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RESUMEN

El objetivo del presente estudio fue evaluar el comportamiento del Mercado de Valores
ecuatoriano para la inversion en titulos de renta fija y renta variable, para ello se desarrollo el
marco metodologico a través de teorias y conceptos referentes al mercado bursatil, basando su
importancia en la necesidad de que los inversionistas puedan conocer la rentabilidad del mercado
y asi analizar con las inversiones ofrecidas por el sistema financiero. El tipo de investigacion
aplicado es transversal, con la ejecucion del método documental desde un enfoque investigativo
cuantitativo. El desarrollo del trabajo se llevo a cabo mediante la recoleccion de informacion
estadistica de las bolsas de Valores Quito y Guayaquil, resultados que facilitaron para valorar los
titulos bursatiles. La hipotesis demuestra que “En el Mercado de Valores ecuatoriano los titulos
de renta variable SI generan mayor rendimiento en el afio 2018”; es importante conocer la
rentabilidad que ofrece los titulos adquiridos en renta fija y variable, el cual permitira elaborar un
optimo portafolio financiero para reducir el riesgo del capital invertido. Se concluye; que los
titulos del Mercado de Valores proporcionan mayor rentabilidad frente a los productos del sistema
financiero, siempre y cuando exista una evaluacion oportuna del papel bursatil que se va adquirir,
finalmente se recomienda diversificar el capital invertido mediante la adquisicion de varios
productos financieros sin importar el mercado al cual se opte por negociar, con la intencion de

mitigar el riesgo y maximizar la ganancia del inversor.

Palabras clave: <MERCADO DE VALORES>, <RENTA FIJA>, <RENTA VARIABLE>,
<INVERSIONES>, <PORTAFOLIO FINANCIERO>, <RENTABILIDAD>

LUIS
ALBERTO
CAMINOS
VARGAS

0085-DBRAI-UPT-IPEC-2021
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ABSTRACT

The objective of this study was to evaluate the behavior of the Ecuadorian Stock Market for
investment in fixed income and variable income securities, for this the methodological framework
was developed through theories and concepts related to the stock market, basing its importance
on the need that investors can know the profitability of the market and thus analyze with the
investments offered by the financial system. The type of research applied is transversal, with the
execution of the documentary method from a quantitative investigative approach. The
development of the work was carried out by collecting statistical information from Quito and
Guayaquil Stock Exchanges, results that facilitated the valuation of the securities. The hypothesis
shows that "In the Ecuadorian Securities Market, equity securities DO generate higher returns in
2018"; It is important to know the profitability offered by the securities acquired in fixed and
variable income, which will allow the elaboration of an optimal financial portfolio to reduce the
risk of the invested capital. It concludes; that the securities of the Stock Market provide greater
profitability compared to the products of the financial system, as long as there is a timely
evaluation of the securities to be acquired, finally it is recommended to diversify the capital
invested by acquiring several financial products regardless of the market to which you choose to

trade, with the intention of mitigating risk and maximizing the investor's profit.

Keywords: <FINANCE>, STOCK MARKET>, <FIXED INCOME>, <VARIABLE INCOME>,
<INVESTMENTS>, <FINANCIAL PORTFOLIO>, <PROFITABILITY>
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CAPITULO1

1. INTRODUCCION

El sistema financiero global tiene como proposito regular todos los sectores financieros
internacionales, mediante acuerdos legales establecidos por multiples organismos de control; con
la finalidad de potenciar la inversion del capital financiero, mejorar su financiamiento comercial

y sustentar el crecimiento macroeconoémico de los paises.

Uno de los mercados que comprende el sistema financiero mundial es el Mercado Bursatil; lugar
fisico o virtual donde se integran las bolsas de valores de varios paises, entes reguladores y de
control, empresas emisoras de productos financieros, inversionistas e intermediadores financieros
con el objetivo de negociar activos subyacentes como, por ejemplo: acciones, fondos de inversion,
bonos, entre otros; permitiendo asi a las empresas financiarse por medio de la emision de titulos
valores y al inversionista la oportunidad de adquirir una amplia gama de titulos ofertados en el

mercado.

En el Mercado Extrabursatil los participes de las negociaciones financieras pueden o no estar
regulados por entidades de control, dado que este tipo de mercado es mas flexible porque los
agentes econdomicos pueden operar mediante canales digitales, sin necesidad de plataformas
centralizadas; en este mercado se puede negociar varios instrumentos financieros como, por

ejemplo: commodities, divisas, acciones, entre otros.

En América Latina, para fortalecer y dinamizar el Mercado de Capitales se cre6 el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA) que incorpora los Mercados de Valores de Peru, México,
Chile y Colombia, con la intencion de canalizar inversiones extranjeras mediante titulos de
valores a un menor costo financiero, logrando asi expandir las fuentes de financiamiento para
mejorar las actividades productivas empresariales, ya sean de origen publico o privado. Los

participes se regiran a la normativa y 6rganos de control de cada pais.

El Mercado de Valores ecuatoriano es un espacio fisico o digital donde se realizan transacciones
bursatiles de compra y venta de titulos de valores de renta fija o renta variable supervisadas por
la Junta de Regulacion Monetaria Financiera y Superintendencia de Compaiiias Valores y
Seguros, fijados en un precio acorde a la ley de oferta y demanda, la negociacion se ejecuta en las
bolsas de valores a través de intermediadores financieros llamados “brokers”. En Ecuador existen

2 Bolsas de Valores, Quito y Guayaquil constituidas legalmente como sociedades anénimas, su



funcionalidad son exactamente la misma, sin embargo, en algunos casos se cotizan diferentes
titulos de valores con precios relativamente variables. Los mecanismos de negociacion de la Bolsa
de Valores de Quito y Guayaquil se efectuia mediante un sistema de interoperabilidad electronico
que se conecta con varias redes computarizadas, este proceso es conocido como “Rueda
Electronica’, a través de este instrumento tecnologico se pueden negociar transacciones
bursatiles de forma virtual, sin la necesidad de encontrarse en un espacio fisico, no obstante, esto
no quiere decir que en el pais se puede realizar operaciones bursatiles a cualquier dia y hora,
solamente se ejecuta de lunes a viernes desde las 9:30am hasta las 15:30pm, no incluye en dias

festivos.

Las casas de valores actiian como intermediadores financieros porque permiten comprar y vender
en funcion a las necesidades de cada cliente, incluso estructuran titulos de valores a las compaiiias
para posteriormente colocar a la venta en el mercado, impulsando asi el crecimiento econémico

y financiero del pais; en el Ecuador actualmente existen 35 casas legalmente autorizadas.

Los participantes en el Mercado Bursatil son empresas e instituciones con necesidades de
financiamiento (Demandantes de capital), inversionistas, casas de valores (intermediarios) y
calificadoras de riesgo. Las empresas acuden a este tipo de mercado para canalizar una fuente de
financiamiento diferente al sistema financiero, a través de inversionistas con excedentes de
liquidez, y a su vez, los inversionistas optan por este camino por la gran variedad de productos

financieros que ofrece el mercado acorde al perfil de cada participe.

Por lo antes expuesto, el presente proyecto de investigacion desarrollara una evaluacion de los
titulos de valores con el fin de comparar la rentabilidad que ofrece papeles de renta fija y renta

variable tomando en cuenta el tiempo y riesgo que conlleva la adquisicion de cada titulo.

1.1.  Planteamiento del problema

1.1.1. Situacion problemadtica

En el Mercado de Capitales se negocian titulos de renta fija y renta variable, invertir en renta fija
es muy atractivo porque “tienen un rendimiento prefijado (fijo o variable sobre un indice) y
reconocen una deuda por parte del emisor y una riqueza por su tenedor” (Larraga, 2016, p. 187),
por otro lado, no todos los titulos de renta fija tienen los mismos rendimientos y modalidades de
pago en el valor a recibir; en cambio invertir en renta variable aumenta la expectativa de ingresos
dado que, “las acciones podran generar una renta (dividendo), cuya cuantia dependera de la

decision que en cada momento que adopte la propia empresa” (Caballero & Dominguez, 2016, p.



66). La teoria econdomica de los Mercados Eficientes desarrollada en 1970 por el economista
Eugene Fama argumenta que en el Mercados de Valores el precio se maneja de forma justa en
funcion al valor intrinseco de los activos subyacentes, de tal manera que no existe una
sobrevaloracion o infravaloracion en el precio de los titulos, a menos que surja informacion
inesperada, por consiguiente, todos los inversionistas estan en las mismas posibilidades de perder
o ganar, por lo cual, la rentabilidad que pueda obtener el inversor dependera de la mejor

alternativa a tomar al momento de negociar titulos de renta fija y variable.

En este contexto, se evidencia que es imprescindible identificar el proceso de como operan los
portafolios bursatiles de renta fija y renta variable, dado que, si no se estudia los titulos de valores
previa a su adquisicion, “existe la probabilidad de que el agente deficitario pierda total o
parcialmente su capital, o que no pueda obtener el retorno esperado. A mayor riesgo, mayor
probabilidad de que los recursos canalizados en el mercado no puedan recuperarse” (Herrera &
Benjumea, 2017, p. 2). En nuestro pais no hay suficiente difusion masiva de la gestion operativa
del Mercado Bursatil y de su funcionamiento en comparacion al Mercado Financiero; que acapara
la atencion de todas las personas, a consecuencia de esto, gran parte de la poblacion desconoce
como negociar titulos de renta fija y renta variable en el Ecuador, por tal motivo no se puede
diferenciar la mejor alternativa de inversion para cada inversionista por la falta de cultura

financiera que existe en el pais.

1.1.2. Formulacion del problema

(Cual es la mejor alternativa de inversion en el Mercado de Valores ecuatoriano, renta fija o renta

variable en el periodo econoémico afio 2018?

1.1.3. Preguntas directrices o especificas de la investigacion

(Por qué invertir en titulos valores?

(Cuanto seria la rentabilidad aceptada por parte del inversor en titulos de renta fija?

(Cuanto seria la rentabilidad aceptada por parte del inversor en titulos de renta variable?



1.1.4. Justificacion de la investigacion

El Mercado de Valores es un agente relevante para estabilizar el Mercado Financiero a nivel

mundial dado que contribuye al desarrollo de la economia global.

“El estudio del Mercado de Valores se fundamenta en los continuos procesos de globalizacion e
internacionalizacion de los flujos financieros en el mundo, la desregularizacion y
desintermediacion de los mercados y la aparicion de nuevos mercados y productos financieros”

(Cordoba, Mercado de Valores, 2015, p. 4).

En los tltimos afios, el Mercado de Valores se ha transformado en un mecanismo atractivo de
inversion porque ofrece mayor variedad de productos financieros, segin un analisis de
investigacion de la revista Ekos (2019) el valor total de las transacciones negociadas en el Ecuador
afio 2018 fue de $7.475 millones de dolares ($7.408 millones en renta fija y $67 millones en renta
variable), logrando asi un crecimiento del 13% en comparacion al afio 2017. “El crecimiento del
Mercado de Capitales depende exclusivamente del desarrollo econdomico del pais y que como
efecto colateral del crecimiento de la economia real se incrementan las necesidades de servicios

financieros y de financiacion de proyectos productivos” (Franco, 2019, p. 1).

Para medir el comportamiento del Mercado de Valores es necesario conocer y profundizar los
indices bursatiles, dado que, permiten evaluar el comportamiento promedio del mercado en
funcion al riesgo y rendimiento a través del tiempo de forma aproximada, con la finalidad de

medir las variaciones que surgen en los titulos de valores.

El presente trabajo de investigacion, mediante la aplicacion tedrica, busca las herramientas mas
viables para ofrecer a la ciudadania las facilidades de invertir en titulos de valores, logrando asi
fortalecer los conocimientos adquiridos en funcion al perfil da cada inversionista, ya sea en renta
fija o variable acorde al rendimiento esperado en un tiempo determinado, de tal manera, el
resultado del proyecto contribuird una propuesta real de como invertir en titulos de valores de
renta fija y variable para dar a conocer al publico en general una alternativa adicional al sistema
financiero y asi fomentar la inversion en el Mercado de Capitales, ademas de lo mencionado
anteriormente, servirda de apoyo para la toma de decisiones en cuanto a las interrogantes de

inversion en renta fija o renta variable.



1.1.5. Objetivo general de investigacion

. Evaluar el comportamiento del Mercado de Valores ecuatoriano para la inversion en

renta fija y renta variable.

1.1.6. Objetivos especificos de investigacion

° Identificar el proceso de inversion en el Mercado de Valores ecuatoriano, periodo 2018.
. Comparar las ventajas y desventajas que inciden al invertir en renta fija y renta variable.
. Analizar la rentabilidad entre el sistema financiero y el Mercado Bursatil ecuatoriano.

1.1.7. Hipdtesis

En el Mercado de Valores ecuatoriano los titulos de renta variable generan mayor rendimiento en

el ano 2018.



