803%
0,000% 0,000% 0000% O0000% O0000% O0000% O0000% O0000% O000% O0000% O0000% O0000% B8545% 91,455% 0,000% 100,000% -1530%  12,89%
0,000% 0,000% 0,000% O0,000% O0000% O0000% O0000% O0000% O000% O0000% O000% 63,231% O0000% 0000% 31769% 100000% 7349% 14,55%
0,000% 0,000% 0,000% O0000% O0000% O0000% O0000% 24,188% 15733% 0,000% 0,000% 0,000% 6007% 0000% 0000% 100,000% 24411% 2358%

Fuente: Elaboracion propia a partir del programa @risk

Al optimizar el portafolio, no es posible encontrar combinaciones en las
acciones que nos permitan minimizar el riesgo del 18% y maximizar la rentabilidad de
20%. Sin embargo, al querer invertir en este portafolio se debe aceptar un nivel de

riesgo elevado. Ver Tabla 57.

3.6.7. Portafolio 6ptimo de inversion con 22 activos

Nuestro portafolio 6ptimo se ha llegado a determinar ya que al contar con el
riesgo y rendimiento total de la cartera procedemos a optimizar el portafolio compuesto
por los 22 activos de distintos sectores econdémicos, sujeto a las restricciones
anteriormente mencionadas, en el cual buscamos encontrar una combinacién de activos
gue nos permiten minimizar el riesgo y a su vez maximizar la rentabilidad que ya fueron

calculadas, cuyos resultados podemos ver en la Tabla 58.

Tabla 58.
Resultados del portafolio optimizado

Adjustable Cells Hard Constraints

¥ 0O 0 8 R & W I D @ U W N O Wy RS WU VW P00
0000% 0000% 0000% 0000% 00008 0000% 0,000% 000% 0000% 0000 0000 0000% 000K 000K 0000% 0000% T05I9% 0000% 25461% 0.000% 0000% DOOOK | 100% 20508 15308

Fuente: Elaboracién propia a partir del programa @risk
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En la Tabla 58 podemos ver los resultados que obtuvimos con el software @risk, en
donde nos dice que para obtener una rentabilidad del 22,59% mientras tenemos un
riesgo del 15,32%, debemos invertir solo en dos acciones, un 70,52% de nuestro capital
en las acciones del Hotel colon y el 29,48% en las acciones de Inversancarlos,

entendiendo que el total de nuestra inversion es el 100%.

3.7. Resultados

Las carteras de inversion que fueron construidas tuvieron la finalidad de
encontrar el portafolio 6ptimo compuesto por titulos de renta variable que son cotizadas
en la Bolsa de Valores de Guayaquil, tratando de encontrar la mayor rentabilidad

posible con el menor riesgo aceptable.

Previo a la aplicacion de la metodologia de carteras, fue necesario contar con la
informacidn historica de los precios de cierre de cada una de las acciones del periodo
determinado para la investigacion en este caso, periodo comprendido desde diciembre
del 2017 hasta diciembre del 2020, en base a esa informacion se calculd la rentabilidad
y el riesgo de cada accidn, para luego seleccionar 22 activos que conformarian el primer

portafolio de inversion.

El primer portafolio se construyo en base a 22 acciones de distintos sectores
economicos, el cual muestra un rendimiento del 20,57% y una volatilidad anual del
28,70%. Sin embargo, al optimizar el portafolio con ayuda del software @Risk, sujeto a
restricciones en donde aceptabamos una rentabilidad mayor o igual al 20% y un riesgo

menor o igual al 18%, se encontré una combinacion de dos activos que permite obtener
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una rentabilidad del 22,59% y un riesgo del 15,32%, debiendo invertir un 70,52% de
nuestro capital en acciones de la empresa Hotel Colon y un 29,48% en acciones de la

empresa Inversancarlos.

Adicionalmente, se construyd 5 posibles escenarios con la finalidad de encontrar
mejores resultados. El primero portafolio fue construido con 20 activos, mostrando un
nivel de rentabilidad del 20,60% y un riesgo del 28,82%, un portafolio compuesto por
19 activos cuya rentabilidad es del 21,11% y una volatilidad del 29,29%, una cartera de
18 activos con una rentabilidad del 21,10% y una volatilidad anual del 29,30%, un
portafolio conl7 activos, cuya rentabilidad es del 27,21% y un riesgo del 36,58%, una
cartera con 16 activos con un rendimiento del 27,23% y un riesgo del 36,61% y por
ultimo, un portafolio compuesto por 15 activos cuya rentabilidad es del 27,25% y una
volatilidad del 36,63%, todos los portafolios mostraron un nivel de riesgo mayor en
comparacion a la rentabilidad. Sin embargo, ningan portafolio mencionado
anteriormente se pudo optimizar, es decir, no se encontrd6 combinaciones en los activos
que lo conforman que cumplan con las restricciones establecidas en donde se busca

minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad.
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CAPITULO IV
4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. Conclusiones

El presente trabajo de titulacion fue disefiado para conocer el mercado bursétil y
construir un portafolio 6ptimo mediante la aplicacion de la teoria moderna del portafolio
el cual busca brindar a los futuros inversionistas herramientas estadisticas que les
permita tomar las mejores decisiones a la hora de invertir, por lo tanto, podemos llegar a
concluir que existen diferentes tipos de mercados financieros, los cuales proporcionan
distintas alternativas para invertir en donde los oferentes y demandantes que intervienen
en los mercados primarios y secundarios buscan tener resultados positivos, es por ello,
que la teoria moderna del portafolio tiene una importancia relevante para los inversores
debido a que se centra en la construccion de un portafolio de inversion con diferentes
tipos de activos financieros permitiendo obtener una mayor rentabilidad mientras se

acepta un nivel de riesgo menor.

Se puede concluir que la informacion recopilada acerca del funcionamiento de la
Bolsa de Valores de Guayaquil es indispensable ya que los diferentes inversionistas
pueden conocer cuales son los emisores de los diferentes titulos valores, los
mecanismos de negociacion permitidos y los intermediarios autorizados que participan,
permitiendo asi analizar y seleccionar los mejores activos financieros para invertir.
Ademas, las personas naturales y juridicas pueden conocer cual es la posicion de la
Bolsa de Valores a través de los indices e indicadores bursatiles, ya que nos
proporcionan informacion acerca de la posicion de las empresas en el mercado bursatil
y la rentabilidad promedio de las mismas, permitiéndonos tener mayor conocimiento al

momento de elegir los titulos para negociar.
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El portafolio que se construy6 para este trabajo de investigacion estd compuesto
por veinte y dos activos pertenecientes a diferentes sectores econdémicos, el cuél
presenta un nivel de volatilidad mayor al nivel de rentabilidad, no obstante, un
portafolio al ser optimizado puede alcanzar mejores resultados. Para la optimizacion del
portafolio se utilizo la version de prueba del software @risk, en donde se plantearon
determinadas restricciones, las cuales nos permitié encontrar una combinacién de dos
activos que nos permiten obtener un nivel de rentabilidad mayor mientras se acepta un

nivel de riesgo menor.

En cuanto a la metodologia a utilizar respecto a la teoria moderna del portafolio
es necesario tener conocimiento del mercado de valores, el manejo adecuado del
software @risk y se debe contar con los precios histéricos de los activos financieros
para realizar los célculos tanto de la rentabilidad como del riesgo ya sea de manera
individual o en su conjunto, sin embargo, la poca accesibilidad a la informacién de
todos los titulos de renta variable y la poca negociacion de los mismos, dificultan la
aplicacion de la metodologia del modelo de Markowitz al obtener resultados confiables.
No obstante, pese a las restricciones antes mencionadas, fue posible seleccionar las 22

acciones que conforman el portafolio de inversion para el presente caso de estudio.

95



4.2. Recomendaciones

Debido a que en este proyecto de grado se utilizo la teoria moderna del
portafolio para conformar un portafolio 6ptimo con acciones de la Bolsa de Valores de

Guayaquil, podria realizar las siguientes recomendaciones:

e Estudiar la Bolsa de Valores de Guayaquil a mayor profundidad con la finalidad
de determinar los motivos por el cual no se ha desarrollado en su totalidad la
negociacion de los titulos de renta variable en comparacién con los de renta fija.
Cabe recalcar, que al aplicar la teoria moderna del portafolio se recomienda
incluir ademas de acciones, titulos de renta fija, como lo son los bonos,
obligaciones, pagares, entre otros existentes en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, procurando obtener mejores resultados.

e Al momento de realizar un portafolio con los titulos de renta variable cotizados
en la BVG, se debe considerar que la informacién brindada por las mismas,
como los boletines diarios y mensuales con los precios de cierre no cuentan con
la base de datos de todas las empresas emisoras, mas bien nos brindan un
extracto de las mismas.

e Serecomienda que a la hora de construir una cartera de inversion se debe prestar
especial atencién en la diversificacion, es decir, considerar incluir varios activos
al portafolio que pertenezcan a diferentes sectores econdémicos, con la finalidad
de minimizar el riesgo en comparacion al que se obtiene cuando se invierte en
un solo activo.

e Debido a que la informacion alojada en la pagina web de la Bolsa de Valores de
Guayaquil respecto a los datos histéricos de los activos financieros, en especial
los correspondientes a renta variable no se encuentra completa, se recomienda

revisar y estudiar los indices e indicadores bursatiles de la Bolsa, los cuales nos
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muestran las posiciones de las empresas en el mercado bursatil asi como la
rentabilidad promedio de las mismas, ayudandonos a tener un mayor
conocimiento de los titulos que se negocian y asi lograr obtener mejores

resultados.

97



BIBLIOGRAFIA

Atehortua, J. (2012). Mercado de Capitales y Portafolio de Inversion. Ediciones de la
u.

Bolsa de Valores de Guayaquil. (s.f.). Obtenido de
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/servicios/index.asp

Bolsa de Valores de Guayaquil . (s.f.). Sobre Mercados: Quienes somos. Obtenido de
Bolsa de Valores de Guayaquil :

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/institucion.asp

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2018). Boletin Bursatil al Cierre Virtual. Obtenido de
Bolsa de Valores de Guayaquil:
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/alcierre/28Diciembre18.pd
f

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2019). Boletin Bursatil al Cierre Virtual. Obtenido de
Bolsa de Valores de Guayaquil:
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/alcierre/30Diciembre19.pd
f

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2020). Emisiones-Prospectos e Informes-Renta
Variable. Obtenido de Bolsa de Valores de Guayaquil:
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/emisiones-renta-

variable.asp

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2020). Estadisticas. Obtenido de Bolsa de Valores de

Guayaquil: https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/estadisticas/index.asp

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2020). Evolucion del BVG iNDEX y del numero de
acciones negociadas. Obtenido de Bolsa de Valores de Guayaquil:

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2020). Metodologia Bursatil. Obtenido de Bolsa de
Valores de Guayaquil:

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/normativa/index.asp

98



Bolsa de Valores de Guayaquil. (s.f.). Autorizacion y Funcionamiento. Obtenido de
Bolsa de Valores de Guayaquil: https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-

de-valores/funcionamiento.asp

Bolsa de Valores de Guayaquil. (s.f.). Ranking Diciembre 2020. Obtenido de Bolsa de
Valores de Guayaquil: https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-de-

valores/ranking.asp#ranking

Bolsa de Valores de Guayquil. (s.f.). ¢ Qué es una casa de valores? Obtenido de Bolsa
de Valores de Guayquil: https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-de-

valores/

Bolsa de Valores de Quito. (s.f.). ¢ Como invertir en la bolsa de valores ecuatoriana?
Obtenido de Bolsa de Valores de Quito:
https://www.bolsadequito.com/index.php/mercados-bursatiles/conozca-el-

mercado/como-invertir

Bolsa de Valores de Quito. (s.f.). EI mercado de valores. Obtenido de Bolsa de Valores
de Quito: https://www.bolsadequito.com/index.php/mercados-

bursatiles/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores

Brun, X., Benitto, O., & Puig, X. (2008). Matematicas Financieras y Estadistica

Basica. Bresca Profit.

Cddigo Organico Monetario y Financiero. (2017). Libro Il-Ley de Mercado. Quito:
Registro Oficial Suplemento 215 de 22-feb.-2006.

Cordoba, M. (2020). Mercado de Valores. Instituto Méxicano de Contadores Publicos,
A.C.

Diario Primicias. (18 de 03 de 2020). La crisis reduce la negociacion de acciones pero
sube la renta fija en Ecuador. Obtenido de Diario Primicias:

https://www.primicias.ec/noticias/economia/crisis-mercado-valores-ecuador/
Dias del Castro, L., & Mascarefias, J. (1994). Ingenieria Financiera. McGraw-Hill.

Federacion Iberoamericana de Bolsas. (2020). HandBook FIAB-Bolsa de Valores de
Guayaquil. Obtenido de Federacion Iberoamericana de Bolsas:

http://handbook.fiabnet.org/bolsa-de-valores-de-guayaquil/

99



Gitman, L., & Joehk, M. (2009). Fundamentos de Inversion Décima Edicion. Pearson

Educacion.

Kolb, R. (1993). Inversiones. Limusa.

Lefeber, L. (1985). La economia politica del Ecuador: Campo, region, nacion (Primera

ed.). Quito: Corporacion Editora Nacional.

Ledn, C., & Vivas, F. (2010). Borradores de Economia. Banco de la Republica de
Colombia. .

Ortiz, H., Gonzélez, L., & Gomez, D. (2014). Una aproximacion de la teoria de

portafolio a las siefores en México. Pensamiento y Gestion.

ProduBanco. (2017 de 09 de 28). Clasificacion de mercado de valores. Obtenido de
Produbanco Grupo Promérica: https://produbanco.tusfinanzas.ec/conoce-

mercado-valores/clasificacion-mercado-de-valores/

Revista Vistaso. (10 de 06 de 2020). En busca del fortalecimiento del mercado de
valores ecuatoriano. Obtenido de Revista Vistado:
https://www.vistazo.com/seccion/enfoque/en-busca-del-fortalecimiento-del-

mercado-de-valores-ecuatoriano

100



ANEXOS

Anexo 1

Formulario “Conozca a su Cliente”

&YALYE
b

FORMULARIO

Edificio Aveiro Piso 12 Oficina 1201
Teléfonos: 3946010 /11/12/13/14
Quito-Ecuador

Av. De los Shyris N32-40 y Av. 6 De Diciembre

DDC “Conozca a su Cliente”
F-01A

1. Informacién Persona Natural

Es Cliente de Casa de Valores Value S.A desde:

':5; :fol:dennﬁcaaon. cédula[] Pasaporte|:| Pais de residencia: . I:l - El _— I:l
Nombres: Provincia: Teléfono Trabajo:
Cantén: Teléfono Domicilio:
Apellidos:
Ciudad: Teléfono Celular:
Sexo: Masculino [] Femenino ]
Fecha de Nacimiento: Direccion Trabajo: Email:
Nacionalidad:
Ocupacién: Direccién Domicilio: Institucién de dependencia:
Estado Civil:

Tipo de Identificacion: Cédula [] Pasaporte []

Direccion Correspondencia:

2. Informacién del Conyuge
Ocupacion:

Namero de Fax:

Direccion Correspondencia:

Fecha de Nacimiento:

Nimero: Pais de residencia: Teléfono Trabajo:
Nombres: Provincia: Teléfono Domicilio:
Apellidos Cantén: Teléfono Celular:
Sexo: Masculino [_] Femenino |:| Ciudad: Email:

Direccion Trabajo: Institucién de dependencia:

Nacionalidad

Alta Gerencia__]

[

Descripcion Posicional:

Otros E: ifi

Independiente ]

Direccién Domicilio:

3. Informacion Financiera

avor llenar todos los espacios con informacion a la fech:

Personal Directivo |:| Person

Nimero de Fax:

al Operativo ]  Personal Servicios [__]

Actividad Econémica o Fuente de Ingresos:

Detalle Ingresos / Egresos

Ingresos Mensuales: Egresos Mensuales:
Descripcién Valor Observaciones Descripcion Valor Observaciones
Sueldo: Alimentacién
Honorarios: Vivienda o Arriendo
Otros Ingresos: Educacion
Salud
Otros (Especificar):
Total Total
Detalle Activos
Bienes Muebl Bienes Inmuebles
Descripcion Valor Detalle (Afio/Modelo/Color, etc.) Descripcion Valor Direccién / Ubicacién
Total Total
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A VALUE

' A . FORMULARIO DDC “Conozca a su Cliente”
F-01A

Av. De los Shyris N32-40 y Av. 6 De Diciembre
Edificio Aveiro Piso 12 Oficina 1201
Quito-Ecuador

Detalle de Cuentas
En Instituciones Financieras Tarjetas de Crédito
Nombre de | Tipode Cuenta | Nimero de Pais Tipo de Tarjeta Fecha de Emisor Niumerode | Miembro Desde
la Cuenta Apertura Vencimiento Tarjeta

Institucion

4. Referencias Personales

Nombre de la Persona Direccion Lugar de Trabajo Cargo Teléfono

5. Politica Conozca a su Cliente:

Usted, su conyugue, parientes (padres, hijos tios, primos, suegros o cufiados) o colaboradores cercanos, desempefian o han desempefiado funciones publicas de
alto grado en los (ltimos cuatro afios, como por ejemplo: Presidente, Ministro, Gobernador, Secretario Nacional, Director General, Dignatario elegido por voto
popular, etc. o que sin ocupar cargo pblico alguno tiene injerencia politica a nivel nacional o Internacional.

si] NO[ |

Por favor indique el origen de los fondos que piensa negociar a través de Casa de Valores Value S.A:

Declaracién: CONOCEDOR DE LAS PENAS DE PERIURIO, DECLARO QUE LA RELACION COMERCIAL CON CASA DE VALORES VALUE S.A.TIENE UN PROPOSITO LICITO Y
QUE LOS RECURSOS QUE ENTREGO SON DE ORIGEN LEGITIMO.

6. Dependencia Econdmica de un Tercero:

sil_] no[ ]

Nombres Completos: CI/RUC/PASAP.
Actividad Econdmica:

Relacion: Familiar: Laboral: Otra:

Direccion:

Teléfono:

LOS DATOS PROPORCIONADOS POR EL CLIENTE A CASA DE VALORES VALUE S.A. SERAN MANEJADOS CON ESTRICTA RESERVA.
AUTORIZACION

Conocedor (a) de las disposiciones de la Ley de Prevencion, detencién y erradicacion del Delito de lavado de Activos y Financiamiento de Delitos, autorizo
expresamente a Casa de Valores Value S.A., realizar el andlisis y verificaciones que considere necesarios; asi como a las Autoridades Competentes en caso de llegar
a determinar la existencia de Operaciones y/o Transacciones Inusuales o Injustificadas; en virtud de lo autorizado, renuncio a instaurar por este motivo cualquier
tipo de accion civil, penal o administrativa en contra de Casa de Valores Value S.A. o sus funcionarios.

En caso de que la informacion declarada pueda variar en el futuro, me comprometo a mantener informado y actualizado a Casa de Valores Value S.A.

Firma Cliente
EL FUNCIONARIO RESPONSABLE DEBERA INFORMAR AL CLIENTE QUE ESTE FORMULARIO ESTA BASADO EN LA POLITICA “CONOZCA A SU CLIENTE”,
RECOMENDADA EN LA LEY ORGANICA DE PREVENCION, DETENCION Y ERRADICACION DEL DELITO DE LAVADO DE ACTIVOS Y DEL FINANCIAMIENTO DE DELITOS,
PUBLICADA EN EL SEGUNDO SUPLEMENTO DEL REGISTRO OFICIAL N2 802 DE 21 JULIO DE 2016.

Nombre de la persona que ingresé los datos: Fecha de Actualizacin (g

Ii Pl ¥

Firma Empleado VALUE
LISTA DE COMPROBACION DE INFORMACION DEL FORMATO “FORMULARIO CONOZCA A SU CLIENTE” (CHECK LIST).
Una (1) Fotocopia de la Cédula de Identidad y del Certificado de Votacién del Cliente y su conyugue.
Copia de la visa o permiso de ingreso y permanencia temporal para extranjeros no residentes en el Ecuador.
Referencias bancarias y/o comerciales.
Copia de al menos un recibo de servicio basico.
Declaracion de origen y destino licito de los recursos.
Documentacién de |a persona de quien provenga los recursos utilizados para efectuar las operaciones o transacciones, en caso de que los clientes
tengan dependencia econémica de un tercero.

o B s

Fuente: Casa de Valores VALUE
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Anexo 2

Formato de Orden de Negociacion

B O ) R
ANUATADO VALCR FFICTIVD [ ] FLAT VALOR EFECTIVO
R

srpLediies ORDEN No., 0000005365
Logo ORDEN DE NEGOCIACION DE TITULOS VALORES
Casa de Valores
o DATOS DE LA ORDEN A S r——-]
ORDEN DE- utnuoo‘I | PLAZO ORDEN EN DIAS: |
e —————
DATOS DEL COMITENTE

CLIENTE: No, IDENTIFICACION:

DIRECCION: TELEFONO: l:
; TITULO A NEGOCIAR 1
o

EMISOR! lcmtm

VALOR NOMINAL: PRECIO PISO:

FECRA EMISION: PRECIO TECHO:

FECHA VCTO.: RENDOENTO:

VALOR A RECINRPAGAR DESCUENTO:

COMISION CASA: % COMISION DOLSA: L

ANINZADO VALOR oML [ ] FLAT VALOR NOMNAL
ANLADO VALCR EFECTVO [ ] maTvaLor erecvo [ |
}

l’ TERMINGS ¥ CONDICIONES

IDENTINCATION:

Firma Autceizada

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
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Anexo 3
Lista de emisores en la Bolsa de Valores de Guayaquil

No

33
34

EMISOR

FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 11
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A.
ACERIA DEL ECUADOR C.A. ADELCA
ADITIVOS Y ALIMENTOS S.A. ADILISA

ADITMAQ ADITIVOS Y MAQUINARIAS CIA. LTDA.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
Y FIDEICOMISOS DEL PACIFICO (ADPACIFIC)
S.A

AEKIA S.A

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS
S.A. ECOGAL

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS
SA.

AGLOMERADOS COTOPAXI S.A.

AGNAMAR S.A.

AGRICOMINSA, AGRICOLA COMERCIAL
INDUSTRIAL S.A. (AGRICOMINSA)

AGRIPAC S.A.

AGROINDUSTRIAS DAJAHU S.A.

AINSA S.A

AKROS CIA. LTDA.
ALCOPALMA S.A.
ALESPALMA S.A

ALICOSTA BK HOLDING S.A.

ALMACENES BOYACA S.A.

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR
S.A.

ALPHACELL S.A
AQUAYSISTEMAS S.A.
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

ASISERVY S.A.

ASOCIACION MUTUALISTA DE AHORRO Y
CREDITO PARA LA VIVIENDA PICHINCHA

ASTRIVEN S.A.

AUDIOVISION ELECTRONICA AUDIOELEC S.A.
AUTOFENIX S.A

AUTOMOTORES DE LA SIERRA S.A.

AUTOMOTORES LATINOAMERICANOS S.A.
AUTOLASA

AUTOMOTORES Y ANEXOS S.A. AY.AS.A

ALIMENTOS ECUATORIANOS S.A. ALIMEC

BANARIEGO CIA. LTDA.

No

36
37
38
39
40

41

42
43

44

45
46

47
48
49
50

51
52
53
54
55

56

57
58
59

60
61
62
63
64
65
66
67

68
69

EMISOR

BANCO BOLIVARIANO C.A.
BANCO COFIEC S.A.