CAPITULO 11

2. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes del Problema

En el Mercado de Valores es muy frecuente la volatilidad en el precio de los titulos bursatiles a
nivel mundial debido a que existen fendmenos econémicos que conllevan a debilitar el mercado,
por tal motivo, no hay un andlisis correcto de los productos financieros, mucho menos se
monitorea y controla adecuadamente los recursos entregados por parte de los inversionistas a
terceras personas para su administracion; por consiguiente, una mala gestion de los recursos,
quien asume en primera instancia con las pérdidas monetarias son los inversionistas, en cierta

medida, a largo plazo también se vera afectado el Mercado Bursatil por la ausencia de inversiones.

“La falta de educacion y las practicas abiertamente defraudatorias como el uso de informacion
privilegiada, la manipulacion del mercado y la utilizacion no autorizada de recursos o valores
administrados, constituyen ademas otros riesgos de afectacion a los inversionistas” (REGIMEN

DEL MERCADO DE VALORES, 2017, p. 17).

Para realizar una evaluacion del Mercado de Valores ecuatoriano es importante conocer las
necesidades de los inversores como personas naturales, de modo que se ha podido identificar
diversas investigaciones relacionadas al tema planteado, segin (Ayala, 2016) en su libro
""Finanzas bursatiles’” manifiesta que los inversionistas tienen como propdsito recuperar su
inversion de forma segura, mayor liquidez y mejorar su rendimiento bursatil, esto se logra
mediante mercado de renta fija y variable. Mientras mayor demanda exista por parte de inversores
en el mercado, las empresas ofertaran mas titulos de valores. Una vez identificadas las
necesidades de los inversionistas, se tiene que profundizar los participantes en el proceso de
inversion, esto lo expresa de forma clara (Gitman; Joehnk, 2015) en su libro “"Fundamentos de
inversiones’’, los gobiernos son una parte fundamental en el mercado, porque buscan financiar
sus gastos de capital, aquellos proyectos de inversion como por ejemplo (proyectos
hidroeléctricos); aquel financiamiento suele ser por emision de titulos de renta fija. Otro participe,
son las empresas, aquellas compafiias que desean expandir su negocio con inyeccion de capital,
ejemplo Corporacion Favorita, finalmente, y no menos importante el publico en general porque
son parte de la demanda que generan en diferentes titulos de valores, sin ofertantes no existiera

demandantes en el Mercado Bursatil y viceversa.



La evaluacion del mercado se realiza en funcion a lo manifestado por (Stooker, 2014) en su libro
"’Coémo invertir en el Mercado De Valores Para principiantes’” es necesario identificar los titulos
de valores disponibles al publico y definir sus diferencias por ejemplo, renta fija es aquel titulo
por el cual se percibe rendimiento fijo en un tiempo determinado, es decir el inversionista antes
de invertir conoce cuanto va a obtener y en que tiempo, en cambio, renta variable son las acciones
a negociar, por consiguiente, se desconoce la rentabilidad que alcanzara el capital invertido y a
su vez genera una incognita del plazo por el cual obtendra los beneficios monetarios (en caso de

existir como persona natural).

Cabe recalcar que el valor del dinero en el tiempo es fundamental, asi lo expresa (Echeverri, 2017)
en su libro ""Operacion bursatil en el Mercado de Renta Fija’” porque el negociante tiene que
tomar decisiones en un mercado tan volatil, puesto que, cada dia existe fluctuaciones en los
precios (especialmente en titulos de renta variable), esto implica mayor riesgo al momento de
negociar en bolsa, la matriz del riesgo en ciertos titulos de valores es alta; en consecuencia a lo
mencionado anteriormente, se debe diversificar el riesgo en la compra de estos productos

financieros.

La adquisicion de acciones (renta variable) es tomar una pequena proporcion del capital social de
la empresa que negocia en el Mercado de Capitales, segun lo expresado (Brun; Elvira; Puig,
2014), esta diversificacion de capital ayuda a dinamizar el mercado, por consiguiente, evita
monopolizar y segregar a selectos adquirientes, de esta manera ayuda a potencializar el portafolio
bursatil y el riesgo es distribuido de forma correcta y eficiente. Para finalizar, es relevante
mencionar que para negociar en el Mercado Bursatil es necesario la intervencion de las casas de
valores, conocidas también como broker; son instituciones que permiten comprar y vender titulos
de renta fija y variable, canalizan informacion del portafolio de inversiones y adicionalmente
comunican a los inversionistas todas las variables que puede generar la compra de un titulo y del
impacto que podria tener en su portafolio de inversion de forma positiva o negativa acorde al

riesgo que se desea llegar.

2.2. Bases Teoricas

2.2.1. Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales es un lugar donde se puede negociar cualquier activo financiero o titulo
de valor sea a corto o largo plazo, debido a que forma parte del Mercado Financiero, por tal razon,
no necesariamente debe estar ubicado en un espacio fisico; de igual manera se encuentra integrado

por el Mercado de Valores. En otras palabras, se puede afirmar que el Mercado de Capitales es el



conjunto de mecanismos e infraestructura que tiene una economia para poder canalizar el ahorro
del publico, mediante instrumentos de inversion disefiados por entidades financieras o emisores
y entregar esos recursos a las empresas que requieren financiacion de corto, mediano o largo plazo

en el mercado (Echeverri, Sierra, & Aguilar, 2015, p. 7).

2.2.2. Mercado de Valores Mundial

“El Mercado de Valores, al funcionar basado en una libre competencia, estimula al maximo el
ahorro, ya que permite que se otorgue al ahorrante de manera plena el estimulo para que ofrezca

sus recursos” (Cordoba, Mercado de Valores, 2015, p. 130).

Las bolsas de valores con mayor relevancia en el mundo pertenecen a la Federacion Mundial de
Bolsas, esta asociacion con sede en Paris fundada en 1961, se encarga de controlar y regular el
Mercado Bursatil mundial con la finalidad de permitir la transparencia de los mercados justos y
a su vez minimizar el riesgo sistematico; conformada por mas de 250 bolsas, de los cuales el 37%
se encuentran situados en Asia y Pacifico, el 43% pertenece al Medio Oriente y Africa, finalmente
el 20% se encuentran localizadas en América. Actualmente, existen mas de 53.000 empresas que

cotizan en bolsas asociadas a la WFE (World Federation of Exchanges).

Segun reportes de World Federation of Exchanges publicados en su web oficial a diciembre 2020,

manifiesta que la capitalizacion del mercado de acciones asciende a 95 billones de dolares.

2.2.2.1. Reseria historica bolsas de Valores del Mundo

La primera bolsa de valores en el mundo fue fundada en la ciudad de Amberes- Bélgica en el afio
1460, en aquel entonces, se negociaba solamente commodities como, por ejemplo: minerales,
metales, carnes, granos entre otros, al tener gran acogida a nivel mundial las necesidades de los
inversionistas de adquirir diferentes titulos de valores eran cada vez mas demandante, por tal
motivo, en el afio 1570 en Inglaterra se crea la Bolsa de Valores de Londres también conocida
como “London Stock Exchange”, tuvo un crecimiento rapido en el Mercado Bursétil, logrando a
finales del siglo XVII convertirse en el mercado mas grande del mundo hasta el afio 1914, hoy en

dia es la tercera mas grande del mundo detras de la bolsa de valores Tokio y New York.



2.2.2.2. Principales bolsas de Valores del Mundo

Entre las bolsas mas importantes en el mundo se encuentran:

Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange):

Se encuentra ubicada en Estados Unidos en Wall Street, segun la revista Forbes es valorada como
la principal bolsa de valores del mundo y considerada como la mas segura del mundo; constituia
en el afio de 1972, se caracteriza por negociar productos financieros de forma fisica y virtual,

actualmente cuenta con una capitalizacion bursatil con mas de 23 billones de ddlares.

Los principales indices son:

. Standard & Poors 500
° Dow Jones
° NYSE Composite

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation)
La oficina principal esta ubicada en Nueva York, fue fundada en el afio 1971, actualmente se
encuentra integrada con mas de 8.000 compafiias (la mayoria empresas tecnologicas) con la
particularidad de negociar titulos de valores unicamente de forma electronica y opera en 24
mercados plenamente diversificados a nivel mundial.
Los principales indices bursatiles son:

e Nasdaq 100

o NASDAQ Biotechnology

e NASDAQ Composite



Tokyd Shoken Torihikijools

La Bolsa de Valores de Tokio es la mas grande del continente asiatico segun la revista Forbes,
fundada en el afio 1878, mas del 80% de los titulos de valores negociados corresponden a papeles
fiduciarios de Japon, en este mercado se puede negociar acciones de empresas de alto prestigio
como: Toshiba Corp., Mitsubishi UFJ Financial Group, Nissan Motor, entre otros. Los principales

indices bursatiles son:

e Nikkei 225

e Nihon Keizai Shimbun

e Topix

London Stock Exchange

Esta bolsa se encuentra situada en la ciudad de Londres, fundada en el afio 1570, su capitalizacion

en el Mercado Bursatil sobrepasa los $6.1 billones, calificada como la bolsa de valores mas

famosa de Europa segtn el diario Daily Mail. Los principales indices bursatiles son:

e FTSE 100

e FTSE 250

2.2.3. Mercado de Valores en el Ecuador

“El Mercado de Valores del Ecuador es un mercado relativamente joven, ya que han transcurrido

solamente 26 afos desde la aprobacion de la Ley de Mercado de Valores” (Plusvalores, 2020, p.

).

A pesar de eso, se ha podido evidenciar que a través del tiempo el Mercado Bursatil tiende a
crecer de manera significativa; segiin datos oficiales de la bolsa de valores de Guayaquil existio
un incremento en los valores negociados de $4.322 millones, que representa el 57% en el afio

2019 en comparacion al afio 2018.
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511,797

Figura 1-2. Valores Negociados Mercado de Valores del Ecuador (En millones).

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

2.2.3.1. Reseria historica bolsas de Valores del Ecuador

En 1935, se constituyd por primera vez una Bolsa de Valores denominada “Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador” ubicada en la ciudad de Guayaquil, sin embargo, no existia oferta de
titulos de valores en el Mercado Bursatil porque habia un desconocimiento de los ecuatorianos de
como negociar y la poca e incluso nula cultura de inversion en el mercado. La empresa ceso sus

actividades econOmicas un aflo mas tarde.

En el afio 1965 se crea una institucion gubernamental denominada “Comisién de Valores-
Corporacion Financiera Nacional, con el fin de desarrollar la actividad industrial y agricola del

pais mediante la concesion de créditos.

Una de las principales funciones de esta entidad era instituir una bolsa de valores en el pais, de
tal manera que, en el afio 1969 mediante la autorizacion del poder ejecutivo se establecio la
constitucion de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil como sociedades anonimas, a raiz de
esta incursion para formalizar y regularizar el mercado bursatil, en el afio 1993 se crea la Ley de
Mercado de Valores, mediante la cual aportd a la creacion de casas de valores para que tomen el
mismo rol de los corredores de bolsa y en el afio 2014 se cred el Codigo Organico Monetario y
Financiero. La normativa sistematizaba dentro de un mismo cuerpo legal todas las disposiciones
de leyes relacionadas con las politicas monetaria, financiera, crediticia, y cambiaria como parte

de una nueva arquitectura financiera.
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2.24. Participantes del Mercado de Valores ecuatoriano.

Los participantes que integran el Mercado de Valores ecuatoriano son:

2.2.4.1. Bolsa de Valores

“Son sociedades anonimas, cuyo objeto social Unico es brindar los servicios y mecanismos
requeridos para la negociacion de valores, podran realizar las demas actividades conexas que sean
necesarias para el adecuado desarrollo del Mercado de Valores” (Codigo Orgéanico Monetario y
Financiero Libro II Ley Mercado Valores, 2006, art. 44). En el Mercado de Valores ecuatoriano

existen 2 Bolsas de Valores que son:

. Bolsa de Valores de Quito

. Bolsa de Valores de Guayaquil

2.2.4.2. Casa de Valores

“Compaiiia anénima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros para ejercer la intermediacion de valores, negociaran en el Mercado de Valores a través
de operadores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores” (Codigo Organico

Monetario y Financiero Libro II Ley Mercado Valores, 2006, art. 56-57).

2.2.4.3. Calificadoras de Riesgo

“Las calificadoras de riesgo son sociedades anonimas o de responsabilidad limitada autorizadas
y controladas por la Superintendencia de compaiiias, Valores y Seguros, que tienen por objetivo
principal la calificacion del riesgo de los valores y emisores” (Codigo Orgéanico Monetario y

Financiero Libro II Ley Mercado Valores, 2006, art. 176).

La periodicidad para efectuar una calificacion es obligatoria realizar cada 6 meses, la calificacion

de riesgo en la emisiones y valores son:
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AAA: Posee una excelente capacidad de pago del capital e interés en funcion a los términos

pactados.

AA: Posee muy buena capacidad de pago del capital e interés, no se ve afectado de forma

significativa en caso de existir cambios entre el emisor y garante.

A: Posee buena capacidad de pago del capital e interés, puede verse afectado levemente por

existir cambios entre el emisor y garante.

B: Existe la posibilidad de incurrir retrasos en el pago del capital e interés.

C: Posee minima capacidad de pago del capital e interés, llegando a incurrir en pérdidas del

monto invertido.

D: No tiene capacidad de pago del capital e interés.