BANCO COOPNACIONAL S.A.
BANCO D-MIRO S.A.

BANCO DE CREDITO S.A.

BANCO DE LA PRODUCCION S.A
PRODUBANCO

BANCO DE LOJAS A
BANCO DE MACHALA S.A.

BANCO DE PRESTAMOS

BANCO DEL AUSTRO S.A.
BANCO DEL PACIFICO S.A.

BANCO DEL PROGRESO S.A.

BANCO DELBANK S.A.

BANCO DINERS CLUB DEL ECUADOR
S.A.

BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.

BANCO GUAYAQUIL S.A.
BANCO INTERNACIONAL S. A.
BANCO PICHINCHA C.A.
BANCO POPULAR INT
BANCO PROCREDIT S.A.

BANCO SOLIDARIO S.A.

BANCO UNION, BANUNION S. A.
BANCO VISIONFUND ECUADOR S.A.
BANCOMEX

BANECUADOR B.P.
BASESURCORP S.A.

BE-TECH-SYSTEM S.A

BEVERAGE BRAND & PATENTS
COMPANY BBPC S.A

BIENES RAICES E INVERSIONES DE
CAPITAL BRIKAPITAL S.A.

BIOFACTOR S.A.

BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL
S.A. BVG

BOLSA DE VALORES DE QUITO BVQ
SOCIEDAD ANONIMA

BONACOSTUM S.A.

BRESLY S.A



35
NO

v b W N

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

BANCO AMAZONAS S.A.

EMISOR

FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 11
ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A.
ACERIA DEL ECUADOR C.A. ADELCA
ADITIVOS Y ALIMENTOS S.A. ADILISA

ADITMAQ ADITIVOS Y MAQUINARIAS CIA. LTDA.

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
Y FIDEICOMISOS DEL PACIFICO (ADPACIFIC)
S.A

AEKIA S.A

AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS
S.A. ECOGAL

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS
S.A.

AGLOMERADOS COTOPAXI S.A.

AGNAMAR S.A.

AGRICOMINSA, AGRICOLA COMERCIAL
INDUSTRIAL S.A. (AGRICOMINSA)

AGRIPAC S.A.
AGROINDUSTRIAS DAJAHU S.A.
AINSA S.A

AKROS CIA. LTDA.

ALCOPALMA S.A.

ALESPALMA S.A

ALICOSTA BK HOLDING S.A.

ALMACENES BOYACA S.A.

ALPHA FACTORING DEL ECUADOR ALLFACTOR
S.A.

ALPHACELL S.A
AQUAYSISTEMAS S.A.
ARTES GRAFICAS SENEFELDER C.A.

ASISERVY S.A.

ASOCIACION MUTUALISTA DE AHORRO Y
CREDITO PARA LA VIVIENDA PICHINCHA

ASTRIVEN S.A.
AUDIOVISION ELECTRONICA AUDIOELEC S.A.
AUTOFENIX S.A

AUTOMOTORES DE LA SIERRA S.A.

70
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41
42
43
44
45

46

47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

BANCO CAPITAL SOCIEDAD ANONIMA

EMISOR

BANCO DE LA PRODUCCION S.A
PRODUBANCO

BANCO DE LOJAS A
BANCO DE MACHALA S.A.
BANCO DE PRESTAMOS

BANCO DEL AUSTRO S.A.

BANCO DEL PACIFICO S.A.

BANCO DEL PROGRESO S.A.

BANCO DELBANK S.A.

BANCO DINERS CLUB DEL ECUADOR
S.A.

BANCO GENERAL RUMINAHUI S.A.
BANCO GUAYAQUIL S.A.

BANCO INTERNACIONAL S. A.
BANCO PICHINCHA C.A.

BANCO POPULAR INT

BANCO PROCREDIT S.A.

BANCO SOLIDARIO S.A.

BANCO UNION, BANUNION S. A.
BANCO VISIONFUND ECUADOR S.A.
BANCOMEX

BANECUADOR B.P.
BASESURCORP S.A.

BE-TECH-SYSTEM S.A

BEVERAGE BRAND & PATENTS
COMPANY BBPC S.A

BIENES RAICES E INVERSIONES DE
CAPITAL BRIKAPITAL S.A.

BIOFACTOR S.A.

BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL
S.A. BVG

BOLSA DE VALORES DE QUITO BVQ
SOCIEDAD ANONIMA

BONACOSTUM S.A.
BRESLY S.A

BANCO CAPITAL SOCIEDAD ANONIMA

105



31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
N°
81
82
83

84

85
86
87

88

89

90
91
92
93
94
96
95
97
98
99
100
101
102

AUTOMOTORES LATINOAMERICANOS S.A.
AUTOLASA

AUTOMOTORES Y ANEXOS S.A. AlY.AS.A
ALIMENTOS ECUATORIANOS S.A. ALIMEC
BANARIEGO CIA. LTDA.

BANCO AMAZONAS S.A.

BANCO BOLIVARIANO C.A.

BANCO COFIEC S.A.

BANCO COOPNACIONAL S.A.

BANCO D-MIRO S.A.

BANCO DE CREDITO S.A.

EMISOR

CEGASUPPLY S.A.

CEMENTOS SELVA ALEGRE S.A.

CENTURIOSA S.A.

CEPSA S.A.

CERRO ALTO FORESTAL (HIGHFOREST) S.A.
CERVECERIA NACIONAL CN S.A.

CHOCOLATES FINOS NACIONALES COFINA S.A.

CIALCO S.A.

CIMEXPORT - COMERCIO, IMPORTACIONES Y
EXPORTACIONES S.A.

COHERVI S.A.

COLINEAL CORPORATION CIA LTDA
FERTIEXPORTS CIA. LTDA
FRUDELMUN S.A

COMERCIALIZADORA LEDESMA & LEDESMA

COMPANIA RECUBRIDORA DE PAPEL S.A.
REPALCO

COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S.A.
EUROINSTRUMENTS INGENIERIA CIA. LTDA.

RECYCOB S.A.

COMPANIA GENERAL DE COMERCIO Y
MANDATO S.A.

COMPANIA PETROLRIOS C.A.

COMPARNIA ALFADOMUS C. LTDA.

COMPUTADORES Y EQUIPOS COMPUEQUIP S.A.

71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
N°
121
122
123

124

125
126
127

128

129

130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142

CAJA CENTRAL FINANCOOP

CALOX ECUATORIANA S A.

CAMARONERA LYNCH CAMARLYNCH
SA

CAMINOSCA S.A.

CARRO SEGURO CARSEG S.A.

CARROCERIAS BUSCAR S KARINA
BUSKARINA S.A

CARTIMEX S. A.

CARVAGU S.A.

CASA MOELLER MARTINEZ C.A.
CASABACA S.A.

EMISOR

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
PADRE JULIAN LORENTE LTDA

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
29 DE OCTUBRE LTDA.

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
ALIANZA DEL VALLE

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
DE LA PEQUENA EMPRESA DE
COTOPAKXI

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
JARDIN AZUAYO LTDA.

COOPERATIVA JEP

COOPERATIVA TULCAN LTDA.

COORPORACION INDUSTRIAL
ARREAGA&ASOCIADOS COARZA
SOCIEDAD ANONIMA

CORPORACION DE DESARROLLO DE
MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS
CTH S.A.

CORPORACION ECUATORIANA DE
ALUMINIO S.A. CEDAL

CORPORACION EL ROSADO S.A.

CORPORACION FAVORITA C.A.

CORPORACION FINANCIERA S.A
CORFINSA. SOCIEDAD FINANCIERA

CORPORACION JARRIN HERRERA CIA.
LTDA.

CORPORACION JCEVCORP CIA. LTDA

CORPORACION MULTIBG S.A.

CORPORACION NEXUM NEXUMCORP
S.A.

CORPORACION SUPERIOR
CORSUPERIOR S.A.

CORPORACION FERNANDEZ
CORPFERNANDEZ S. A.

COTZUL S.A.

CREDIMETRICA S.A.

CRISTALERIA DEL ECUADOR S.A.
CRIDESA



103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113

114

115
116
117
118
119
120
NE
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170

171

172

173

CONDUIT DEL ECUADOR S.A.

CONFECCIONES PAZMINO CASTILLO CIA. LTDA.

CONFECCIONES RECREATIVAS FIBRAN CIA.
LTDA.

CONGELADOS COFRESPAC S.A
CONJUNTO CLINICO NACIONAL CONCLINA S.A.

CONSTRUCTORA COVIGON C.A.

CONSTRUCTORA DE DISENOS PRODUCTIVOS
CONSTRUDIPRO S.A.

CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA
CONSTRUECUADOR S.A.

CONSTRUCTORA MONTIEL Y MONTIEL S.A.

CONSULTORA AMBIENTAL ECOSAMBITO C.
LTDA.

CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A.

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION
LTDA.

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO OSCUS

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO 23 DE
JULIO LTDA

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO 23 DE
JULIO LTDA

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
ANDALUCIA LTDA.

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
ATUNTAQUI LTDA

COOPERATIVA DE AHORRO Y CREDITO
COOPROGRESO LTDA.

EMISOR

DUPOCSA PROTECTORES QUIMICOS PARA EL
CAMPO S.A.

ECUADPREMEX S.A.

ECUATORIANA DE GRANOS S.A. ECUAGRAN
ECUATRAN S.A.

EDESA S.A.

EL REFUGIO FORESTAL (HOMEFOREST) S.A.
EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A.
EL TECAL C.A. ELTECA

EMPROMOTOR CIA. LTDA.

ENERGY Y PALMA ENERGYPALMA S.A.

ENERGYCONTROL S.A

ENVASES DEL LITORAL S.A.

EQUINOX ECUADOR S.A.

143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153

154

155
156
157
158
159
160
N°
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205

206

207

208

CUBIERTAS DEL ECUADOR KU-BIEC S.A.

CERRO VERDE FORESTAL S.A.
(BIGFOREST)

DANIELCOM EQUIPMENT SUPPLY S.A
COMANDATO

DELCORP S.A.

DEXICORP S.A.

DIPAC MANTA S.A.

DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIBLES C.
LTDA. DISCOLDA

DISTRIBUIDORA DE LIBROS Y
PAPELERIA DILIPA

DISTRIBUIDORA DE MOTOCICLETAS
MOTDIS S.A

DISTRIBUIDORA FARMACEUTICA
DIFARE S.A.

DISTRIBUIDORA RICHARD O. CUSTER
S.A.

DISTRIVEHIC DISTRIBUIDORA DE
VEHICULOS S.A.

DITECA S.A.
DITEINCORP S.A.
DOLMEN S.A.
DOLTREX S.A.
DUOCELL S.A.

EMISOR

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE
CARTERA NOVACREDIT IV
FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE
FLUJOS NAIQ - METRO DE QUITO

FIDEICOMISO HOTEL CIUDAD DEL RIO

FIDEICOMISO MERCANTIL BANCO
BOLIVARIANO1 BB1

FIDEICOMISO MERCANTIL BANCO DE
LOJA TITULARIZACION HIPOTECARIA 1
FIDEICOMISO MERCANTIL BANCO
GENERAL RUMINAHUI 1

FIDEICOMISO MERCANTIL CTH -BID 1,
CTH -BID 1

FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 8
FIDEICOMISO MERCANTIL CTH 9

FIDEICOMISO MERCANTIL CTH7

FIDEICOMISO MERCANTIL DE LA 1l
TITULARIZACION DE CARTERA
TOMEBAMBA

FIDEICOMISO MERCANTIL DE LA Il
TITULARIZACION DE CARTERA
TOMEBAMBA

FIDEICOMISO MERCANTIL DE
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS
DECAMERON ECUADOR
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174

175

176

177

178
179
180

181

182

183
184
185
186
187

188

189

190

191
192

193

194

195

231

232

233

234

ESLIVE S.A.

ETICA EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL
CA

ETINAR S.A.

EUROFISH S.A.

EXOFRUT S.A.
EXTRACTORA AGRICOLA RIO MANSO EXA S.A.
EXTRACTORA QUEVEPALMA S.A

EXTRACTORA Y PROCESADORA DE ACEITES
EPACEM S.A.

FABRICA DE ENVASES S.A. FADESA

FERRETERIA COMERCIAL FECO S.A.

FERRO TORRE S.A.

FERTILIZANTES Y AGROQUIMICOS EUROPEOS
EUROFERT S.A.

FIDEICOMISO CUARTA TITULARIZACION DE
CARTERA MARCIMEX

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
DE CONSUMO JARDIN AZUAYO |

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
HIPOTECARIA VOLARE

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
INMOBILIARIA VOLANN

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE FLUJOS
EL ORDENO

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION URBANO

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION
INCUBANDINA

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
NOVACREDIT |

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
NOVACREDIT Il

FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA
NOVACREDIT I

EMISOR

FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE
CARTERA DE MICRO CREDITO FUNDACION
ESPOIR

FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE
FLUJOS NOPERTI

FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS DE FONDOS DE INT. FOOD
SERVICES CORP

FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE
FLUJOS NESTLE DEL ECUADOR

209

210

211

212

213
214
215

216

217

218
219
220
221
222

223

224

225

226
227

228

229

230

266

267

268

269

FIDEICOMISO MERCANTIL DE
TITULARIZACION DECAMERON
ECUADOR

FIDEICOMISO MERCANTIL GM HOTEL

FIDEICOMISO MERCANTIL
IRREVOCABLE SEGUNDA
TITULARIZACION - CEMS -
MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL
FIDEICOMISO MERCANTIL
IRREVOCABLE TERCERA
TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ -GMAC ECUADOR
FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA
PICHINCHA 10

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA
PICHINCHA 5 FIMUPI5

FIDEICOMISO MERCANTIL
PRODUBANCO3, FIMPROD 3
FIDEICOMISO MERCANTIL
TITULARIZACION HIPOTECARIA DE
BANCO PICHINCHA 2 FIMEPCH 2
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES SOCIAL Y PUBLICO BANCO
PICHINCHA 4

FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO BANCO PACIFICO 1
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO BANCO PACIFICO 2
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO BANCO PICHINCHA 1
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO BANCO PICHINCHA 2
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO BANCO PICHINCHA 3
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO MUTUALISTA
PICHINCHA 1 - VIP MUPI 1
FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES PUBLICO MUTUALISTA
PICHINCHA 2

FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE
INTERES SOCIAL Y PUBLICO
MUTUALISTA PICHINCHA 3
FIDEICOMISO MUTUALISTA PICHINCHA
4

FIDEICOMISO OCTAVA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOTRIZ AMAZONAS
FIDEICOMISO PRIMERA
TITULARIZACION DE CARTERA
HIPOTECARIA DE VIVIENDA BANCO
PROMERICA

FIDEICOMISO PRIMERA
TITULARIZACION DE FLUJOS
AUTOMOTORES Y ANEXOS
FIDEICOMISO PRIMERA
TITULARIZACION DE FLUJOS SANA
SANA

EMISOR

ICESA S.A.

IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA
DEL MONTE SOCIEDAD ANONIMA
INMONTE

IMPORTADORA VEGA S A.

IMPORTADORA Y COMERCIALIZADORA
CORPORACION GVM GVMCORP S.A
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235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261

262

263
264
265

FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE
FLUJOS PRONACA

FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE
CARTERA CARTIMEX

FIDEICOMISO SEGUNDA TITULARIZACION DE
CARTERA MARCIMEX

FIDEICOMISO TENENCIA PREDIO CHANDUY

FIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE
CARTERA MARCIMEX

FIDEICOMISO TITULARIZACION COLEGIO
MENOR

FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS
EDESA

FIDEICOMISO TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ - CFC 2019.

FIDEICOMISO TITULARIZACION HIDRELGEN -
PROYECTO HIDROELECTRICO SABANILLA

FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA
EMISION DE FLUJOS FUTUROS ICESA

FIDEICOMISO TITULARIZACION PRIMERA
EMISION DE FLUJOS FUTUROS UTE

FIGURETTI S.A.

FONDO DE INVERSION COLECTIVO FIBRA
ECUO1

FUNDAMETZ S.A.
FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S. A

FIDEICOMISO TITULARIZACION OMNI HOSPITAL

FABRICA DE DILUYENTES Y ADHESIVOS
DISTHER C. LTDA. DISTHER

GALARMOBIL S.A.

GALPACIFICO TOURS S.A

GENETICA NACIONAL S.A. GENETSA
GESTION EXTERNA GESTIONA GTX S.A.
GRUPO GRANDES - ROMAN S.A.
HIDROGUAYAS S.A

HIVIMAR S.A.

HOLCIM ECUADOR S.A.

HOLDING TONICORP S.A.

HOTEL COLON INTERNACIONAL C.A.

HOTELES Y RESTAURANTES HORPAH C. LTDA.

HUMANITAS S.A.
HYDRIAPAC S.A.
ICESA ORVE S.A

EMISOR

270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296

297

298
299
300

IMPVET IMPORTADORA VETERINARIA
CIA. LTDA

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA
S.A.

INDEUREC S.A.

INDUGLOB S.A.

INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES
INCABLE S.A.

INDUSTRIA LOJANA DE ESPECERIAS ILE
C.A.

INDUSTRIA NACIONAL DE ENSAMBLAJE
S.A. INNACENSA

INDUSTRIAL GEMINIS INDUGEM S.A.
INDUSTRIAS ALES C.A.

INDUSTRIAS CATEDRAL S.A.
INVERQUIM S.A

INVERSANCARLOS S.A.

INVESTEAM S.A.

IPAC S.A.

JAROMA S A

KRONOS LABORATORIOS C. LTDA.

LA CAMPINA FORESTAL
(STRONGFOREST) S.A.

LA COLINA FORESTAL (HILLFOREST)
S.A.

LA CUMBRE FORESTAL PEAKFOREST
S.A.

LA ENSENADA FORESTAL
(COVEFOREST) S.A.

LA ESPERANZA COMERCIALIZADORA
WHOLESALEINN S.A

LA ESTANCIA FORESTAL (FORESTEAD)
S.A.

LA FABRIL S.A.

LA RESERVA FORESTAL (REFOREST)
S.A.

LA SABANA FORESTAL (PLAINFOREST)
S.A.

LA VANGUARDIA FORESTAL
(VANGUARFOREST) S.A.

LABIZA S.A.

LABORATORIOS INDUSTRIALES
FARMACEUTICOS ECUATORIANOS LIFE
C.A.

LIPROIN S.A.

LIRIS S.A.

LOGISTICA EMPRESARIAL, LEMPRESA
S.A.

EMISOR
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301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317

318

319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333

LUDERSON QUIMICA COMERCIAL LUDERQUIM
MACOMON S.A

MAQUINARIAS Y VEHICULOS S.A. MAVESA
MARCIMEX S.A.

MAREAUTO S.A.

MASTERCARD S.A

MEGAPRODUCTOS S.A.

MEGAPROFER S.A.

MERIZA S.A

METALES INYECTADOS METAIN S.A.
METALTRONIC S.A

MINUTOCORP S.A.

MODERNA ALIMENTOS S.A.

MOLINOS CHAMPION S.A. MOCHASA
MOLSANDO MOLINOS SANTO DOMINGO S.A

MOSINVEST S. A.

MOTORCYCLE ASSEMBLY - LINE OF ECUADOR
S.A. MASSLINE

MOTORES Y TRACTORES MOTRAC S.A.

MULTICINES S.A

MULTICOMERCIO PECUARIO MULTICOPEC CIA.

LTDA,,
MUNDO DEPORTIVO MEDEPORT S.A.

NATLUK S.A.

NATURISA S.A.

NEDERAGRO S.A.

NEGOCIOS AUTOMOTRICES NEOHYUNDAI S.A.
NESTLE ECUADOR S.A.

NOVACERO S.A.

NUOTECNOLOGICA CIA. LTDA

NUTRIL S.A.

O.M. AUTOMATIZACION Y CONTROL S.A.
OMACONSA

OCEANBAT S.A.

OFICINA COMERCIAL RAYMOND WELLS CIA.
LTDA.

OLEAGINOSAS DEL CASTILLO OLEOCASTILLO

336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352

353

354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368

OTECEL S.A.
PANAKRUZ S.A.
PAPIZZEC S.A.

PF GROUP S.A.
PHARMABRAND S.A.

PICA PLASTICOS INDUSTRIALES C.A.

PLANTAIN REPUBLIC / REPUBLICA DEL
PLATANO EXPORTPLANTAIN S.A

PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A
PLASTICOS RIVAL CIA. LTDA.
PLASTICSACKS CIA. LTDA.

PLUMOBILE DEL ECUADOR CIA. LTDA.
PREDUCA S.A.

PRESTAMOS CAYMAN

PREVISORA INT.

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA
COMERCIAL AMAZONAS

PRIMERA TITULARIZACION DE
PROADSER

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA
CONSUMO PRIORITARIO-
COOPERATIVA PADRE JULIAN
PRIMERA TITULARIZACION CARTERA
FACTORPLUS

PRIMERA TITULARIZACION CARTERA
MICROCREDITO INSOTEC

PRIMERA TITULARIZACION DE FLUJOS
FORESCAN

PROBADECUA S.A. PRODUCTORES
BANANEROS DEL ECUADOR

PROCESADORA NACIONAL DE
ALIMENTOS C.A. PRONACA

PRODUCTORA CARTONERA S.A.

PRODUCTORA MARVIVO S.A. PROMARVI

PRODUCTOS DEL AGRO SYLVIA MARIA
S.A. AGROSYLMA

PROFARMCORP S.A.
PROGRESO LTD.

PROMARISCO S.A.

PROMOTORES INMOBILIARIOS
PRONOBIS S.A.

PROTECALEMAN REPRESENTACIONES
QUIMICAS S.A.

QUIMIPAC S.A.

QUIMPAC ECUADOR S.A. QUIMPACSA
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334
335

No

371
372

373

374
375
376
377

378
379
380
381

382

383

384
385
386

387
388
389

390
391
392
393
394
395
396

397

398
399

OPERADORA'Y PROCESADORA DE
PRODUCTOS MARINOS OMARSA S.A.

ORIONOIL ER S.A.

EMISOR

RENTECO RENTA DE EQUIPOS PARA LA
CONSTRUCCION S.A.

REPAPERS RECICLAJE DEL ECUADOR S.A.

REPRODUCTORAS DEL ECUADOR S.A.
REPROECSA

RETRATOREC S.A.

REYBANPAC REY BANANO DEL PACIFICO C.L.

REYLACTEOS C.L.
RINOMAQ CONSTRUCCIONES S.A.

RIO CONGO FORESTAL C.A. CONRIOCA

RIO GRANDE FORESTAL RIVERFOREST S.A.

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA.
LTDA.

RIZZOKNIT CIA. LTDA.

ROMERO & PAZMINO INGENIERIA
INMOBILIARIA S.A.

RYC S.A.

SALCEDO MOTORS S.A. SALMOTORSA

SANTOSCMI S.A.

SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI
CIA.LTDA

SEGUROS ALIANZA S.A.
SERINTU S.A.

SERTECPET S.A.
SERVICIOS INTEGRADOS PETROLEROS
SINPET S.A.

SERVICIOS INTERNACIONALES TURISTICOS
SITUR S.A.

SEXTA TITULARIZACION CARTERA
COMERCIAL - [IASA

SIMED S.A.

SISMODE CIA. LTDA.

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN
CARLOS S.A.