E: No tiene capacidad de pago del capital e interés y se encuentra en estado de suspension.

Todos los titulos de valores estan en la obligacion de poseer una calificacion de riesgo,

unicamente se exceptuan de esta calificacion a los siguientes titulos:

Titulos avalados por el Banco Central del Ecuador
Titulos avalados por el Ministerio de Finanzas
Facturas Comerciales negociable

Acciones

2.2.4.4. Decevale

“Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores serdn las instituciones

publicas o las compaiiias; encargadas de su custodia, conservacion, brindar los servicios de

liquidacion y de registro de transferencias y, operar como camara de compensacion de valores”

(Cédigo Organico Monetario y Financiero Libro II Ley Mercado Valores, 2006, art. 60).

2.2.4.5. Administradoras de Fondos y Fideicomisos

Son sociedades anonimas con el propdsito de gestionar y administracion financieramente varios

fondos de inversion y fideicomisos, asegurando asi una excelente autonomia e invertir en titulos
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de valores para lograr un mayor rendimiento mediante la evaluacion del riesgo, consiguiendo asi

elaborar un portafolio bursatil plenamente diversificado.

2.2.5. Entes reguladores y supervisores del Mercado de Valores ecuatoriano

El Mercado de Valores se encuentra controlado, regulado y supervisado con la finalidad de
brindar seguridad a los inversionistas y a las empresas que se financian. Los entes que regulan y
supervisan el mercado son:

2.2.5.1. Junta de Regulacion Monetaria Financiera

Créase la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera , parte de la Funcion Ejecutiva,
responsable de la formulacion de las politicas publicas y la regulacion y supervision monetaria,
crediticia, cambiaria, financiera, de seguros y valores. (CODIGO ORGANICO MONETARIO Y
FINANCIERO, 2014, art. 13).

2.2.5.2. Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros

Institucion estatal encargada de impulsar, supervisar y regular las actividades del Mercado de

Valores y del sector societario con autonomia, basadas en los limites que marca la ley.

2.2.6. Clasificacion del Mercado de Valores ecuatoriano

El Mercado de Valores esta compuesto por 4 segmentos que son:

2.2.6.1. Mercado de Valores publico

Es aquel mercado en el cual puede participar el publico en general de las transacciones efectuadas

en titulos de valores, a través de mediadores como son las casas de valores.

2.2.6.2. Mercado de Valores privado

Es cuando el vendedor y comprador llegan a un acuerdo por escrito y realizan una transferencia

de titulos de valores sin necesidad de un mediador como son las casas de valores.
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2.2.6.3. Mercado de Valores primario

Se considera primario cuando por primera vez el emisor efectia la colocacion de titulos de valores

en general o a su vez se efectua la negociacion.

2.2.6.4. Mercado de Valores secundario

Es considerado mercado secundario cuando el emisor ya emite titulos de valores por medio de

una oferta publica realizada anteriormente.

2.2.7. Titulos de Valores en el Ecuador

“El Mercado de Valores se vale de instrumentos financieros para inyectar dinero y maximizar su
capital, reduciendo riesgos a través de la cartera de inversidn, y son precisamente estos

documentos los que tienen la caracteristica de negociables” (Pefia L. , 2016, p. 150). Los titulos

de valores de renta fija y renta variable negociados en el Ecuador son:
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2.2.7.1. Renta Fija

“Esta compuesto especialmente por los bonos, sean estos de empresa publica o privada, en donde
la rentabilidad esta sujeta a una tasa de interés especifica” (Baena, Hoyos, & Ramirez, 2012, p.

134).

e Papel Comercial

Segtin lo expresado por la Bolsa de Valores de Quito (2019), un papel comercial es simplemente
una obligacion contraida a corto plazo (menor a 360 dias) por parte del emisor, este tipo de
producto financiero solo pueden ser emitidos por aquellas instituciones que consten en el Registro
del Mercado de Valores. Corresponde al grupo de renta fija, porque el emisor como el adquiriente
conocen tiempo y monto a cobrar/pagar en un tiempo determinado. Se caracteriza por cubrir
necesidades de liquidez por parte de la compaiiia, este titulo se negocia con descuento, es decir,
la empresa vende a un valor menor al establecido en el contrato y al momento de la recompra el
adquiriente cobra el 100% de su valor nominal. Tienen una calificacion que es categorizado por

una calificadora de riesgo, posteriormente se difunde una circular de oferta publica.

e Obligaciones

Las obligaciones o también conocidas como bonos corporativos son semejantes al papel
comercial, tienen un comportamiento bursatil similar, mas no igual. Una de las diferencias es el
tiempo a negociar, puesto que son a largo plazo (mayor a 360 dias), este mecanismo es utilizado
por las compaiiias anonimas, de responsabilidad limitada, empresas extranjeras con sucursales en
el Ecuador, entre otras con la finalidad de financiar proyectos de inversion o aumento del capital
de trabajo. Las obligaciones se caracterizan por generar varios titulos en base a los flujos que
emite la institucion, también son categorizados por una calificadora de riesgos. Estas obligaciones

tienen que ser registradas por medio de un contrato de escritura publica.

e Bonos Estatales

Los bonos estatales o también conocidos como bonos de jubilacion son aquellos titulos de valores
de largo plazo (mayor 360 dias), emitidos como fuente de financiamiento por el Ministerio de
Finanzas con el objetivo de financiar proyectos, capital de trabajo e incluso cubrir brechas
generadas por el gasto corriente. Cada titulo de valor emitido posee su propia tasa, tiempo y
rendimiento, no necesita ser calificado por las calificadoras de riesgo segiin lo menciona Metro

Valores Casa de Valores S.A. (2020).
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e Facturas comerciales

Las facturas comerciales también conocidas como facturas negociables, son titulos de renta fija a
corto plazo (menores a 360 dias), tienen ciertas caracteristicas a un papel comercial, como por
ejemplo ayuda a cubrir necesidades de liquidez y se negocian con descuento, ademas este titulo
de valor no necesita tener una calificacion de riesgo por al motivo el rendimiento es mayor,

aunque existe un incremento en el riesgo.
e Titulos genéricos de instituciones financieras

os titulos genéricos de instituciones financieras son papeles emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por entidades del sistema financiero que no tienen un monto de emision definido’
(Bolsa de Valores de Quito, 2017, p. 2). Los valores genéricos que se negocian en el Mercado de
Valores son:
Certificados de inversion
Los certificados de inversion son aquellos productos financieros utilizados por las empresas para
recaudar recursos financieros, con el objetivo de financiar proyectos de inversion. Los certificados
son negociados a una tasa de interés y a un tiempo determinado, sus intereses son pagados de
forma mensual y el capital al vencimiento.

Avales

Los avales son productos financieros emitidos por los bancos, con la intencion de captar recursos

a un plazo determinado, no generan intereses y se negocian con descuento.

Certificado de Deposito

Los CDP son certificados de depdsitos a plazo negociados que son emitidos exclusivamente por

las instituciones financieras, con la finalidad de recaudar recursos financieros a un plazo y tasa de

interés fija previamente establecido; que son pagaderos al vencimiento.
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e Notas de crédito del SRI

Estas notas de crédito son titulos exclusivamente emitido por el Servicio de Rentas Internas, con
el propodsito de fomentar la cancelacion de los tributos adeudados. En la mayoria de casos son
destinados al pago de impuestos, con el fin de adquirir por un monto inferior al valor nominal,

son negociados en el Mercado de Valores y no necesitan una calificacion de riesgo.

e Titulos del Banco Central

Los TBC son titulos emitidos por el Banco Central con la finalidad de implementar un mecanismo
adicional al contribuyente para el pago de tributos, ya sea por deudas vencidas o por vencer. Los
Titulos del Banco Central son comprados a una tasa de descuento y al momento de consignar a la
cuenta del Servicio de Rentas Internas en el Depdsito Centralizado de Valores del Banco Central
se genera la transaccion por su valor nominal; se caracterizan por realizar transacciones en su
mayoria entre instituciones financieras y a corto plazo. En el afio 2018 no se negociaron ninguno

de estos titulos.

e Certificados de Tesoreria (CETES)

Son aquellos certificados de deuda publica emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas
con la intension de captar liquidez a un corto plazo como fuente de financiamiento para cubrir
temporalmente brechas econdmicas que existen en la caja fiscal, el plazo para el pago de los Cetes
es menor a un afio, se negocia con una tasa de descuento y posteriormente seran recomprados a

su valor nominal.

e Titularizaciones
“Proceso de emision de valores basado en el conjunto de activos similares que sirven como
garantia. Las razones para aplicar la titularizacion de activos son numerosas y la mas importante
es la diversificacion de las fuentes de financiacion” (Lopera, Avalos, & Duque, 2019, p. 42).

e Cupones
“Es un valor que se emite adherido o asociado con un valor de deuda de largo plazo, tales como

bonos, obligaciones, etc. La presentacion de este valor otorga el derecho al pago de capital y/o

interés al portador” (Bolsa de Valores de Quito, 2019, p. 2).
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2.2.7.2. Renta Variable
“Es aquel donde la rentabilidad de la inversion esta ligada a las utilidades obtenidas por la empresa
en la cual se invirtio y por las ganancias de capital obtenidas por la diferencia entre el precio de
compra y venta” (Baena, Hoyos, & Ramirez, 2012, p. 134).

e Acciones
Las acciones corresponden a la division del capital social de una empresa en varias partes, con la
intension de diversificar a cada propietario del titulo adquirido en calidad de accionista, y asi

pueda poseer un valor proporcional sobre el valor total emitido.

Este producto financiero corresponde a renta variable porque la rentabilidad esperada se

desconoce al momento de realizar la adquisicion.
Acciones comunes u ordinarias:
"Tienen derecho a las utilidades después de realizar los pagos de intereses a los tenedores de
bonos, y de dividendos a los accionistas preferentes; no comparten utilidades que exceden de las
cantidades que la empresa esta obligada a pagarles” (Besley & Brigham, 2016, p. 109).
Acciones preferentes
“Tienen prioridad en la distribucion de dividendos que realiza la empresa, son mas seguras de
usar que una deuda, porque la empresa no puede ser forzada a declararse en quiebra si omite los
pagos de los dividendos preferentes” (Besley & Brigham, 2016, p. 109).

e Certificados de Aportacion
“Los certificados representan la participacion patrimonial de los socios en la entidad y le confiere

derecho a voz y voto, independientemente del numero de certificados de aportacion que cada uno

posea” (Normas generales para las instituciones del Sistema Financiero, 2012, p. 36)
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e Valores titulos de Participacion

“Titulos por los cuales los inversionistas adquieren una alicuota en el patrimonio de proposito
exclusivo, a prorrata de su inversion, lo cual participa de los resultados, sea utilidades, sean
pérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del proceso de titularizacion” (Superintendencia

De Compaiiias, Valores Y Seguros, 2020, p. 1).

2.2.8. Operabilidad en el Mercado de Valores ecuatoriano

La operabilidad del Mercado de Valores es flexible, con la finalidad de facilitar la negociacion
entre el comprador y vendedor, por tal motivo la bolsa de valores implement6 4 modalidades de
tiempo a negociar que son:

2.2.8.1. Fecha valor hoy

Fecha en la cual el dinero y los valores deben ser entregados para cumplimiento de la transaccion

en Bolsa. Llamadas también operaciones a la vista, se liquidan el mismo dia sin perjuicio alguno.
La entrega de papeles bursatiles se podra efectuar posteriormente, siempre y cuando exista de por
medio un compromiso escrito del vendedor y aceptacion del comprador, en este caso, el cierre de
la transaccion implica la aceptacion irrevocable del compromiso; como resultado se logra el
cumplimiento de ambas partes y se ejecutara en la fecha establecida.

2.2.8.2. Operaciones al contado

Este tipo de operaciones se negocia con titulos de valores renta variable y fija, estrictamente tienen
que ser desarrolladas en un plazo maximo de 3 dias habiles en renta variable, y para renta fija no
mayor a un tiempo de 5 dias habiles.

2.2.8.3. Operaciones a plazo

Las operaciones a plazo se definen por ser superiores a 5 dias, es decir, son liquidadas en una

fecha futura, sin embargo, el precio no se ve afectado.
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2.2.8.4. Operaciones cruzadas

“Se liquidan en la fecha valor de la operacion. Toda Operacion Cruzada, con fecha valor T+0 que
haya sido interferida por otra Casa de Valores, se liquidara en fecha valor T+1” (Bolsa de Valores
de Guayaquil, 2020).

2.2.9. Entidades que se financian en el Mercado de Valores del Ecuador.

2.2.9.1. Estado

Esta compuesto por todas las instituciones gubernamentales que promueven el desarrollo socio

econdmico del pais.

2.2.9.2. Empresas

“Unidad econdmica de produccion de bienes y servicios, asigna los recursos escasos, crea riqueza,

empleo y satisface, con los bienes y servicios que produce, las necesidades de los ciudadanos”

(Fernandez, 2014, p. 3).

2.2.10.  Entidades que invierten en el Mercado de Valores del Ecuador.

2.2.10.1. Personas naturales

Son consideradas personas naturales todos los individuos que realizan actividades econdmicas.