SOCIEDAD DE PALMICULTORES DE LA
INDEPENDENCIA SOPALIN S.A.

SOCIEDAD INDUSTRIAL GANADERA
ELORDENO S.A.

SOLBANCO
SOLUCIONES ELECTRICAS S.A. SOELEC

369 QUINTA CARTERA COMERCIAL-IIASA

370

No

407
408

409

410
411
412
413

414
415
416
417

418

419

420
421
422

423
424
425

426
427
428
429
430
431
432

433

434
435

RED TRANSACCIONAL COOPERATIVA
S.A.RTC

EMISOR

SUPERDEPORTE S.A.

SUPERMERCADO DE COMPUTADORAS
COMPUBUSSINES CIA. LTDA.

SURGALARE S.A.

SURPAPELCORP S.A.

TADEC TECNICOS AGROPECUARIOS DEL
ECUADOR

TECATEAK S.A.
TELCONET S.A.

TEOJAMA COMERCIAL S.A.

TERCERA TITULARIZACION DE FLUJOS
PORTAFOLIO CFEN

TERCERA TITULARIZACION CARTERA
AUTOMOTRIZ AMAZONAS

TIENDAS INDUSTRIALES ASOCIADAS TIA
S.A.

TITULARIZACION DE CARTERA
COMERCIAL DE CREDITO DE ASISERVY
S.A.

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS
DE FONDOS BURGER KING CCl,
RESTAURANTES INSTANTANEOS
REINSTANT

TITULARIZACION GUAYAQUIL COUNTRY
CLUB

TOYOTA DEL ECUADOR S.A.
TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
TUGOSOR S.A.

TURISMO AMONRA S.A

UNACEM ECUADOR S.A.

UNICOL S.A.
UNISCAN CIA. LTDA.

UNIVERSAL SWEET INDUSTRIES S.A.

UNION FINANCIERA CENTRAL S.A.
UNIFINSA

UNNOCYCLES CIA. LTDA.

URBANDATA CIA. LTDA.

VALLE GRANDE FORESTAL
(VALLEYFOREST) S.A.

VALORFINSA

VECONSA S.A.
VECTORQUIM CIA. LTDA.
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400
401

402

403
404

405
406

SOLUCIONES PARA HOTELERIA EQUINDECA
SOUTH ECUAMERIDIAN S.A.

STARCARGO CIA. LTDA.

STOREOCEAN S.A.

SUMESA S.A

SUMINISTROS INTEGRALES DE OFICINA
SUINTOF S.A.

SUNCHODESA REPRESENTACIONES C. LTDA.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil

436
437

438

439
440

441
442

VEPAMIL S.A.
VIENNATONE S.A.

WATER PROJECTS S.A.

WV-ASESORES S.A.
XTRATECHCOMPUTER S.A.

YAGLODVIAL S.A.

ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A
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Anexo 4

Precios de cierre mensual por empresa

fec Mer Rio El Refor Bigfo Strongf Ho Cervez Contin Crid Indust Holci San Cep Hot C.La | B. B. B. B. B. B. CT Produb Inversan
ha iza con tec est rest orest me as ental esa rias m Carl sa el Favo Amaz Bolivar Cofi Guaya Pichin Solid H anco carlos
SA go al SA SA SA for Nacion Tire Ales Ecua os SA Col rita onas iano ec quil cha ario
CA C. est ales dor S.A on S.A
A S.A
dic- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 89.40 1.00 3.30 0.70 70.00 0.90 1.0 0.5 1.91 1.00 0.86 0.00 0.40 0.52 0.26 2.90 0.54 1.00
17 0 00 50 00 0 0
ene | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.45 27. 90.00 1.00 3.30 0.70 | 69.16 | 0.90 1.0 0.5 2.10 1.00 0.88 | 0.00 0.46 0.52 0.26 | 2.90 0.50 0.98
-18 0 00 50 00 0 0
feb 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 89.67 1.00 3.30 0.70 70.00 0.90 1.0 0.5 2.16 1.00 0.80 0.00 0.48 0.52 0.26 2.90 0.50 1.00
-18 0 00 50 00 0 9
ma | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 88.00 1.00 3.30 0.70 | 70.00 | 0.90 1.0 0.6 2.18 1.00 0.83 | 0.00 0.49 0.52 0.26 | 2.90 0.50 1.00
r- 0 00 50 00 0 0
18
abr | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 88.00 1.00 3.30 0.70 | 70.00 | 0.90 1.0 0.6 1.97 1.00 0.93 | 0.00 0.52 30.31 0.26 | 2.90 0.50 1.00
-48 0 00 50 00 0 0
ma | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 88.10 1.00 3.30 0.70 | 70.00 | 0.90 1.0 0.6 211 1.00 0.86 | 0.00 0.53 64.29 0.26 | 2.90 0.50 1.00
y- 0 00 50 00 0 0
18
jun- | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 90.00 1.07 3.30 0.70 | 69.90 | 0.90 1.0 0.6 2.47 1.00 0.82 | 0.00 0.58 77.00 0.26 | 2.90 0.55 1.00
18 0 00 50 00 0 0
jul- | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 90.29 1.10 3.30 0.70 | 69.00 | 0.95 1.0 0.6 2.35 1.00 0.83 | 0.00 0.68 69.71 0.26 | 2.90 0.57 1.00
18 0 00 50 00 0 0
ago | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 90.00 1.10 3.30 0.70 | 70.00 | 0.91 1.0 0.6 241 1.00 0.84 | 0.00 0.71 68.73 0.26 | 2.90 0.57 1.01
-18 0 00 50 00 0 0
sep | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.01 1.06 3.30 0.70 | 70.00 | 0.90 1.0 0.6 1.00 1.00 0.85 | 0.00 0.78 87.20 0.26 | 2.90 0.54 1.00
-18 0 00 50 00 0 2
oct- | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 94.82 1.00 3.30 0.70 | 69.18 | 0.90 1.0 0.7 2.44 1.00 0.88 | 0.00 0.88 100.0 0.26 | 2.90 0.66 1.00
18 0 00 50 00 0 0 0
nov | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.60 1.00 3.48 0.70 | 70.30 | 0.90 1.0 0.7 2.44 1.00 0.89 | 0.00 0.93 96.50 0.26 | 2.90 0.68 1.00
-18 0 00 50 00 0 0
dic- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 92.00 1.00 3.80 0.70 71.28 0.90 1.0 0.7 2.44 1.00 0.90 0.00 0.95 94.44 0.26 2.90 0.68 1.00
18 0 00 50 00 0 0
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ene | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 93.94 1.00 3.80 0.70 | 70.00 0.82 1.0 0.7 2.56 1.00 0.90 | 0.00 0.96 98.86 0.26 2.90 0.67 1.00
-19 0 00 50 00 0 0
feb 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.95 1.00 3.80 0.70 | 70.00 0.71 1.0 0.7 2.78 1.00 0.90 | 0.00 0.99 97.40 0.26 2.90 0.70 1.00
-19 0 00 50 00 0 0
ma | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.50 1.00 3.80 0.70 | 68.32 0.70 1.0 0.7 2.58 1.00 0.90 | 0.00 1.00 97.00 0.26 2.90 0.69 1.00
r- 0 00 50 00 0 0
19
abr | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.97 1.02 3.80 0.70 | 60.72 0.70 1.0 0.7 241 1.00 0.90 | 0.00 5.59 95.38 0.26 2.90 0.69 1.00
-19 0 00 50 00 0 0
ma | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 90.40 1.05 3.80 0.70 | 60.00 0.70 1.0 0.7 2.49 1.00 0.90 | 0.00 0.95 89.24 0.26 2.90 0.69 1.01
y- 0 00 50 00 0 0
19
jun- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 89.99 1.05 3.80 0.70 | 60.00 0.67 1.0 0.7 251 1.00 0.90 | 0.00 0.94 100.0 0.26 2.90 0.71 1.07
19 0 00 50 00 0 0 0
jul- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 86.23 1.05 3.80 0.70 | 60.00 0.65 1.0 0.7 2.49 1.00 0.91 0.00 0.87 97.68 0.26 2.90 0.71 1.07
19 0 00 50 00 0 0
ago | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 85.79 1.05 3.80 0.70 | 58.00 0.65 1.0 0.7 2.46 1.00 0.93 | 0.00 0.84 94.52 0.26 2.90 0.71 1.07
-19 0 00 50 00 0 0
sep 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 85.00 1.05 3.80 0.70 | 58.00 0.65 1.0 0.7 2.47 1.00 0.97 0.00 0.85 95.00 0.26 2.90 0.76 1.07
-19 0 00 50 00 0 0
oct- | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 85.86 1.05 3.80 0.70 | 58.00 0.65 1.0 0.6 2.47 1.00 1.00 | 0.00 0.85 93.23 0.26 2.90 0.78 1.07
19 0 00 50 00 0 7
nov | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 85.00 1.03 4.50 0.64 | 58.00 0.65 1.0 0.6 2.42 1.00 1.00 | 0.00 0.87 93.00 0.26 2.90 0.79 112
-19 0 00 50 00 0 0
dic- | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 85.20 1.00 4.50 0.50 | 56.95 0.65 1.0 0.6 2.43 1.00 1.00 | 0.00 1.01 91.67 0.26 2.90 0.79 119
19 0 00 50 00 0 1
ene | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 90.05 1.00 4.50 0.50 | 54.45 0.65 1.0 0.6 2.52 1.00 1.00 | 0.00 1.10 88.41 0.26 2.90 0.81 1.20
-20 0 00 50 00 0 0
feb 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.11 1.00 4.50 0.50 | 50.00 0.65 1.0 0.6 2.50 1.00 1.00 | 0.00 1.08 90.72 0.26 2.90 0.85 1.20
-20 0 00 50 00 0 0
ma | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.00 1.00 4.50 0.50 | 57.27 0.65 1.0 0.6 2.49 1.00 0.88 | 0.00 0.91 91.00 0.26 2.90 0.83 1.20
r- 0 00 50 00 0 0
20
abr | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.00 1.00 4.50 0.50 | 60.00 0.63 1.0 0.6 2.39 1.00 0.86 | 0.00 0.86 91.00 0.26 2.90 0.81 1.20
-20 0 00 50 00 0 0
ma | 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.00 1.00 4.50 0.50 | 59.47 0.60 1.0 0.6 2.36 1.00 0.87 0.00 0.85 91.00 0.26 2.90 0.80 1.20
y- 0 00 50 00 0 0
20
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jun- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.00 1.00 4.50 0.50 58.18 0.60 1.0 0.6 2.40 1.00 0.86 0.00 0.85 91.00 0.26 2.90 0.79 1.20
20 0 00 50 00 0 0

jul- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 89.78 1.00 4.50 0.50 55.87 0.60 1.0 0.6 2.40 1.00 0.85 0.00 0.87 90.65 0.26 2.90 0.74 1.20
20 o] 00 50 00 0 0

ago 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.75 1.00 4.50 0.50 55.00 0.60 1.0 0.6 2.28 1.00 0.85 0.00 0.85 88.30 0.26 2.90 0.71 1.20
-20 0 00 50 00 0 0

sep 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.36 1.00 4.50 0.50 55.00 0.60 1.0 0.6 2.16 1.00 0.86 0.00 0.85 89.32 0.26 2.90 0.71 1.20
-20 o] 00 50 00 0 0

oct- 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 91.00 1.00 4.50 0.50 55.00 0.60 1.0 0.6 219 1.00 0.88 0.00 0.85 87.31 0.26 2.90 0.70 121
20 0 00 50 00 0 0

nov 40.0 40. 36. 34.00 33.00 31.50 27. 85.32 1.00 4.50 0.50 55.00 0.60 1.0 0.6 231 1.00 0.88 0.00 0.85 86.68 0.26 2.90 0.68 1.20
-20 o] 00 50 00 0 0

dic- 40 40 36. 34 33 315 27 85 1 45 0.5 55 0.6 1 0.6 | 2.383 1 0.9 0.00 0.8506 88.20 0.26 2.89 0.68 1.2
20 5 1 28 59 68