2.2.10.2. Fondos de inversion

Empresas autorizadas para captar recursos monetarios de los participantes y asi invertir lo

recaudado en el mercado.

2.2.10.3. Inversionistas institucionales publicos y privados

“Son instituciones del sistema financiero publicas o privadas, mutualistas de ahorro y crédito para
la vivienda, cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacion financiera con el

publico, compaiiias de seguros y reaseguros” (Superintendencia De Compaiias, Valores Y

Seguros, 2020, p. 1).
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2.2.11. Operacion intermediada del sistema financiero en el Ecuador

El sistema financiero es el conjunto de instituciones financieras como bancos, mutualistas,
cooperativas, compafiia emisoras de tarjetas de crédito, entre otras. Actualmente considerados
como uno de los sectores mas relevantes de la economia y principal mecanismo de
financiamiento, encargados de captar el ahorro de recursos monetarios de sus depositantes e
inversionistas por medio de instrumentos financieros con el fin de canalizar a diferentes sectores
econdmicos del pais permitiendo el desarrollo financiero del pais, mediante la emision de
préstamos previo analisis crediticio del cliente, por ende se establece las condiciones de tiempo,
plazo, monto y tasa de interés. En sintesis, la entidad bancaria es el ente que asume el riesgo de

la operatividad financiera.

Intermediario
Cliente Banco le Cliente Cliente
presta deposita
recursos recursos
& *—
Cliente paga cBl:cnfglve
deuda mas depositos
intereses mas intereses
— —>
Sujz::tde Tasa Tasa I Ahor:’istla :
crédito Activa Pasiva il

Institucion i ,

Figura 2-2. Movilizacion indirecta de recursos ambito bancario.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

2.2.12. Operacion desintermediada del Mercado de Valores en el Ecuador

Esta operacion se ejecuta mediante el Mercado de Valores a través de la bolsa de valores de Quito
y Guayaquil. Los inversionistas se encuentran asesorados por las casas de valores (brokers),
quienes mediante un analisis técnico, estadistico e historico sugieren al inversor las diferentes
opciones de inversion, pero al final el inversionista tiene la ultima decision en la aquerencia del
portafolio bursatil en relacion con sus expectativas, por consiguiente, es el encargado de asumir

netamente el riesgo total.
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Figura 3-2. Movilizacion directa de recursos ambito bursatil.

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros.

2.2.13. Ventajas de invertir en el Mercado de Valores ecuatoriano

2.2.13.1. Mercado Regulado

Cuando una compaiiia ingresa al Mercado de Valores ecuatoriano, previamente las bolsas de
valores realizan un control minucioso de la situaciéon econdmica financiera, por tal motivo la
informacion presentada es transparente, confiable y publica; esto garantiza al inversionista que
las compaiiias estan integradas en un mercado controlado y se encuentren altamente calificadas

para realizar inversiones.

2.2.13.2. Diversificacion de la inversion

El portafolio de inversion en el Mercado Bursatil es amplio, segin datos de Paul McEvoy (gerente
general BVQ) en el 2018 se negociaron mas de 7.000 millones de dolares en diferentes titulos de
valores, cada inversion a realizar se establece a las necesidades y requerimientos del inversionista,

mas no a la situacion del mercado.

Existen titulos de valores para negociar a corto plazo como, por ejemplo: facturas comerciales a

un plazo de 30 dias de vencimiento y papeles a largo plazo como son los Bonos del Estado.
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2.2.13.3. Rentabilidad

El Mercado de Valores se especializa por tener una desintermediacion, esto significa que el rol
del sistema bancario no interviene en el mercado. El inversor es el representante de destinar los
recursos financieros a las compaiiias que desea invertir, por tal motivo el rendimiento esperado

del cliente es mayor, gracias a que no se generan gastos de intermediadores.

Por otra parte, en las entidades provenientes del sistema financiero existen gastos que deben
incurrir el inversionista como, por ejemplo: administrativos, operativos, requerimientos de

capital, entre otros; provocando asi una disminucion de la rentabilidad.

2.2.134. Titulos de Valores en funcion a la oferta y demanda

Los precios de los titulos de valores negociados en la bolsa de valores son establecidos mediante
la ley de oferta y demanda, esto es posible porque preexiste un mercado de libre competencia,
alcanzando asi a regular los precios del Mercado Bursatil, no obstante, este comportamiento no
se evidencia en el sistema bancario, a causa de que las tasas de interés son fijadas referencialmente

por el Banco Central del Ecuador.

2.2.13.5. Montos de inversion

Actualmente, la bolsa de valores no establece montos minimos de inversion, tampoco un valor
maximo, el mercado se encuentra a disposicion para inversionistas con escasos recursos
monetarios, para que a medida que transcurra el tiempo la aportacion de inversion se expanda en

el mercado bursatil.

2.2.14. Desventajas de invertir en el Mercado de Valores ecuatoriano

2.2.14.1. Riesgo

Si bien el Mercado de Valores genera confianza y es estrictamente regulado, debemos tomar en
consideracion que a mayor rentabilidad mayor riesgo, especialmente en titulos de valores de renta

variable, donde el rendimiento es volatil y no existen inversiones que garanticen una rentabilidad

en su totalidad, por tal motivo, la importancia de diversificar el portafolio de inversiones.
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2.2.14.2. Desconocimiento del Mercado de Valores

“Actualmente, las emisiones en las bolsas de valores de Quito y Guayaquil no superan el 12 por
ciento del Producto Interno Bruto del Ecuador” (VISTAZO, 2020, p. 1). El bajo crecimiento en
el ambito bursatil se debe a la falta de conocimiento del Mercado de Valores que tiene el publico
en general, a causa de que no existe difusion masiva, mucho menos un adecuado manejo del

ahorro/inversion en titulos emitidos por renta fija y variable.

2.2.15. Indices bursdtiles internacionales

Son indicadores numéricos que permiten visualizar variaciones en los precios de distintos
productos financieros cotizados dentro del Mercado Bursatil en un tiempo determinado, logrando
asi convertirse como una estrategia para evaluar la rentabilidad del portafolio accionario,

considerando el factor riesgo.

2.2.15.1. Indice bursatil Standard & Poor’s 500

Es uno de los indices bursatiles mas representativos en el mercado internacional, encargado de
recopilar informacion de las 500 compaiiias mas grandes de USA; 400 empresas corresponden al
sector industrial, 40 sector financiero, 20 al sector de transporte, y 40 al sector publico. La
seleccion de las empresas que integran el muestreo para el calculo del indice bursatil se realiza
mediante un comité llamado “S&P Index Committee “que evalia el comportamiento de
capitalizacion de las empresas pertenecientes al mercado, es decir, los valores son mayores a
4.000 millones de dolares, ademas el nimero de acciones circuladas nunca puede disminuir a 250

mil unidades.

Grafico 1-2. Evolucidn anual del indice bursatil Standard & Poor's 500.

Fuente: Statista GmbH. 2020
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2.2.16. Indice bursatil Nacional

El indice bursatil aplicado en el Mercado de Valores ecuatoriano “constituye como un indicador

idoneo, no solo del ritmo y vitalidad de la estructura y la actividad econdmica, sino también de

sus expectativas, riesgos y rendimientos” (Bolsa de Valores de Quito, 2018, p. 1).

2.2.16.1. FEcuindex

Ecuindex es un indice accionario integrado por las 10 mejores empresas emisoras de acciones del

Mercado Bursatil ecuatoriano (seleccionadas por su capitalizacion, presencia bursatil y valor

efectivo), con la finalidad de identificar variaciones diarias de titulos bursatiles en renta variable.

Este indicador utiliza una base inicial de 1000 puntos como referencia de medicion.

Grafico 2-2. Evolucion anual del indice bursatil Ecuindex.

Fuente: Bolsa de Valores de Quito.2020
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CAPITULO II1

3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

3.1.  Tipo de la Investigacion

El tipo de investigacion aplicado es transversal, puesto que, plantea una relaciéon entre las
variables definidas en un tiempo especifico mediante la recoleccion y analisis de datos. “Adquiere
una cantidad comparativamente grande de datos en un punto determinado del tiempo, lo que
proporciona un panorama general de como se distribuye esas variables concretas a lo largo de una

muestra en un momento concreto del tiempo” (Rasinger, 2020, p. 52).

3.2.  Meétodo de la Investigacion

El presente proyecto es considerado como investigacion documental y de campo, dado que, se

recolectara informacion y documentacion publica de las bolsas de valores de Quito y Guayaquil.

“La investigacion de campo se recomienda cuando tenemos la posibilidad de acudir a fuentes

primarias y obtener los datos o la informacion directamente de la realidad” (Mufioz, 2015, p. 110).

3.3.  Enfoque de la Investigacion

La presente investigacion se basa en un enfoque cuantitativo, ya que, se aplicara la recoleccion
de datos numéricos y datos estadisticos, el cual ayudard a identificar la mejor alternativa de
inversion en el Mercado de Valores ecuatoriano. “Podemos convertir los datos cuantitativos en
numeros, cifras y graficos y procesarlos empleando procedimientos estadisticos. Cuando hacemos
analisis cuantitativos, lo que nos interesa averiguar normalmente es cuanto o cuantos casos hay

de lo que sea que nos interesa” (Rasinger, 2020, p. 24).

3.4. Alcance de la Investigacion

El proyecto planteado aplicara un alcance correlacional, dado que, se establecera la relacion de la
variable dependiente e independiente con la finalidad de comprobar la hipotesis establecida. “La

investigacion con alcance correlacional, permite describir la asociacion entre dos o mas variables

con el objetivo de predecir su comportamiento futuro” (Gonzales, Escoto, & Chavez, 2017, p. 5).
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3.5. Poblacion de estudio

“La poblacion de estudio es un conjunto de casos, definido, limitado y accesible, que formara el
referente para la eleccion de la muestra que cumple con una serie de criterios predeterminados”

(Arias, Villasis, & Miranda, 2016, p. 201).

La poblacion seleccionada para esta investigacion son titulos de valores aleatorios en renta fija 'y

variable que se negocian dentro del Ecuador.

3.6. Unidad de analisis

“Por unidad de analisis entendemos al sujeto/ sujetos acerca de los cuales se predica algo, tienen

identidad propia, como los individuos, grupos sociales, instituciones, organizaciones y objetos

culturales hechos por el hombre” (Fassio & Pascual, 2016, p. 50).

La unidad de analisis que se pretende investigar es:

e Bolsa de Valores de Quito

e Bolsa de Valores de Guayaquil

3.7. Seleccion de muestra

“Parte del perfil y la composicion de los grupos o informantes que intervienen en la situacion de

estudio. Implica la seleccion de situaciones, eventos, lugares, casos, actores y momentos que seran

abordados en la investigacion” (Galeano, 2020, p. 35).

La investigacion se llevara a cabo con un muestreo de titulos valores en renta fija y variable:

e Acciones.

e Papel Comercial.

e Facturas comerciales.
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3.8. Tamaiio de l1a muestra

El presente estudio se llevara a cabo con una poblacion de 324 emisores registrados en el Mercado

de Valores ecuatoriano, con un nivel de confianza del 95% y basandonos en un error de estimacion

maximo aceptado del 5%.

Para establecer el tamafio de la muestra se aplicara el siguiente calculo estadistico:

80

Servicios Agricola, Financiero Construccion Mutualistas  Inmobiliario

ganadero,

Grafico 1-3 Tamaifio de la Poblacion

Fuente: Bolsa de Valores de Quito.2020.

CALCULO TAMANO DE MUESTRA FINITA

Parametro |Insertar Valor
N 324
z 1,960
P 50,00%
Q 50,00%
e 5,00%

Tamafio de muestra
"ot =

176

Comaercial Industrial

y Coop

Empresas a nivel
nacional

Grandes empresas

83

PYMES

33

NxZ2xpxq

lr‘=ez*(N—1)+Z,2*p’t<q

n =Tamafio de muestra buscado

N =Tamafio de la Poblacidn o Universo

7 = Parametro estadistico que depende el Nivel de Confianza

e = Error de estimacion maximo aceptado

p = Probabilidad de que ocurra el evento estudiado (éxito)

g =(1-p) = Probabilidad de que no ocurra el evento estudiado

Nivel de confianza Z ata
99.7% 3
99% 2.58
98% 233
96% 2,05
95% 1,96
90% 1,645
80% 1,28
50% 0,674

Se puede evidenciar que el tamafio de la muestra es de 176 emisores, los mismos que seran

tomados en cuenta para realizar el presente analisis de la investigacion.
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3.9. Instrumentos de recoleccion de datos primarios y secundarios

Los instrumentos de recoleccion de datos primarios y secundarios son:

. Analisis documental.

“Contribuye a la satisfaccion de sus necesidades cognitivas, para ello debe considerar tanto el
texto expresado en los documentos como las circunstancias de creacion de los mismos y también
las intenciones de sus autores” (Pefia & Pirela, 2007, p. 75).

° Observacion directa:

El método de observacion directa permite recolectar datos sobre un individuo, acontecimiento o
situacion en particular sujeta a estudio, se caracteriza porque el investigador se dedica a describir
y explicar el comportamiento de los hechos, dado que se encuentra en el entorno donde se

desarrolla la investigacion sin necesidad de intervenir ni alterar el ambiente.