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 5

Valores para ajuste de precios

fec Mer Rio El Refor cerro Comp El Cerve Contin Crid Indust Holci San Cep Hot C.La B. B. B. B. B. B. CT B. Inversan
ha iza con tec est verde Forestal refu ceria ental esa rias m Carl sa el Favo Amaz Bolivar Cofi Guaya Pichin Solid H Produc carlos
SA go al SA Bigfo Strongf gio Nacio Tire Ales Ecua os SA Col rita onas iano ec quil cha ario cion
CA C. rest orest fore nal dor S.A on S.A
A S.A S.A stal
dic 0.07 0.02 0.0 0.06 0.03 0.01 0.05 0.01 0.03 0.07 0.07 0.03 0.03 0.03 0.07 0.07 0.03 0.01 0.08 0.06 0.10 0.07 0.0 0.06 0.04
-17 6 9
en 0.01 0.04 0.0 0.02 0.05 0.03 0.10 0.00 0.06 0.00 0.01 0.07 0.10 0.04 0.10 0.04 0.00 0.09 0.05 0.02 0.09 0.05 0.0 0.07 0.02
e- 1 7
18
feb 0.06 0.09 0.0 0.02 0.01 0.04 0.10 0.05 0.07 0.00 0.08 0.08 0.03 0.06 0.08 0.03 0.04 0.10 0.07 0.05 0.01 0.08 0.0 0.06 0.06
-18 6 1
ma 0.00 0.04 0.0 0.04 0.08 0.02 0.09 0.01 0.04 0.02 0.10 0.01 0.08 0.10 0.06 0.09 0.00 0.08 0.00 0.09 0.02 0.01 0.0 0.01 0.02
r- 6 7
18
abr 0.10 0.09 0.0 0.05 0.08 0.03 0.08 0.06 0.09 0.07 0.04 0.05 0.06 0.02 0.09 0.06 0.09 0.06 0.05 0.04 0.09 0.01 0.0 0.00 0.05
-18 6 1
ma 0.04 0.03 0.1 0.05 0.06 0.03 0.04 0.01 0.07 0.09 0.05 0.05 0.09 0.10 0.06 0.05 0.04 0.09 0.08 0.01 0.06 0.03 0.0 0.06 0.07
y- 6
18
jun 0.09 0.09 0.0 0.05 0.05 0.08 0.06 0.09 0.04 0.07 0.05 0.08 0.09 0.06 0.01 0.02 0.06 0.04 0.05 0.10 0.01 0.00 0.0 0.07 0.04
-18 7 1
jul- 0.02 0.07 0.0 0.06 0.04 0.08 0.03 0.10 0.08 0.04 0.08 0.07 0.02 0.03 0.00 0.01 0.04 0.07 0.01 0.02 0.01 0.02 0.0 0.02 0.06
18 5 1
ag 0.08 0.04 0.1 0.10 0.02 0.04 0.10 0.01 0.06 0.04 0.01 0.08 0.08 0.09 0.05 0.07 0.09 0.05 0.05 0.06 0.02 0.06 0.0 0.01 0.05
0- 2
18
se 0.06 0.01 0.1 0.08 0.10 0.01 0.03 0.07 0.01 0.04 0.04 0.08 0.09 0.03 0.04 0.09 0.09 0.07 0.05 0.05 0.08 0.07 0.0 0.05 0.03
p- 5
18
oct 0.05 0.01 0.0 0.08 0.08 0.10 0.06 0.05 0.02 0.08 0.03 0.09 0.03 0.09 0.01 0.01 0.02 0.04 0.03 0.04 0.01 0.07 0.0 0.06 0.09
-18 4 8
no 0.04 0.06 0.0 0.09 0.07 0.05 0.04 0.04 0.07 0.07 0.00 0.01 0.01 0.07 0.08 0.08 0.03 0.03 0.09 0.02 0.07 0.08 0.0 0.05 0.04
v- 3 7
18
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dic 0.01 0.09 0.0 0.04 0.09 0.07 0.06 0.08 0.07 0.06 0.04 0.06 0.03 0.04 0.06 0.03 0.08 0.05 0.07 0.00 0.06 0.03 0.0 0.02 0.02
-18 3 8
en 0.02 0.08 0.1 0.10 0.03 0.02 0.03 0.10 0.08 0.08 0.08 0.00 0.05 0.01 0.07 0.06 0.04 0.03 0.08 0.07 0.09 0.06 0.0 0.02 0.02
e- 8
19
feb 0.06 0.01 0.0 0.03 0.04 0.09 0.07 0.08 0.07 0.01 0.02 0.09 0.09 0.01 0.06 0.02 0.06 0.07 0.00 0.03 0.08 0.08 0.0 0.08 0.09
-19 7 5
ma 0.01 0.04 0.0 0.00 0.03 0.07 0.01 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 0.03 0.05 0.08 0.09 0.00 0.05 0.02 0.08 0.04 0.05 0.0 0.08 0.05
r- 2 2
19
abr 0.09 0.09 0.0 0.01 0.07 0.07 0.00 0.04 0.01 0.08 0.00 0.01 0.05 0.08 0.01 0.02 0.03 0.03 0.03 0.07 0.01 0.07 0.1 0.01 0.02
-19 4
ma 0.06 0.03 0.0 0.04 0.09 0.01 0.00 0.05 0.02 0.04 0.10 0.06 0.10 0.02 0.01 0.04 0.07 0.08 0.03 0.04 0.01 0.07 0.0 0.05 0.03
y- 4 9
19
jun 0.02 0.05 0.0 0.01 0.07 0.06 0.04 0.09 0.01 0.02 0.07 0.08 0.02 0.03 0.06 0.05 0.08 0.09 0.08 0.06 0.01 0.02 0.0 0.04 0.08
-19 7 3
jul- 0.05 0.08 0.0 0.02 0.06 0.04 0.05 0.05 0.07 0.10 0.00 0.06 0.10 0.00 0.02 0.04 0.01 0.03 0.04 0.09 0.02 0.04 0.0 0.08 0.06
19 5 6
ag 0.03 0.02 0.0 0.09 0.04 0.09 0.01 0.09 0.08 0.02 0.05 0.01 0.07 0.03 0.04 0.08 0.08 0.05 0.09 0.05 0.05 0.07 0.0 0.07 0.10
0- 3 7
19
se 0.01 0.04 0.0 0.06 0.07 0.06 0.04 0.03 0.05 0.06 0.01 0.09 0.08 0.03 0.06 0.01 0.02 0.02 0.08 0.03 0.07 0.09 0.0 0.06 0.03
p- 0 1
19
oct 0.04 0.07 0.0 0.08 0.00 0.02 0.09 0.04 0.05 0.05 0.08 0.03 0.10 0.07 0.05 0.06 0.03 0.06 0.07 0.04 0.02 0.10 0.0 0.00 0.10
-19 2 6
no 0.02 0.06 0.0 0.03 0.06 0.10 0.04 0.04 0.02 0.03 0.03 0.04 0.09 0.04 0.07 0.08 0.05 0.04 0.00 0.05 0.09 0.02 0.0 0.02 0.04
V- 8 8
19
dic 0.10 0.08 0.0 0.06 0.10 0.01 0.01 0.03 0.06 0.04 0.01 0.02 0.04 0.05 0.01 0.01 0.03 0.04 0.07 0.00 0.06 0.02 0.0 0.08 0.06
-19 7 8
en 0.05 0.04 0.0 0.03 0.04 0.07 0.02 0.47 0.03 0.09 0.08 0.06 0.06 0.00 0.08 0.02 0.08 0.05 0.07 0.01 0.05 0.03 0.0 0.03 0.02
e- 4 0
20
feb 0.08 0.01 0.0 0.07 0.09 0.07 0.04 0.07 0.04 0.06 0.06 0.05 0.09 0.09 0.09 0.09 0.02 0.02 0.08 0.06 0.01 0.03 0.0 0.04 0.02
-20 1 1
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ma 0.06 0.07 0.0 0.01 0.07 0.04 0.00 -1.51 0.12 -0.80 0.29 8.14 0.17 0.08 0.15 -0.11 0.00 0.04 0.08 0.20 -7.66 0.04 0.0 -0.11 -0.12
r- 3 6
20
abr 0.07 0.10 0.0 0.06 0.03 0.08 0.09 -1.53 0.08 -0.78 0.24 5.20 0.16 0.01 0.06 -0.01 0.02 0.14 0.00 0.30 -3.78 0.02 0.0 -0.05 -0.14
-20 0 1
ma 0.01 0.04 0.0 0.09 0.01 0.09 0.03 -1.32 0.08 -0.66 0.19 4.34 0.20 0.08 0.11 0.10 0.08 0.11 0.06 0.30 1.09 0.08 0.0 -0.07 -0.10
y- 9 3
20
jun 0.08 0.08 0.1 0.06 0.08 0.04 0.07 -1.45 0.11 -0.71 0.19 6.47 0.18 0.05 0.12 0.05 0.05 0.06 0.07 0.23 -3.68 0.10 0.0 -0.09 -0.08
-20 9
jul- 0.01 0.01 0.0 0.10 0.05 0.09 0.05 -0.09 0.04 -0.66 0.24 7.50 0.19 0.09 0.11 0.08 0.05 0.15 0.05 0.31 0.78 0.05 0.0 0.04 -0.13
20 2 7
ag 0.02 0.09 0.0 0.05 0.06 0.07 0.00 -2.16 0.09 -0.60 0.26 7.41 0.17 0.03 0.12 0.24 0.08 0.08 0.09 0.40 5.52 0.02 0.0 0.01 -0.11
0- 9 3
20
se 0.09 0.07 0.0 0.04 0.02 0.07 0.02 -1.61 0.08 -0.66 0.18 8.15 0.21 0.04 0.12 0.28 0.04 0.12 0.02 0.31 3.04 0.05 0.0 0.09 -0.08
p- 7 5
20
oct 0.06 0.03 0.0 0.04 0.04 0.03 0.01 -1.39 0.12 -0.62 0.22 7.50 0.22 0.01 0.16 0.38 0.07 0.13 0.05 0.37 6.18 0.08 0.0 0.09 -0.10
-20 6 0
no 0.01 0.07 0.0 0.08 0.09 0.07 0.07 3.54 0.11 -0.49 0.17 5.92 0.12 0.06 0.10 0.24 0.00 0.09 0.08 0.43 5.93 0.09 0.0 0.11 -0.08
V- 3 8
20
dic 0.06 0.02 0.0 0.00 0.09 0.06 0.02 3.60 0.12 -0.47 0.19 5.34 0.11 0.09 0.08 0.15 0.02 0.12 0.01 0.43 3.99 0.08 0.0 0.08 -0.03
-20 5 1