La aplicacion del instrumento de recoleccion de datos es una alternativa adicional cuando la

investigacion no es centralizada en métodos como: encuestas o cuestionarios.

3.10. Instrumentos para procesar datos recopilados

“Es necesario conocer los tipos de fuente informatica, las herramientas y recursos mas utilizados
para recabar sistematicamente los datos requeridos. Las opciones son varias y el investigador

debera decidir entre las mismas a efecto de lograr los mejores resultados™ (Torres, 2019, p. 20).

La recoleccion de informacion se realizara en base a una tabla de registro de datos, que contendra

con la siguiente informacion para la obtencion del resultado.
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Tabla 1-3. Tabulacion de informacion titulos de renta variable.

EMPRESA: Nombre de la compaiiia que se va a analizar

Fecha: Fecha de negociacion de las acciones
Acciones: Numero de acciones que se van adquirir
Precio: Valor de la accién acorde al mercado

Valor Efectivo

Valor total a pagar por las acciones adquiridas

Comision Casa de Valores

Valor porcentual de los servicios prestados

Comision Bolsa de Valores

Valor porcentual de los servicios prestados

Valor a invertir

Valor neto a pagar

Dividendo por accién

PAGO DE DIVIDENDOS Y AUMENTO DE CAPITAL

Valor monetario recibido por utilidades afios
anteriores

Aumento de Capital

Valor porcentual aumento numero de acciones.

Nombre:

Informacién del comprador.

Acciones:

Numero de acciones antes de la JGA.

Valor Dividendos:

Dividendo en efectivo recibidos.

Aumento de capital:

Acciones recibidas por utilidades afios anteriores.

Volumen total de acciones:

Valor total de acciones recibidas entre el periodo
econdmico actual y anterior.

Ultimo precio después de la Junta General:

Precio real negociado en el Mercado de Valores a
la fecha.

Rendimiento Total:

Rendimiento por la compra de acciones en
porcentaje.

Utilidad Bruta:

Ganancia recibida antes de los costos financieros

Costos Financieros por compra acciones:

Valor comisiones casas y bolsas de valores por
compra.

Costos Financieros por venta acciones:

Valor comisiones casas y bolsas de valores por
venta.

Utilidad Neta:

Beneficio neto recibido.

Rentabilidad:

Valor porcentual del rendimiento generado

Fuente: Investigacion de campo.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.




Tabla 2-3. Tabulacion de informacion titulos de renta fija.

EMISOR

PRECIO %

VALOR
NOMINAL (USD)

VALOR
EFECTIVO (USD)

F. EMISION

F. VENCIMIENTO

RENDIMIENTO %

Fecha en la que se
negocia el titulo de
valor.

TITULO DE
VALOR

Nombre del titulo de
valor que se compra.

Empresa que oferta
titulos valores.

Tiempo de vigencia
del titulo desde su
fecha de emision
hasta su fecha de
vencimiento.

Valor descontado en
la compra de un
titulo de valor.

PLAZO POR
VENCER

Tiempo de vigencia
del titulo desde su
fecha de compra
hasta su fecha de
vencimiento.

Precio referencial
utilizado en la
emision de un titulo.

COMISION CASA
2%

Valor a pagar a las
casas de valores por
los servicios
prestados.

Precio real de
compra por el papel
bursatil.

COMISION

BOLSA 0.09%

Valor a pagar a la
Bolsa de Valores por
los servicios
prestados.

Fecha de circulacion
del titulo al publico.

VALOR PAGAR

Valor neto a pagar
por la compra del
titulo.

Fecha en la que
culmina documento
negociado.

GANANCIA

Valor neto recibido
descontado los
servicios bursatiles.

Ganancia esperada
por la negociacion
del titulo de valor.

RENDIMIENTO
NETO

Beneficio neto
esperado por la
negociacion del titulo
de valor descontado
por servicios
bursatiles.

Fuente: Investigacion de campo.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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CAPITULO 1V
4. RESULTADOS
4.1.  Analisis de la documentacién
El anélisis de la documentacion va enfocado a examinar los tipos de titulos de valores que se
negocian en nuestro Mercado de Valores ecuatoriano, con la finalidad de obtener informacion y
respuestas a las interrogantes planteadas mediante la aplicacion de técnicas como observacion y

analisis de documentacion.

La composicion de los instrumentos financieros en el Mercado de Valores ecuatoriano son renta

fija y variable, se encuentra diversificada de la siguiente manera:
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Grafico 1-4. Montos negociados a nivel nacional en renta fija (miles de dolares).

Fuente: Bolsa de Valores de Quito. 2020

Como se puede evidenciar en la grafica, el afio 2018 se transaccion6 $7.407.270 (miles de dolares)
en renta fija, es decir, fue el segundo afio con mayor volumen de negociaciones en términos
monetarios durante los ultimos 10 afios, dado que el sector financiero privado cada afio ha ido
incrementando las negociaciones de certificados de depositos como, por ejemplo: en el afio 2017
el valor negociado de estos papeles fue $950 millones frente a los $1.907 millones del 2018, de
igual manera otros titulos de renta fija pasaron de negociarse $1.415 millones a $1.750 millones
segun datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil. Informacion del Banco Central revela que, en
el afio 2016, el Ecuador registré una contraccion econdémica del 1,5% debido a la caida del precio
del petroleo y, a pesar de eso, se demuestra que en el 2016 fue el mejor afio durante la ultima
década (2008-2018).

34



Este fenomeno econdmico se da porque existia exceso de liquidez en el sistema financiero debido
a que el gobierno ecuatoriano adquiri6 diversos créditos como fuentes de financiamiento, una de
ellas la deuda externa con China, por lo tanto, existia poca demanda de créditos en la banca y las
entidades financieras colocaron sus excedentes en el Mercado Bursatil comprando Certificados

de Tesoreria.
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Grafico 2-4. Montos negociados a nivel nacional en renta variable (miles de dolares).

Fuente: Bolsa de Valores de Quito. 2020

Como se puede evidenciar en la grafica anterior, el afio 2018 se negocido $67.512 (miles de
dolares) en renta variable debido al aumento del precio de las acciones que tuvieron las entidades
financieras como: banco Guayaquil y banco Pichincha ya que en afios anteriores el valor de las
acciones no aumentaba consideradamente como fue el 2018, llegando a $0,96 y $1,00 por accion
respectivamente, del mismo modo, las acciones mas liquidas del mercado (Corporacion Favorita)
culminaron con un precio de $2,45 logrando asi un incremento en su valor de $0,45 en relacion

al ano 2017.

Ademas, podemos observar que en el afio 2014 existio un incremento relevante en la negociacion
de renta fija frente a afios anteriores, como resultado de la venta Produbanco a Grupo Promerica
por el valor de $130 millones, ademas se vendié Holding Tonicorp a Arca Continental por $336
millones y la adquisicion de la empresa Lafarge Ecuador a Unacem por $517 millones, todas estas
transacciones mencionadas fueron ejecutadas mediante la bolsa de valores del Ecuador, llegando

asi a dinamizar la economia del Mercado de Valores.
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Grafico 3-4. Montos negociados a nivel nacional renta fija y variable (miles de dolares).

Fuente: Bolsa de Valores de Quito. 2020

Mediante la informacion reflejada del grafico “montos negociados a nivel nacional renta fija y
variable” podemos sustentar que en el afio 2018 existe un incremento relevante de $857.920
(miles de dolares) en titulos de valores negociados frente al 2017, producto del aumento en los
valores de financiamiento que acogieron las empresas privadas mediante el Mercado de Valores
y la confianza generada por parte de las empresas hacia el inversionista, por otra parte, unicamente
el 0,90% de los titulos negociados en la bolsa de valores ecuatoriana corresponden a renta

variable.

Una razon fundamental por el cual existe un reducido porcentaje de negociaciones en titulos de
renta variable, es porque las empresas que cotizan acciones deben revelar la informacion
financiera de su capital al publico y poseer una calificacion de riesgo obligatoriamente, minimo
2 veces al afio y actualizar la informacion financiera cada 3 meses en los organismos de control,

generando asi un dominio publico de la informacion de la empresa.

Finalmente, existe limitada oferta de empresas emisoras en acciones dentro del Mercado Bursatil
ecuatoriano, puesto que es un financiamiento que afecta directamente el patrimonio empresarial,
es decir, el inversionista pasa a ser duefio de una parte de la compaiia segun el valor adquirido.
Por ultimo, diversificar el control de la empresa es una actividad que la mayoria de los duefios no

estan dispuestos a ceder al inversor.
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Tabla 1-4. Papel Comercial

PLAZO
< TEA PROMEDIO | PROMEDIO
ANO VALOR EFECTIVO NEGOCIADO PONDERADA PONDERADO
(ANOS)
2018 $628.268.060 4,61% 0,73
Hasta jun-2019 $392.768.119 5,44% 0,74

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

Los resultados obtenidos, indican que el valor negociado en papeles comerciales fue de
$628.268.060,es decir, la adquisicion de estos titulos de valores generd un interés promedio
esperado del 4,61%, tomando como tiempo aproximado 266 dias; con tendencia a incrementar el
interés en un 0,83% para el primer semestre del siguiente afio. Esto es beneficioso para el
inversionista, porque mientras mayor es el interés a recibir y a menor tiempo, mayor sera la
rentabilidad, sin mencionar que este tipo de papeles bursatiles cuentan con calificacion de riesgos

A, AA eincluso AAA.

Tabla 2-4. Obligaciones

2016 2017 2018
CALIFICACION PLAZO PLAZO PLAZO
0, ~ 0, ~ 0, ~
TASA% | (AROS) TASA% | AROS) TASA% | AROS)
A 9.28% 3,12 8,09% 4,63 8,09% 4,53
AAA 9,38% 3,94 8,66% 4,02 8,60% 3,73
A 9,61% 3,93 9,10% 5,69 - -

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

En la tabla 2-4 “Obligaciones negociadas a nivel nacional” podemos apreciar que la tasa de interés
promedio es del 8,09%. Es una de las tasas mas elevadas que el Mercado Bursatil puede otorgar
considerando que pertenece a un producto financiero con calificacion AAA, esto debido a la fecha
de vencimiento que sobrepasan los 4 afios, en otras palabras, invertir en obligaciones es un

mecanismo seguro y rentable a largo plazo (mayor de 365 dias).

37



Tabla 3-4. Facturas Comerciales Negociadas

PLAZO
% TEA PROMEDIO | PROMEDIO
ANO VALOR EFECTIVO NEGOCIADO PONDERADA PONDERADO
(ANOS)
2018 $271.777.234 7,79% 151,83
Hasta jun-2019 $184.297.068 8,64% 137,80

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

En el afio 2018 se negociaron $271.777.234 en facturas comerciales con una tasa de interés
promedio del 7,79%, esta tasa esperada por el inversionista es muy atractivo para aquellos clientes
que desean invertir a corto plazo y el mercado se encuentra mas dinamizado gracias a la operacion
de facturas comerciales, puesto que el tiempo promedio en recuperar la inversion son 152 dias,
sin embargo, al establecer un rendimiento elevado y a corto plazo no poseen calificacion de riesgo
obligatoria por ende, el riesgo es relativamente elevado en comparacion a otros titulos de valores

con caracteristicas similares.

Como se puede observar en la tabla, existe gran acogida de estos titulos de valores porque en el
primer semestre del 2019 se observa un crecimiento en la tasa de interés promedio al 8,64% ¢

inclusive a menor plazo del retorno del monto invertido.

Tabla 4-4. Notas de Crédito SRI.

ANO | VALOR EFECTIVO NEGOCIADO (MILES USD) oy O PROMEDIO
(1]

2018 §164.000 99.21%

2019 §254.000 99,30%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

Las Notas de Crédito desmaterializadas del SRI son muy demandadas para el inversionista, esto
se puede asegurar con el incremento del valor negociado en el afio 2018 frente al 2019, logrando
un aumento del $90.000.000 puesto que el precio descontado resulta atractivo para el inversor.
En sintesis, si tenemos una obligacion por pagar con el SRI de $100, podemos comprar en el
Mercado Bursatil una Nota de Crédito desmaterializada con valor nominal de $100 y pagar por

ese titulo $99,21 logrando asi un beneficio de 0,79 ctvs.

38



Tabla 5-4. Titularizaciones

2016 2017 2018
CALIFICACION PLAZO PLAZO PLAZO
0 L o, - o, e
TASA% | (;Kos) TASA% | (AK0S) TASA% | (AK0S)
AAA 8,11% 744 7,66% 8,89 7.46% 3,62
AAA 8,53% 1,09 931% 4,19
A 8,87% 14,42

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

Como podemos observar en la tabla 5-4 el comportamiento evolutivo de las titularizaciones ha
sido favorable porque con el transcurso de los afios se han fortalecido, tanto asi que en el afio
2018 se llegaron a negociar solamente papeles de calificacion AA y AAA obligando a ofrecer
mejores garantias para reducir el riesgo. La tasa de interés ha disminuido en los ultimos afios, a
pesar de eso, no significa que la compra del papel bursatil es una mala inversion. Uno de los
factores a analizar es el tiempo; en 2017 la recuperacion del capital en promedio es de 8,89 afios
a un interés del 7,66% pero en el afio 2018 se redujo mas de la mitad, llegando a 3,62 afios y lo
mejor a una tasa del 7,46%. En resumen, no solamente se debe analizar la tasa de interés sino

también el plazo.