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 6

Precios de cierre mensual con variacién

fec Mer Rio El Refor cerro Comp El Cerve Contin Crid Indust Holci San Cep Hot C.La B. B. B. B. B. B. CT B. Inversan
ha iza con tec est verde Foresta refu ceria ental esa rias m Carl sa el Favo Amaz Bolivar Cofi Guaya Pichin Solid H Produc carlos
SA go al SA Bigfo | gio Nacio Tire Ales Ecua os SA Col rita onas iano ec quil cha ario cion
C.A CA rest Strongf fore nal dor SA on SA
SA orest stal
S.A
dic- | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.06 33.02 31.513 27.0 89.412 1.027 3.36 0.770 | 70.02 | 0.93 1.0 0.5 | 1.978 1.029 0.868 | 0.08 0.458 0.619 0.330 29 0.598 1.0433
17 67 16 59 0 8 46 7 7 0 29 68 0 82
ene | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.02 33.05 31.484 27.0 90.003 1.059 3.30 0.714 | 69.23 | 0.99 1.0 0.5 | 2.144 1.005 0.962 | 0.05 0.477 0.611 0.309 29 0.570 1.0021
-18 07 42 07 3 2 98 5 1 5 44 98 2 63
feb | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.01 33.01 31.544 27.1 89.716 1.070 3.30 0.776 | 70.08 | 0.93 1.0 0.6 | 2.190 1.039 0.894 | 0.07 0.530 0.530 0.337 29 0.556 1.0611
-18 58 95 62 9 5 00 1 0 4 61 71 1 11
ma | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.04 33.08 31.521 27.0 88.009 1.037 3.32 0.796 | 70.00 | 0.97 1.0 0.6 | 2.271 1.002 0.913 | 0.00 0.586 0.542 0.268 2.9 0.513 1.0246
r- 02 41 56 4 4 88 2 8 8 99 61 7 66
18
abr 40.0 40.0 36.5 34.04 33.08 31.529 27.0 88.063 1.087 3.37 0.736 70.04 0.95 1.0 0.6 2.028 1.093 0.990 0.05 0.559 30.39 0.270 2.9 0.502 1.0541
-48 99 90 58 6 0 82 5 6 8 24 89 3 3 09
ma | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.05 33.05 31.530 27.0 88.107 1.072 3.38 0.747 | 70.04 | 0.98 1.0 0.6 | 2.158 1.040 0.943 | 0.08 0.542 64.34 0.289 29 0.563 1.0687
y- 41 31 99 0 7 45 7 6 6 98 56 0 7 58
18
jun- 40.0 40.0 36.5 34.04 33.05 31.576 27.0 90.091 1.116 3.37 0.750 69.98 0.99 1.0 0.6 2.494 1.055 0.859 0.04 0.679 77.00 0.263 29 0.622 1.0433
18 94 89 70 8 1 57 1 0 6 56 11 8 7 08
jul- | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.06 33.03 31.584 27.0 90.382 1.178 3.33 0.779 | 69.07 | 0.97 1.0 0.6 | 2.362 1.043 0.901 | 0.01 0.695 69.72 0.276 29 0.588 1.0649
18 16 73 54 4 9 28 5 2 4 27 03 1 4 05
ago 40.0 40.0 36.5 34.09 33.02 31.539 27.0 90.011 1.159 3.34 0.715 70.08 0.99 1.0 0.6 2.487 1.087 0.891 0.05 0.766 68.74 0.321 29 0.580 1.0592
-18 84 44 98 8 4 99 2 5 1 87 45 6 6 18
sep | 40.0 | 40.0 | 365 34.08 33.09 31.507 27.0 91.075 1.069 3.33 0.744 | 70.08 | 0.99 1.0 0.6 | 1.090 1.088 0.919 | 0.05 0.831 87.28 0.326 29 0.597 1.0254
-18 60 14 99 2 6 29 7 6 2 34 57 6 5 45
oct- [ 40.0 | 40.0 | 36.5 34.08 33.07 31.600 27.0 94.867 1.016 3.38 0.730 | 69.27 | 0.92 1.0 0.7 | 2.455 1.022 0.915 | 0.03 0.926 100.0 0.331 29 0.714 1.094
18 46 10 45 2 5 63 0 6 8 89 09 6 11 72
nov 40.0 40.0 36.5 34.08 33.06 31.549 27.0 91.638 1.073 3.54 0.702 70.31 0.90 1.0 0.7 2.525 1.029 0.922 0.08 0.954 96.57 0.340 29 0.730 1.0362
-18 43 60 27 9 7 39 4 3 7 74 83 9 0 67
dic- | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.04 33.09 31.572 27.0 92.076 1.071 3.86 0.743 | 71.34 | 0.92 1.0 0.7 | 2.475 1.078 0.951 | 0.07 0.951 94.50 0.295 29 0.697 1.021
18 05 88 29 0 4 58 2 1 7 38 60 4 6 82
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ene | 40.0 | 400 | 365 | 34.09 | 33.02 31516 | 27.0 | 94.042 1080 | 3.88 | 0.777 | 70.00 | 0.87 | 1.0 | 0.7 | 2615 1.037 0.930 | 0.08 | 1.036 | 9894 | 0318 | 2.9 0.686 1.0242
-19 21 82 97 8 6 33 0 1 3 11 71 7 3 81
feb | 40.0 | 40.0 | 365 | 34.03 | 33.04 31589 | 27.0 | 92.028 1072 | 381 | 0724 | 70.08 | 0.80 | 1.0 | 0.7 | 2.792 1.065 0.974 | 0.00 | 1.012 | 97.48 | 0.339 | 2.9 0.780 1.0945
-19 61 09 73 5 4 71 2 5 2 1 | 59 5 0 49
ma | 40.0 | 40.0 | 365 | 34.00 | 33.03 31566 | 27.0 | 91.502 1003 | 3.81 | 0719 | 6832 | 0.73 | 1.0 | 0.7 | 2670 1.004 0953 | 002 | 1.082 | 97.04 | 0306 | 2.9 0.769 1.0508
r- 11 36 18 0 4 13 3 0 3 46 76 1 1 12
19
abr | 40.0 | 40.0 | 365 | 34.00 | 33.06 31567 | 27.0 | 92.018 1.028 | 3.88 | 0.704 | 60.73 | 0.74 | 1.0 | 0.7 | 2.432 1.025 0.934 | 003 | 5658 | 9538 | 0331 | 2.9 0.700 1.0175
-19 91 88 42 6 5 01 2 0 6 75 15 1 9 92
ma | 400 | 400 | 365 | 34.03 | 33.09 31511 | 27.0 | 90451 1070 | 3.84 | 0800 | 60.05 | 0.79 | 1.0 | 0.7 | 2533 1.069 0.982 | 003 | 0.995 | 89.25 | 0334 | 2.9 0.735 1.0469
y- 59 32 43 8 2 05 2 9 7 17 | o8 7 9 88
19
jun- | 40.0 | 400 | 365 | 34.00 | 33.06 31556 | 27.0 | 90.079 1057 | 3.82 | 0.766 | 60.07 | 0.69 | 1.0 | 0.7 | 2.562 1.076 0.994 | 0.08 | 0993 | 1000 | 0.276 | 2.9 0.744 1.151
19 23 53 69 9 8 37 2 7 0 30 64 4 13 29
jul- | 40.0 | 400 | 365 | 3401 | 33.05 31542 | 270 | 86.278 1117 | 3.89 | 0702 | 60.05 | 0.74 | 1.0 | 0.7 | 2528 1.006 0942 | 004 | 0967 | 97.69 | 0301 | 2.9 0.785 1.1268
19 46 77 48 5 7 55 7 6 7 05 | 20 2 9 61
ago | 40.0 | 400 | 365 | 34.09 | 33.04 31594 | 27.0 | 85876 1125 | 3.82 | 0746 | 58.00 | 0.71 | 1.0 | 0.7 | 2547 1.083 0974 | 009 | 0893 | 9457 | 0326 | 29 0.782 1.1673
-19 32 17 27 4 5 09 3 5 6 31| 36 0 4 67
sep | 40.0 | 40.0 | 365 | 34.06 | 33.06 31561 | 27.0 | 85.026 1.097 | 3.86 | 0.707 | 58.09 | 0.72 | 1.0 | 0.7 | 2.485 1.024 0.983 | 007 | 0879 | 9507 | 0348 | 2.9 0.814 1.1031
-19 07 44 03 0 5 43 1 4 6 29 64 9 1 09
oct- | 40.0 | 400 | 365 | 34.07 | 33.00 31516 | 27.0 | 85.900 1096 | 3.85 | 0.778 | 58.03 | 0.74 | 1.0 | 0.7 | 2529 1.030 1065 | 0.07 | 0.890 | 9324 | 0359 | 29 0.784 1.1669
19 42 69 23 8 2 87 0 2 6 73 19 5 4 62
nov | 40.0 | 400 | 365 | 34.02 | 33.06 31598 | 27.0 | 85.043 1053 | 452 | 0666 | 58.04 | 0.74 | 1.0 | 06 | 2.491 1.045 1.040 | 0.00 | 0924 | 9308 | 0282 | 2.9 0.817 1.1664
-19 18 57 84 6 2 43 7 2 0 a1 72 8 6 76
dic- | 400 | 40.0 | 365 | 34.05 | 33.09 31513 | 27.0 | 85234 1060 | 453 | 0505 | 56.96 | 068 | 1.0 | 06 | 2441 1.030 1042 | 007 | 1.014 | 91.73 | 0280 | 29 0.869 1.2481
19 95 83 73 7 6 14 9 7 8 53 11 3 0 76
ene | 400 | 400 | 365 | 34.03 | 33.04 31574 | 27.0 | 90524 1033 | 458 | 0580 | 5451 | 0.70 | 1.0 | 06 | 2.536 1.084 1050 | 0.07 | 1.107 | 8845 | 0291 | 238 0.841 1.224
-20 46 43 40 5 4 21 7 7 8 03 | 89 2 9 97
feb | 40.0 | 400 | 365 | 34.07 | 33.08 31572 | 27.0 | 91.179 1037 | 455 | 0560 | 50.05 | 0.74 | 1.0 | 06 | 2589 1.024 1020 | 0.08 | 1.141 | 90.72 | 0292 | 29 0.894 1.2186
-20 77 09 15 5 6 43 9 3 2 86 | 92 1 8 05
ma | 40.0 | 400 | 365 | 34.01 | 33.06 31543 | 27.0 | 89.487 1117 | 3.70 | 0788 | 6541 | 082 | 1.0 | 07 | 2.372 1.003 0919 | 008 | 1.111 | 8334 | 0303 | 2.9 0.727 1.0819
r- 65 71 30 4 6 05 2 3 4 76 | 51 2 3 57
20
abr | 40.0 | 400 | 365 | 34.06 | 33.03 31576 | 27.0 | 89.467 1079 | 372 | 0742 | 6520 | 0.79 | 1.0 | 06 | 2.379 1.024 1003 | 0.00 | 1.461 | 87.22 | 0277 | 29 0.759 1.0608
-20 66 95 04 3 4 88 0 2 8 11 62 6 2 04

120



ma | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.09 33.01 31.590 27.0 89.681 1.077 3.83 0.687 63.81 | 0.79 1.0 0.7 | 2.461 1.083 0.972 | 0.06 1.148 92.09 0.338 2.9 0.732 1.0983
y- 09 37 87 0 1 35 7 2 7 83 10 6 0 30

20

jun- 40.0 | 40.0 | 36.5 34.05 33.07 31.541 27.0 89.553 1112 3.79 0.692 64.65 | 0.78 1.0 0.7 | 2.448 1.046 0.919 | 0.06 1.087 87.31 0.359 29 0.700 1.1161
20 84 83 97 8 6 70 0 6 3 46 16 9 9 86

jul- 40.0 | 400 | 36.5 34.09 33.04 31.588 27.0 89.697 1.043 3.83 0.738 63.37 | 0.79 1.0 0.7 | 2.478 1.052 1.000 | 0.05 1.173 91.43 0.308 2.9 0.777 1.0718
20 10 06 23 7 9 53 9 0 0 88 09 4 6 65

ago | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.04 33.06 31.571 27.0 89.593 1.089 3.90 0.756 62.40 | 0.77 1.0 0.7 | 2517 1.081 0.934 | 0.09 1.250 93.81 0.279 29 0.721 1.0943
-20 24 90 88 9 4 03 4 8 2 30 24 3 9 22

sep 40.0 | 40.0 | 36.5 34.04 33.01 31.569 27.0 89.750 1.084 3.84 0.683 63.14 | 0.81 1.0 0.7 | 2.440 1.043 0.974 | 0.02 1.164 92.35 0.309 2.9 0.799 1.1181
-20 94 71 66 1 9 23 5 8 4 44 19 5 5 43

oct- | 40.0 | 40.0 [ 36.5 34.04 33.04 31.528 27.0 89.607 1.122 3.88 0.722 62.49 | 0.81 1.0 0.7 | 2.568 1.066 1.010 | 0.05 1.216 93.49 0.337 29 0.787 1.1038
20 56 29 55 0 3 08 1 9 7 13 59 2 1 01

nov [ 40.0 | 40.0 | 36.5 34.08 33.08 31.566 27.0 88.858 1.115 4.01 0.667 60.91 | 0.72 1.0 0.6 | 2.548 1.004 0.974 | 0.08 1.285 92.61 0.353 2.9 0.795 1.1211
-20 09 68 30 0 6 69 1 8 1 63 98 0 4 76

dic- | 40.0 | 40.0 | 36.5 34.00 33.08 31.558 27.0 88.604 1121 4.02 0.691 60.34 | 0.70 1.0 0.6 | 2.530 1.017 1.024 | 0.00 1.277 92.19 0.340 2.9 0.757 1.1715
20 55 23 51 3 8 15 8 2 8 92 80 9 5 08