9.72

Monto (miles $)
Rendimiento Promedio (%)

== Valor Efectivo (miles USD) — R ndimiento Promedio (96)

Grafico 4-4. Volumen negociado bonos del estado (en miles de USD).

Fuente: Mercapital Casa de Valores S.A. 2020

En el mes de enero 2018 se transacciond $8.62 millones en bonos del estado (deuda interna), si
comparamos con el volumen negociado de $15.97 millones durante enero del aiio 2019, podemos
evidenciar un incremento de 85,30%, no obstante, existe una disminucion del rendimiento del
9,55% al 8,64%. El motivo principal de este comportamiento en funcion al rendimiento se debe
porque la fecha de los bonos se aproxima al vencimiento, por ende, a menor plazo, menor

rendimiento y viceversa.
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Tabla 6-4. Valores negociados por emisores renta variable.

EMISOR ene 18-dic 18 %
CORPORACION FAVORITA C.A. $26.644.954 39,47%
BANCO PICHINCHA C.A. $9.814.711 14,54%
BRIKAPITAL SA $6.506.000 9,64%
BANCO SOLIDARIO S.A. $4.432.682 6,57%
BANCO GUAYAQUIL S.A $2.926.399 4,33%
BANCO BOLIVARIANO C.A $2.692.736 3,99%
SAN CARLOS SOC. AGR.IND . $1.892.847 2,80%
CERVECERIA NACIONAL CN S A $1.549.446 2,30%
SURPAPELCORP S A $1.314.674 1,95%
ALIMENTOS ECUATORIANOS ALIMEC S.A $1.295.683 1,92%
HOLCIM ECUADOR S.A. $1.280.550 1,90%
BANCO DE LA PRODUCCION S.A . PRODUBANCO $944.117 1,40%
BOLSA DE VALORES DE QUITO $907.908 1,34%
CONCLINA C A CIA CONJU CLINICO NACIONAL $640.389 0,95%
FIDEICOMISO HOTEL CIUDAD DEL RIO $585.321 0,87%
LA ENSENADA FORESTAL COVEFORESTS SA $579.051 0,86%
OMNI HOSPITAL FIDEICOMISO TITULARIZACION $509.099 0,75%
CONTINENTAL TIRE ANDINA S A $448.176 0,66%
VALLE GRANDE FORESTAL $378.212 0,56%
INVERSANCARLOS $371.812 0,55%
BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL $369.198 0,55%
FIDEICOMISO G M HOTEL $276.163 0,41%
MUTUALISTA PICHINCHA $219.500 0,33%
HOTEL COLON $173.281 0,26%
INDUSTRIAS ALES $135.725 0,20%
RETRATOREC S.A $113.789 0,17%
ALICOSTA BK HOLDING S A $108.250 0,16%
UNACEM ECUADOR SA $96.545 0,14%
SUPERDEPORTE S.A. $47.269 0,07%
NATLUK SA $45.397 0,07%
CRIDESA $38.525 0,06%
LA VANGUARDIA FORESTAL $23.892 0,04%
CERRO VERDE FORESTAL S A BIGFOREST $23.015 0,03%
LA CAMPINA FORESTAL STRONGFOREST S A $19.530 0,03%
INGENIO AZUCARERO DEL NORTE $18.114 0,03%
PATHFOREST S.A EL SENDERO FORESTAL $12.650 0,02%
LA RESERVA FORESTAL S.A.(REFOREST) $10.200 0,02%
RIO GRANDE FORESTAL RIVERFOREST SA $10.077 0,01%
LA ESTANCIA FORESTAL FORESTEAD S A $9.675 0,01%
HOLDING TONICORP S.A. $9.619 0,01%
MERIZA $8.000 0,01%
LA CUMBRE FORESTAL PEAKFOREST SA $6.525 0,01%
LA COLINA FORESTAL (HILLFOREST) S.A. $5.400 0,01%
CORP. DESARROLLO.M.S.HIPOTECAS CTH $5.324 0,01%
CERVECERIA NACIONAL CN S A PREFERIDAS $4.720 0,01%
CERRO ALTO HIGHFOREST S A $3.544 0,01%
HOMEFOREST EL REFUGIO FORESTAL S A $2.700 0,00%
LA SABANA FORESTAL (PLAINFOREST) S.A. - 0,00%
RIO CONGO FORESTAL - 0,00%

TOTAL $67.511.394 100,0%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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El mercado accionario durante el afio 2018 fue liderado por Corporacion Favorita, de tal manera
que negociaron $26.644.954, esto representa en titulos de renta variable un 39,47%. Cada éxito
bursatil de esta empresa corresponde a la utilidad obtenida en el afio 2017, con mas de 148
millones de dolares; logrando asi el primer lugar en ranking empresarial del sector comercio segun
datos de la Superintendencia de Compaiiias, en vista de ello, Corporacion Favorita transmite
mayor confianza al inversionista gracias a su alta liquidez y rentabilidad, este comportamiento se
ve reflejado por la exorbitante cantidad de accionistas que posee la empresa, llegando a mas de
15.300 accionistas para el afio 2018. Las instituciones que representan el sistema financiero como:
banco Pichincha, banco Guayaquil, banco Solidario, banco Bolivariano, entre otros; tienen gran
representacion en nuestro mercado accionario, dado que, en conjunto suman un 30,83%;

permitiendo posicionarse con el segundo lugar en montos negociados durante el periodo 2018.

Las entidades financieras privadas otorgan confianza en el Mercado Bursatil porque su
rentabilidad patrimonial durante el afio 2018 fue de 11,04% y para el afio 2019 se increment6 al
12,87%, segun la direccion de estudios y gestion de la informacion. Como podemos observar
existe poca oferta de titulos en renta variable dentro del Mercado Bursatil ecuatoriano, solamente
49 son emisores, las instituciones participantes no desean diversificar su patrimonio al publico y

como alternativa recurren al financiamiento que ofrece los titulos de renta fija.

Tabla 7-4. Variacion precio de acciones.

(Dic 2018 - Ene 2019)

Sector Financiero Variacion
Banco Bolivariano $ 090 | $ 0,90 _ 0,00%
Banco Guayaquil $ 096 | $ 0,96 _ 0,00%
Banco Pichincha $ 100,00 | $ 99,00 3 -1,00%
Produbanco $ 0,64 § 0,70 * 9,38%
Bolsa de Valores de Quito $ 1,00 | $ 1,00 _ 0,00%
Bolsa de Valores de Guayaquil $ 120 $ 1,30 * 8,33%
Sector Industrial ‘ ‘ ‘
Holcim Ecuador S.A. $ 71,00 $ 70,00 ¥ -1,41%
Sociedad agricola e ind. San Carlos $ 090 $ 0,70 $ -22.22%
Cerveceria Nacional $ 92,00 $ 92,00 = 0,00%
Inversancarlos $ 1,00| $ 1,00 = 0,00%
Sector Servicios ‘ ‘ ‘
Conclina $ ,00| § 1,00 = 0,00%
Corporacién Favorita S.A. $ 244 $ 2,64 o 8,20%

Fuente: (Mercapital Casa de Valores S.A, 2020) Informe mensual de la volatilidad del precio en acciones.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Para efectos de estudio, se consider6 analizar la volatilidad de las acciones mas representativas
en el mercado bursatil, en funcion al sector que representan (financiero, industrial y servicios).
Como podemos observar la empresa con mayor fluctuacion en el precio, entre el periodo
diciembre 2018 y enero 2019 fue “Sociedad Agricola e industrial San Carlos” con una variacién
negativa del 22,22%, debido a que, al ser una empresa agricola la produccion de cosechas culmina
en los ultimos meses del afio y posteriormente existen tiempos de paralizacion para la nueva
cosecha, por ese motivo enero es un mes donde la produccion de varios de sus productos como la
cafia y azucar no se realiza, por ende invertir en una empresa que todavia no se encuentra en

ambiente de produccion no es factible para invertir.

Corporacion Favorita registrd una variacion porcentual positiva del 8,20% entre el afio 2018 y
2019, es decir, una accion costaba $2,44 y ahora su valor es de $2,64; una de las causas es porque
Corporacion Favorita negocio la adquisicion “Grupo Rey”, una cadena lider de supermercados y
farmacias, esta negociacion se finiquitd a inicios del 2019, cuya finalidad es llegar a exportar

productos ecuatorianos a Panama.

En cuanto al sector financiero, podemos apreciar un incremento del 8,33% en la empresa Bolsa
de Valores Guayaquil, esto se produce porque aumentaron las transacciones negociadas en bolsa,
en pocas palabras, mientras mas valores se negocien dentro del Mercado Bursatil ecuatoriano,
mayor seran los ingresos de las bolsas de valores, dado que, actian como intermediadores y si el

mercado se pronostica a crecer, el valor accionario de estas empresas también lo haran.

Tabla 8-4. Ecuindex

MESES ECUINDEX 2016 ECUINDEX 2017 ECUINDEX 2018
Enero 1124,94 1079,86 1256,62
Febrero 111434 1081,81 1256,56
Marzo 110431 1122,06 1268.,08
Abril 1126,66 11803 1262,45
Mayo 1085,41 1129,14 1323,07
Junio 1071,93 1154,29 1332,18
Julio 1033,55 1154,25 1325,15
Agosto 1036,57 119671 1359,19
Septiembre 1031,43 1203,41 1402,03
Octubre 1035,84 1247,06 1387,09
Noviembre 1033,6 1220,34 1395,09
Diciembre 1033,64 1206,08 1404,62

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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El comportamiento evolutivo del Mercado de Valores ecuatoriano ha sido favorable, esto se
evidencia gracias a los datos obtenidos durante los ultimos afios, el indice nacional de precios y
cotizaciones del Mercado Bursatil (Ecuindex) lo confirma, dado que, en el afio 2017 obtuvieron
un promedio de 1165 puntos, a comparacion del afio 2016 solamente fue de 1069 puntos; llegando

asi a incrementar un 8,98%.

La directriz positiva que se aprecia en el mercado refleja similitud comportamiento para el afio
2018 por su crecimiento en promedio de 1331 puntos, en términos porcentuales refleja un
aumento del 14,25% frente al afio 2017, es decir, cuando el Ecuindex incrementa, los valores de
las acciones también lo hacen porque la demanda de adquisicion de titulos en renta variable son
mas atractivos para el inversionista por las expectativas positivas que podrian generar las acciones

en funcion al rendimiento esperado.
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Tabla 9-4. Tasas de intereses bancarias afio 2018

COLOCACIONES CAPATACIONES

TASA ACTIVA DEPOSITOS A PLAZO CUENTAS DE AHORROS CUENTAS CORRIENTES

Tasa Tasa Perfodo de Tasa Tasa Rerodode

De Consumo Corporativa 30 dias 60 dias 90 dias 180 dias 360 dias Nominal Efectiva Capitalizacién Nominal Efectiva Capitalizacié

n

LAS TASAS DE INTERES ESTAN EXPRESADAS PARA MONTOS MINIMOS.

Fuente: (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2019) Boletin bursatil al cierre virtual.

44



La tasa activa de consumo promedio con la que cerraron los bancos mejor posicionados en el
sistema financiero durante el final del afio 2018 fue del 17,30%, sin embargo, la tasa pasiva de
depositos a plazo fijo no llega a ser la cuarta parte a la tasa activa, siendo asi su mayor valor
promedio porcentual del 4,28% a un plazo de 360 dias. Este tipo de productos son una de las
alternativas para un inversionista que desea invertir y posteriormente obtener una rentabilidad, ya

sea el pago de intereses de forma periodica o al vencimiento.

La tasa pasiva de una cuenta ahorrista por mantener saldos promedios en cuentas bancarias
durante el afio 2018 oscila del 0,25% a 0,50%; dependiendo a la entidad financiera que se
encuentre asociado y al monto disponible, con la intension de fomentar al ahorro y recompensar

con el pago de intereses por mantener salvaguardado sus ingresos en una entidad financiera.

Resumiendo lo planteado, cualquiera de las 2 alternativas expuestas anteriormente el riesgo es
minimo dado que las entidades financieras se encuentran respaldadas por el sistema financiero y
sus organismos de control, no obstante, si el inversionista desea generar mayor rendimiento de la
inversion la mejor opcion es la contratacion de depositos a plazo, aunque se debe considerar que
el inversor no podra hacer uso del capital hasta la fecha de vencimiento, a diferencia del interés

recibido por cuenta ahorrista donde los recursos pueden ser utilizados en cualquier momento.

4.2.  Validacion y analisis de resultados

A continuacion, se presentaran los resultados que se obtuvieron de la investigacion llevada a cabo

con una muestra de 176 emisores registrados en el Mercado de Valores ecuatoriano.

Tabla 10-4. Titulos de valores de renta fija negociados

DOCUMENTO BURSATIL VALOR EFECTIVO (USD)

Factura comercial $2.035.121,78
Papel comercial $82.245,09
Total negociado $2.117.366,87

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grafico 5-4. Titulos de renta fija representados de forma porcentual.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando,2020.

Analisis: Segtin datos obtenidos mediante el levantamiento de informacion, se identifica que el
96% de titulos adquiridos corresponden a facturas comerciales y solamente el 4% pertenecen a

papeles comerciales.

Interpretacion: El monto negociado en renta fija durante el afio 2018 es de $2.117.366,87 de los

cuales los inversionistas optaron por comprar facturas comerciales por un total de $2.035.121,78.

Existe alta demanda en adquirir facturas comerciales porque genera mayor rentabilidad, no
obstante, al otorgar un mejor rendimiento el riesgo es mayor; aunque esto no es impedimento para
el inversor, porque los titulos se encuentran plenamente regulados por el Mercado de Valores y

esto brinda confianza al inversionista.
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Tabla 11-4. Precio de titulos de renta fija negociado

EMISORES ‘ PRECIO NEGOCIADO %

Factura comercial 94,99%
151) DUPOCSA 94,99%
15) XTRATECHCOMPUTER SA 96,39%
24) INDUSTRIAL GEMINIS INDUGEM S. A 96,63%
40) CEGASUPPLY SA 96,66%
65) DITEINCORP SA 96,66%
Papel comercial 97,20%
163) ESEICOS A 97,20%
171) INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 97,23%
164) PRODUCTORA CARTONERA S.A. 97,49%
166) ENVASES DEL LITORAL SA 98,34%
165) IMPORTADORA VEGA S.A. 98,41%
Precio minimo negociado 94,99%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grafico 6-4. Precio negociado en facturas y papeles comerciales.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando,2020.
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Analisis: De acuerdo al grafico se observa que los titulos de facturas comerciales fueron
adquiridos a un precio menor, es decir, se adquiere a una tasa del 94,99% sobre el valor nominal
de una factura emitida por la empresa Dupocsa S.A, mientras que los papeles comerciales el
precio menor de compra fue a una tasa de 97,20% sobre el valor nominal de un papel especifico

emitido por la empresa Eseico S.A.

Interpretacion: Se evidencia que la ganancia en compra de titulos de valores de renta fija en el
afio 2018 de la muestra seleccionada es mayor en facturas comerciales frente a los papeles
comerciales, esto quiere decir que por cada ddlar que cuesta comprar una factura especifica
emitida por la empresa Dupocsa S.A el inversionista pagara $0,95 centavos y por cada ddlar que
se compra en un papel comercial especifico de la empresa Eseico S.A el inversor pagara $0,97

centavos.

Tabla 12-4. Rentabilidad de titulos de renta fija negociado

EMISORES RENTABILIDAD NETA

Factura comercial 7,27%
99) CONSTRUCTORA MONTIEL Y MONTIEL SA 7,25%
91) FERRETERIA COMERCIAL FECO SA 7,26%
82) O M AUTOMATIZACION Y CONTROL SA OMACONSA 7,27%
Papel comercial 6,70%
164) PRODUCTORA CARTONERA S.A. 5,74%
167) PRODUCTORA CARTONERA S.A. 5,01%
171) INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 6,70%
Total 7,27%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grifico 7-4. Representacion rentabilidad titulos de renta fija

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando,2020.

Analisis: Se determina que el titulo de valor con mayor rentabilidad neta basdndonos en la
muestra tomada para este estudio es de 7,27% emitido por la empresa Omaconsa S.A y pertenece
a una factura comercial. En cuanto a mayor rentabilidad ofertada por un papel comercial es del

6,70% emitido por la empresa Industrias Catedral S.A

Interpretacion: En el afio 2018 el titulo de valor mas rentable fue una factura comercial emitida
por Omaconsa S.A otorgando al inversor una rentabilidad neta del 7,27% esta tasa ya incluye los
gastos financieros que se incurren por transaccionar en el mercado. El 0,09% corresponde a la
comision de la bosa y 2% normalmente pertenece a la casa de valores por realizar la transaccion

(es una tasa referencial ya que puede variar en funcion a las casas de valores entre el 1% al 2%).
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Tabla 13-4. Ganancia titulos de renta fija en funcion al valor negociado.

EMISORES Mix. de GANANCIA Mix. de VALOR A PAGAR

Factura comercial $607,30 $26.814,28
16) XTRATECHCOMPUTER SA $563,30 $19.735,30
71) BONACOSTUM S A $572,72 $26.814,28
152) DUPOCSA $607,30 $14.997,67
Papel comercial $243,85 $17.799,79
165) IMPORTADORA VEGA S.A. $200,21 $17.799,79
164) PRODUCTORA CARTONERA S.A. $203,32 $10.796,68
171) INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. $243,85 $11.256,15
Total $607,30 $26.814,28

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grifico 8-4. Representacion Ganancia de titulos renta fija.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando,2020.
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Analisis: Partiendo de la informacion obtenida en el muestreo, podemos observar que el titulo de
valor con mayor ganancia es una factura comercial emitida por Dupocsa S.A; otorgando al

inversor un ingreso de $607,30 al finalizar el vencimiento del documento bursatil.

Interpretacién: Si comprueba que adquirir una factura comercial emitida por la empresa
Dupocsa S.A ofrece mayor ganancia, sin embargo, no es el Unico factor a analizar porque es
importante determinar el capital a invertir, en este caso, el valor es $14.996,67 siendo el precio
menor con referencia a las inversiones ofertadas por las empresas Bonacostum S.A y Xtratech

computer S.A que otorgan una ganancia similar de $572,72 y $563,30 respectivamente.
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Tabla 14-4. Rentabilidad titulos en funcién al plazo por vencer

EMISOR ‘ TiTULO DE VALOR ‘ PLAZO POR VENCER  RENTABILIDAD NETA ‘
73) NEGOCIOS AUTOMOTRICES NEOHYUNDAI S.A. Factura comercial 38 5,99%
147) TUGOSOR S A Factura comercial 41 6,79%
154) SURPAPELCORP S A Factura comercial 21 5,51%
165) IMPORTADORA VEGA S.A. Papel comercial 83 4,82%
166) ENVASES DEL LITORAL SA Papel comercial 87 4,64%
167) PRODUCTORA CARTONERA S.A. Papel comercial 62 5,01%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grafico 9-4. Rentabilidad titulos en funcion al plazo por vencer

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Analisis: En vista de los datos obtenidos podemos evidenciar que el mejor rendimiento en funcion
al plazo corresponde a una factura comercial emitida por la empresa Surpapelcorp S.A. porque

ofrece una rentabilidad del 5,51% en 21 dias desde que se negocia el titulo de valor.

Interpretacién: Podemos concluir que es necesario determinar la fecha de vencimiento del titulo
a invertir, con la finalidad de determinar si la rentabilidad recibida representa o no al inversor en
funcion del tiempo, en este caso, concluimos que un rendimiento de 5,51% en un periodo corto

si favorece al inversionista.

Tabla 15-4. Precio por accion Banco Guayaquil.

Banco Guayaquil

Precio por accion

Enero-18 $0,50
Febrero-18 $0,54
Marzo-18 $0,52
Abril-18 $0,53
Mayo-18 $0,59
Junio-18 $0,65
Julio-18 $0,70
Agosto-18 $0,72
Septiembre-18 $0,80
Octubre-18 $0,92
Noviembre-18 $0,94
Diciembre-18 $0,96

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grifico 10-4. Representacion Precio por accion Banco Guayaquil.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020

Analisis: Se determina que el valor por accion del Banco Guayaquil en el mes de enero inicia con
un precio de $0,50 centavos por accion, sin embargo, al mes de diciembre su precio llega a
incrementar hasta $0,96 centavos, logrando asi tener el valor mas alto registrado durante el afio

2018, adicionalmente se identifica que R? obtenido es de 0,9432.

Interpretacién: Como podemos observar, la tendencia del precio por accion es lineal, es decir,
hay un aumento de valores constante en funcién al tiempo, en otras palabras, al tener un R? que
se aproxima a 1, significa que no existe una amplia volatilidad en los precios entre un mes a otro

y el riesgo es minimo en fluctuaciones futuras en las acciones del banco Guayaquil.
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Tabla 16-4. Precio por accion Corporacion Favorita C.A.

Corporacion Favorita C.A.

Precio por accion

Enero-18 $2,19
Febrero-18 $2,20
Marzo-18 $2,20
Abril-18 $1,98
Mayo-18 $2,32
Junio-18 $2,44
Julio-18 $2,39
Agosto-18 $2,50
Septiembre-18 $2,49
Octubre-18 $2,44
Noviembre-18 $2,44
Diciembre-18 $2,44

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grafico 11-4. Representacion Precio por accion Corporacion Favorita C.A.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Analisis: Partiendo de la informacion obtenida se concluye que el valor por accion de
Corporacion Favorita C.A. en el mes de enero inicia con un precio de $2,19 centavos por accion,
sin embargo, al mes de diciembre el precio incrementa hasta $2,44 centavos por accion, logrando
asi tener el valor mas alto registrado durante el afio 2018, adicionalmente se identifica que R?es

de 0,6015.

Interpretacion: Como se puede evidenciar, la tendencia del precio por accion es polinomial, es
decir, existe dispersion de valores a través del tiempo, en pocas palabras, al tener un R* que no se
aproxima a 1, hay volatilidad entre un mes a otro y el riesgo es mayor; existe la probabilidad de

encontrar fluctuaciones futuras en el precio de las acciones de Corporacion Favorita C.A.

Tabla 17-4. Precio Valle Grande Forestal (Valleyforest) S.A.

Valle Grande Forestal (Valleyforest) S.A.

Mes Precio por accién

Enero-18 $2,60
Febrero-18 $2,60
Marzo-18 $2,60
Abril-18 $2,60
Mayo-18 $2,60
Junio-18 $2,60
Julio-18 $2,60
Agosto-18 $2,60
Septiembre-18 $2,60
Octubre-18 $2,60
Noviembre-18 $2,60
Diciembre-18 $2,60

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.
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Grafico 12-4. Representacion Precio Valle Grande Forestal (Valleyforest) S.A.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

Analisis: De acuerdo a la grafica se identifica que el valor por accién de Valle Grande Forestal
(Valleyforest) S.A. en el todo el periodo del afio 2018 es de $2,60 centavos por accion,

adicionalmente se calcula que R*es de 0.

Interpretacién: No existe una tendencia del precio por accion, ya que, el mercado no muestra
alguna senal de variabilidad de los datos a través del tiempo, en resumen, al tener un R% 0

concluimos que el valor de las acciones de Valle Grande Forestal (Valleyforest) S.A. sera fijo.

4.3. Comprobacion de la hipotesis

Para la comprobacion de la hipotesis planteada se determind 3 documentos bursatiles con mayor
rendimiento en titulos de renta fija y 3 documentos bursatiles con mayor rendimiento en titulos
de renta variable. Basandonos en la muestra de los 176 emisores seleccionados, se propone
realizar una comparacion entre titulos de renta fija y variable para determinar si se acepta la

hipoétesis de la investigacion o se rechaza.
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La hipotesis a comprobar es:

“En el Mercado de Valores ecuatoriano los titulos de renta variable generan mayor rendimiento

en el afio 2018”.