Fuente: Elaboracion propia

121



Anexo 7
Rentabilidad mensual por accion

fe Meri Rio El Refor Bigfor Strongf El Cerveceri Contine Cri Industr Holcim San Ceps Hotel C.la B. B. B. B. B. B. cT Produ Inversa
ch za congo tecal est est orest refugio a ntal des ias Ecuado Carlos a Colon Favori Amaz Bolivar Cofiec Guaya Pichin Solid H banco ncarlos
a S.A CA CA S.A S.A S.A forestal Nacional Tire a Ales r S.A S.A ta onas iano S.A quil cha ario
dic
17
en - 0.06% - - 0.07% -0.09% 0.19% 0.66% 3.11% - -7.61% -1.14% 6.72% 1.45 5.18 8.09% - 10.23 - 4.10% - - - - -4.03%
e- 0.15 0.14 0.11% 18 % % 2.34% % 42.51 1.25% 6.51 0.6 4.71%
18 % % 7% % % | 6%
fe 0.13 0.13% 0.15 - - 0.19% 0.01% -0.32% 1.01% - 8.33% 1.22% -6.35% 1.64 11.61 2.11% 3.28% -7.33% 30.53 10.38 - 8.76 - - 5.72%
b- % % 0.01% 0.11% 0.1 % % % % 14.25 % 17 2.49%
18 2% % 5%
m - -0.13% - 0.07% 0.21% -0.07% -0.04% -1.92% -3.12% 0.6 2.55% -0.10% 4.59% 3.55 - 3.63% - 2.14% - 10.05 2.15% - 1.8 - -3.50%
ar- 0.14 0.02 5% % 1.62 3.57% 235.6 % 22.89 6% 8.05%
18 % % % 3% %
ab 0.24 0.12% 0.01 0.01% - 0.02% -0.02% 0.06% 4.68% 15 -7.77% 0.05% -2.00% - 4.25 - 8.67% 8.15% 207.2 - 402.7 0.45 - - 2.84%
r- % % 0.01% 7% 7.13 % 11.32 0% 4.58% 3% % 1.9 2.25%
48 % % 3%
m - -0.15% 0.11 0.01% - 0.00% -0.14% 0.05% -1.40% 0.3 1.42% 0.00% 2.87% 7.05 - 6.23% - -4.87% 40.67 - 75.01 7.06 1.6 11.46 1.38%
ay 0.14 % 0.07% 7% % 491 5.00% % 3.23% % % 5% %
- % %
18
ju 0.13 0.14% - - - 0.14% 0.05% 2.23% 4.06% - 0.43% -0.09% 0.95% - - 14.46 1.48% -9.35% - 22.54 17.96 - - 10.05 -2.41%
n- % 0.08 0.01% 0.02% 0.4 3.90 7.22 % 51.17 % % 9.53 1.6 %
18 % 7% % % % % | 9%
jul - -0.04% - 0.05% - 0.03% -0.11% 0.32% 5.42% - 3.87% -1.31% -2.21% - - | -5.46% - 4.77% - 2.40% - 4.72 - - 2.05%
- 0.20 0.04 0.04% 1.0 2.87 132 1.19% 144.4 9.94% % 0.1 5.59%
18 % % 8% % % 3% 2%
ag 0.17 -0.07% 0.12 0.10% - -0.14% 0.26% -0.41% -1.67% 0.2 -8.69% 1.46% 1.79% 5.69 6.85 5.18% 4.15% -1.17% 160.7 9.67% - 15.28 0.4 - -0.54%
0- % % 0.05% 2% % % 7% 1.41% % 5% 1.35%
18
se - -0.08% 0.00 - 0.22% -0.10% -0.26% 1.18% -8.02% - 4.01% 0.00% 0.10% - 1.84 - 0.12% 3.19% - 8.23% 23.88 1.55 0.9 2.75% -3.24%
p- 0.06 % 0.05% 0.1 4.98 % 82.51 1.25% % % 1%
18 % 6% % %
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oc - | -0.01% - | 0.00% - 0.29% 0.13% 4.08% 5.15% | 1.2 | -1.82% -1.16% | -6.74% | 5.16 7.57 81.23 - [ -0.45% - | 1083 | 1361 134 [ 09 [ 17.89 6.48%
t- | 004 0.15 0.06% 9% % % % | 632% 43.37 % % % | 3% %

18 % % %

no - | 013% - | 0.02% - -0.16% -0.09% -3.46% 553% | 47 | -3.98% 1.48% | -2.23% - 993 | 2.81% | 077% | 075% | 90.57 | 2.96% - 2.83 - | 225% | -5.43%
v- | 001 0.05 0.03% 3% 1.36 % % 3.50% % | 01

18 % % % 5%

dic - 007% 0.00 - | 0.08% 0.07% 0.07% 0.48% 0.19% | 86 5.68% 1.45% 2.15% - - | 2.01% | 460% | 3.06% - - - - | o4 - | -148%
- | o010 % | 0.15% 1% 3.40 2.99 19.20 | 039% | 2.16% | 14.26 | 7% | 4.53%

18 % % % % %

en 0.04 | -0.02% 019 | 0.17% - 0.18% -0.09% 2.11% 0.75% | 0.4 4.44% -1.90% | -5.98% - 145 | 5.51% - | 218% | 1625 | 857% | 4.59% 7.54 - - 0.31%
e- % % 0.21% 5% 2.67 % 3.88% % % | 00 | 1.71%

19 % 1%

fe | 010 | -0.18% - - | o0.05% 0.23% 0.14% 2.16% -0.66% - | -7.01% 0.12% | -8.48% | 0.01 - | 652% | 2.63% | 4.59% - - - 6.37 - | 1290 6.64%
b- % 0.07 | 0.19% 1.7 % 1.58 291.4 | 231% | 1.49% % | 1.0 %

19 % 7% % 9% 9%

m - | 0.07% - - - -0.07% 0.21% 0.57% 6.71% | 00 | -0.72% -2.55% | -9.08% | 3.47 222 | -4.45% - | -221% | 1506 | 6.69% - - - - | -a.07%
ar- | 012 0.15 | 0.10% | 0.03% 1% % % 5.86% 4% 0.45% | 1028 | 1.2 | 1.37%

19 % % % | 6%

ab [ 020 | 0.13% 0.07 | 0.02% | 0.10% 0.00% -0.05% 0.56% 248% | 1.8 | -2.14% - 1.87% | 2.73 - | 933% | 2.09% | -205% | 37.03 165.4 - 795 | 27 - | -3.22%
r- % % 1% 11.78% % 8.22 % 3% | 1.72% % | 2% | 9.40%

19 %

m - | -0.14% 0.00 | 0.09% | 0.08% 0.18% 0.01% 1.72% 4.04% - | 12.85% 1.11% 6.60% - - | 407% | 420% | s5.10% | 18.12 - - 0.96 - | 4.86% 2.85%
ay | 0.08 % 1.0 5.63 0.89 % | 1737 | 6.64% % | 0.1

- % 5% % % 9% 4%

19

ju - | o005% 0.07 - - 0.14% 0.12% -0.41% -1.23% - -437% 0.03% - 128 756 | 1.13% | 0.63% 1.18% | 82.77 - | 1138 - - 111% 9.48%
n- | 009 % | 0.09% | 0.07% 0.5 14.47 % % % | 0.22% % | 19.06 | 2.0

19 % 2% % % | 2%

jul 0.06 | 0.06% - | 0.02% - 0.04% 0.07% -4.31% 5.46% | 1.9 | -8.66% -0.04% 7.90% - - 134% - 5.43% - - - 857 | 11 | 539% | -2.12%
- % 0.06 0.04% 4% 2.42 5.99 6.77% 68.84 | 2.69% | 2.34% % | 1%

19 % % % %

ag - | -0.15% - | 0.23% - 0.16% 0.17% 0.47% 0.79% - 6.01% 3.47% | -4.24% | 2.56 223 | 074% | 7.40% | 339% | 75.50 : . 792 | o1 : 3.53%
o- | 004 0.06 0.04% 1.9 % % % | 7.90% | 3.25% % | 9% | 0.40%

19 % % 0%

se - | 0.07% - - | o0.06% -0.10% 0.13% -0.99% 256% | 09 | -5.34% 0.15% 1.48% - 3.75 | -2.46% - [ 0.95% - - | 052% 6.57 - | 410% | -5.66%
p- | 006 0.06 | 0.10% 7% 0.21 % 5.55% 1342 | 1.67% % | 1.9

19 % % % % 7%
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0.09

0.06%
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6.19%
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%
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0.4
9%
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0.31%

2.03%

8.74%

257.6
1%

4.40%

4.55%

18
1%

4.35%

-1.97%

-0.14%

0.08%

0.07%

0.05%

-0.20%

0.24%

-0.24%

3.1
1%

-7.83%

-2.15%

-0.10%

3.40%

5.57%

-3.09%

236.0
5%

1.12%

5.43%

0.9
1%

3.66%

3.47%

0.11%

0.09%

0.20%

-0.16%

0.13%

-0.14%

3.25%

1.2
3%

0.75%

1.31%

-1.81%

-0.55%

3.48%

-5.65%

4.17%

5.43%

5.32%

18
9%

4.43%

1.61%

-0.19%

0.11%

0.08%

0.15%

-0.06%

0.16%

-6.45%

1.2
7%

6.53%

-2.01%

0.98%

1.24%

0.60%

8.49%

7.62%

4.61%

0.7
1%

10.41

-4.05%

0.21%

0.14%

0.04%

-0.05%

-0.18%

-0.12%

4.29%

16
8%

2.36%

-1.53%

-2.34%

1.55%

2.76%

-6.90%

6.32%

2.57%

1.4
5%

2.08%

se
p-
20

-0.05%

0.02%

0.14%

0.00%

0.07%

0.18%

-0.46%

15
3%

10.23%

1.18%

5.26%

-3.12%

3.65%

4.21%

7.13%

1.57%

0.7
0%

2.15%
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oc
t-
20

-0.10%

0.00%

0.07%

-0.13%

-0.05%

-0.16%

3.53%

0.9
4%

5.56%

-1.03%

0.36%

5.41

5.14%

2.18%

3.66%

4.42%

1.22%

1.4
1%

1.59%

-1.29%

no
V-
20

0.10%

0.12%

0.13%

0.12%

0.22%

-0.84%

-0.70%

33
0%

-7.91%

-2.56%

12.38
%

-0.81%

5.99%

-3.69%

5.46%

0.94%

25
4%

1.10%

1.56%

dic

20

-0.11%

0.23%

0.01%

-0.03%

-0.20%

-0.29%

0.57%

3.64%

-0.95%

-1.87%

-0.72%

1.33%

5.10%

0.59%

0.45%

23
3%

4.88%

4.40%

Fuente: Elaboracion propia
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