4.3.1. Calculo Renta Variable

a) Calculo Numero de acciones:

#ACC=C~+P.ACCI

b) Calculo plazo:

PZO=FC-FV

c) Calculo total dividendos efectivo:

T. DE =#ACC * DEXACC

d) Cilculo total dividendos capital:

T.DC=#ACC * DCXxACC

e) Calculo total nimero de acciones:

TH#ACC=#ACC + T.DC

f) Calculo monto al final de la inversién:

M= (T.#ACC *P.ACC F) + T.DE

2) Calculo rendimiento total:

RT= ((M-C) +C)) * 100

h) Calculo rendimiento anualizado:

RA= ((M-C) +C) * (365+PZ0))*100
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Tabla 18-4. Calculo rentabilidad neta acciones

CORPORACION ~ BANCO
EMISOR
PICHINCHA | FAVORITA C.A. GUAYAQUIL

FECHA DE COMPRA (FC) 19/11/18 18/12/18 29/10/18
FECHA DE VENTA (FV) 19/5/19 17/5/19 28/3/19
CAPITAL DE INVERSION (C) $6.125,65 $19.173,69 $17.588,75
PRECIO POR ACCION FECHA INICIO (P.ACC I) $90,00 $2,45 $0,92
PRECIO POR ACCION FECHA FINAL (P.ACC F) $97,50 $2,50 $0,92
NUMERO DE ACCIONES (#4CC) 68 7826 19118
DIVIDENDOS EFECTIVO/ACCION (DExACC) $4,13 $0,09 $0,07
DIVIDENDOS CAPITAL/ACCION (DCxACC) $0,00 $0,07 $0,06
TOTAL DIVIDENDOS EFECTIVO (T.DE) $281,39 $731,73 $1.426,22
TOTAL DIVIDENDOS CAPITAL (7.DC) 0 568 1122
TOTAL ACCIONES FECHA FINAL (T.#4CC) 68 8394 20240
MONTO AL FINAL DE LA INVERSION (M) $6.917,51 $21.717,14 $20.047,43
RENDIMIENTO TOTAL (RT) 12,93% 13,27% 13,98%
RENDIMIENTO ANUALIZADO (RA) 26,07% 32,28% 34,01%

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

4.3.2. Cilculo Renta Fija

a) Calculo tasa del precio descontado:

TD= 360+((PpV*RF)+360)

b) Calculo Valor efectivo:
VE=VN*TD

) Calculo Plazo:

P=FV-FE

d) Calculo Plazo por vencer:
PpV=F-FV
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Tabla 19-4. Calculo rentabilidad neta renta fija

, PLAZO
VALOR F. F. RENDIMIENTO TITULO
PRECIO VALOR NOMINAL ) PLAZO | POR
EFECTIVO | EMISION VENCIMIENTO | RENTA FIJA DE
% (TD) (VN) P VENCER
(VE) (FE) (FV) (RF) VALOR
(PpV)
88)
23-ene- Factura
VECTORQUIM | 97,0795% $ 19.750,50 | $ 19.173,69 | 18-dic-2018 17-may-2019 9,50% 150 114
2019 comercial
CIA LTDA
97)
25-ene- CONSTRUCTO Factura
98,3902% | $ 17.876,52 | $ 17.588,75| 29-oct-2018 28-mar-2019 9,50% 150 62
2019 RA MONTIEL comercial
Y MONTIEL
143)
21-feb- INDUSTRIAL Factura
97,7557% | $ 6.266,28 | $ 6.125,65 | 19-nov-2018 19-may-2019 9,50% 181 87
2019 GEMINIS comercial
INDUGEM

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2020) Boletin anual Departamento Estadistico Financiero Bolsa de Valores de Quito.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020.

4.4. Verificacion de la hipotesis

Al ser RV = 30,79% mayor a RF= 9,50%, por lo tanto, se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la hipdtesis alternativa: En el Mercado de Valores

ecuatoriano los titulos de renta variable SI generan mayor rendimiento en el afio 2018.

Una vez comprobada la hipdtesis mediante la aplicacion de instrumentos y técnicas de investigacion se procede a realizar la propuesta metodologica.
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CAPITULO V

5. PROPUESTA METODOLOGICA PARA EL PROCESO DE COMPRA EN
TITULOS VALORES DEL MERCADO ECUATORIANO Y CALCULAR LA
RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO

Por medio del siguiente flujograma se explicara detalladamente el proceso a seguir para la

adquisicion de titulos valores en el mercado ecuatoriano.

N\

INVERSIONISTA

® Persona natural o Juridica

\

CASA DE VALORES

e Aseosia personalizada del broker

INVERSIONISTA'Y CASA DE VALORES

e Informacion del inversor y portafolio de inversion

CASA DE VALORES

e Contrato de comision mercantil

INVERSIONISTA

¢ Transferencia de valores

BOLSA DE VALORES

® Orden de compra sistema transaccional

DECEVALE S.A.

¢ Cuenta digital titulos de valores

En primer lugar, el inversionista debe acudir a una casa de valores para solicitar asesoria

financiera y mediante un corredor de bolsa negociar en el mercado bursatil.



5.1. Casa de valores (broker de bolsa)

Cualquier persona natural o juridica se encuentra en la facultad de acceder al Mercado de Valores
ecuatoriano y asi convertir los ahorros en inversiones, estos recursos deben ser canalizados a
través de las casas de valores. Las casas de valores son las tnicas entidades que pueden realizar
transacciones de compra y venta en la bolsa de valores de Quito y Guayaquil por medio de sus
operadores de valores, por tal motivo, es necesario que el futuro inversor se contacte con cualquier
casa de valores. A continuacion, se enlista las casas de valores que se encuentran autorizadas a
negociar en el Ecuador. Para efectos de estudio, se realizara el proceso de negociacion con la casa

de valores “Metrovalores”.

Tabla 1-5. Listado de casa de valores

Casa de valores Teléfono Direccion
. (02) 6004 670 Quito
Accival (04) 2631 400 Guayaquil
Activa (04) 2687 168 Guayaquil
AdvfinS.A (04) 2327 892 Guayaquil
Albién (04) 2523 823 Guayaquil
Analytica (02) 3825 240 Quito
Banrio (04) 2313 338 Guayaquil
Citadel (04) 2320 687 Ext. 113 Guayaquil
Combursatil (02) 2232 050 Quito
Ecofsa (02) 2521 736 Quito
I 02) 2460 474 Quito
Ecuabursdtil Eo4g 3904 406 Guayaquil
Fidu Valor (02) 2251 826 Quito
Holdun Partners (02) 3946 740 Quito
Inmovalor (02) 2562 198 Quito
Intervalores (04) 2329 654 Guayaquil
Kapital One (04) 3885 018 Guayaquil
Mas Valores (04) 2300 204 Guayaquil
Mercapital (02) 2905 344 Quito
Merchant Valores (02) 255 4016 Quito
Metrovalores (02) 2266 400 Quito
Orion (02) 2557 353 Quito
. (02) 2505214 Quito
Picaval (04) 213 6323 Guayagquil
Plusbursatil (04) 3883 033 Guayaquil
Plusvalores (02) 3319 361 Guayaquil
Portafolio (02) 2222 601 Quito
Pro Brokers (02) 2986 467 Quito
R&H Asociados (04) 2322 974 Guayaquil
Real (04) 2136775 Guayaquil
(02) 2460 092 Quito
Santa Fe (04) 2118 380 Guayaquil
. (02) 2223 990 Quito
Silvercross (04) 2118 380 Guayagquil
Stratega (02) 3230 082 Quito
Sucaval (02) 604-4366 Quito
Valpacifico (04) 2512 223 Guayaquil
Value (02) 3946 010 Quito
Vector Global (02) 2270 899 Quito
Ventura (04) 6014 278 Guayaquil

Fuente: (Servicio de Rentas Internas, 2021) Listado mensual Casa de Valores.

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2021.




Del listado mencionando anteriormente, se decidio negociar la compra de titulos valores a través

de la empresa Metrovalores S.A.

5.1.1. Metrovalores Casa de Valores S.A.

Metrovalores es una empresa que se encuentra legalmente constituida e inscrita en la bolsa de
valores de Quito y Guayaquil desde 1994, facultados para transaccionar en el mercado
ecuatoriano bursatil y administracion de portafolios de inversion. En el afio 2020, la empresa se
posicion6 como uno de las casas de valores lideres en el mercado, llegando a negociar mas de

$489 millones y superando las 3000 transacciones.

5.1.1.1. Mision

Ofrecer a nuestros clientes un esquema de negocios enfocado en el Mercado de Valores, disefiado
para satisfacer sus aspiraciones financieras, brindar a los trabajadores un ambiente laboral
adecuado que les permita desenvolverse profesional y personalmente, ademas entregar a los

inversionistas un rendimiento creciente y sostenible.

5.1.1.2. Vision

Ser la casa de valores, manteniendo la independencia del sistema financiero, nimero uno del

Ecuador en numero en transacciones y volumen negociado.

5.1.1.3. Servicios

Metrovalores ofrece a sus clientes la compra y venta de titulos de valores, con gran variedad de

productos financieros en renta fija y renta variable.

Corretaje de valores

Metrovalores se caracteriza por poseer un equipo de operadores de valores expertos en el mercado
bursatil, encargados en brindar asesoria con la adquisicion y venta de productos financieros
negociados en el Ecuador en funcion a las necesidades de cada cliente, adicionalmente, se
encargan de compartir informacion actualizada de las alternativas de inversion disponibles en el
mercado con un andlisis en la variedad de papeles negociados a través de transparencia en la

informacion.



Finanzas corporativas
El Mercado Bursatil genera una nueva alternativa de financiamiento para las empresas, con la
finalidad de cubrir las necesidades de liquidez y capital, ya que logra minimizar el riesgo de un

eventual aumento en las tasas de intereses del sistema financiero.

Metrovalores ofrece asesoria para estructurar la emision de papeles bursatiles en funcion a sus

activos, pasivos y patrimonio que posee la empresa como, por ejemplo:

Activos

e Titularizacion

e Facturas comerciales

Pasivos

e Obligaciones

e Papel Comercial
Patrimonio

e Acciones

Administracion de Portafolios

Metrovalores ofrece el servicio de administracion de portafolios a sus clientes juridicos y
naturales, con el objetivo de elaborar un portafolio acorde al perfil del inversionista en funcion al
riesgo esperado, con una adecuada diversificacion de titulos en renta fija y variable mediante un

planteamiento estratégico de inversion.



Después de haber identificado la casa de valores para negociar, el corredor de bolsa solicitara

informacion relevante del cliente, esto ayudara a identificar el perfil de inversor.

5.2.  Presentacion de informacion basica e identificacion perfil de inversor

Para negociar titulos de renta fija o renta variable es necesario presentar la siguiente

documentacion basica:

- Copia de cédula de identidad del inversor y del conyuge en caso de ser necesario.
- Certificado Bancario

— Planilla de servicios basicos donde detalle el domicilio del futuro inversionista

Una vez presentado toda la documentacion mencionada anteriormente, la casa de valores
entregara al cliente un formulario de registro y perfil de inversion para identificar el tipo de
inversionista que se convertira, esto con la finalidad de facilitar al cliente las mejores alternativas
de inversion que existen en el mercado y evaluar el nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir en

funcion al patrimonio que destinara para elaborar el portafolio.

Los niveles de riesgo de una inversidon mas comunes son:

a) Riesgo bajo:

Se refiere a inversiones que poseen baja posibilidad de una pérdida monetaria en aquellos titulos

de valores que generalmente son consideradas muy seguras cuando existe mucha volatilidad en

el mercado.

b) Riesgo medio:

Titulos de valores que otorga rendimientos considerables, no obstante, implica mayor capital de

inversion que puede ser expuesto.

c) Riesgo alto:

En este nivel, el rendimiento que ofrece los titulos de valores son mayores, no obstante, resulta

mas volatil la variacion en los precios de estos titulos de valores, sin mencionar que aumenta las

probabilidades de mayores pérdidas del capital invertido.



1. Su edad se encuentra dentro del rango de:

a) Menos de 25 Afios
b) De 25 a 35 Afios.
c) De 36 a 55 Afios.
d) De 56 Afios 0 mas.

2. {Cuanto conoce del Mercado de Capitales?

a) Nada.

b) Un poco.

c) Bastante.

d) Soy profesional en finanzas.

3. ¢Harealizado alguna vez una inversion en el Mercado de Capitales?

a) Si
b) No.

4, ¢ Cuenta con alguna reserva para cubrir un imprevisto?

a) No o es muy pequefia.
b) Si, representa mas o menos 5 meses de mis ingresos.
¢) Si, es una cantidad significativa.

5. ¢Que porcentaje de sus ahorros esta dispuesto a destinar a las inversiones en el mercado de
capitales?

a) Menos del 25%.

b) Entre el 25% y el 40%.
c) Entreel41%y el 65%.
d) Masdel 65%.

6. ¢Cual seria la canasta de inversiones que mas lo identifica?

a) 100% en activos de renta fija a corto plazo y con mucha liquidez.

b) 60% en activos de renta fija altamente liquidos a corto plazo y40% en activos de renta variable
de mediano plazo.

c) 40% en activos de renta fija altamente liquidos a corto plazo y 60% en activos de renta variable a
largo plazo.

d) 100% en activos de renta variable a largo plazo.

Figura 1-5. Test de inversionista.

Fuente: Macchi Valores S.A.



7. éCudl es el plazo maximo que usted estaria dispuesto a mantener sus inversiones en el mercado de
capitales?

a) Menos de cuatro meses.
b) Entre cuatroy doce meses.
¢) Masde doce meses.

8. Seleccione de las siguientes afirmaciones cual identifica mejor su actitud hacia las inversiones:

a) No estaria dispuesto a realizar ninguna inversion que implicara arriesgar mi capital.

b) Aceptaria un minimo riesgo si con ello puedo obtener una mayor rentabilidad.

c) Estaria dispuesto a asumir una pérdida del 10% si espero tener a mediano / largo plazo una
mayor rentabilidad.

d) Acepto asumir un alto riesgo para obtener una mayor rentabilidad.

9. Ante una baja importante en su portfolio de inversiones, usted:

a) Recuperaria el total de mis activos.

b) Rescataria una parte de mis activos.

¢) Mantendria la totalidad de mis activos esperando una suba.
d) Adicionaria mas capital esperando comprar barato.

10. Si usted tuviera que contratar un seguro para auto, optaria por:

a) Péliza contra todo riesgo, sin importar que sea la mas cara.
b) Pdliza inicamente de seguro contra terceros.

¢) Lapdliza mas barata, aunque su cobertura sea muy pobre.
d) No contrato ninguna pdliza.

11. En el momento de realizar una inversion, cual de las siguientes opciones prefiere?:

a) Preservar el dinero que se invirtié con una rentabilidad minima.

b) Tener una ganancia apenas superior a la de un plazo fijo, aunque este sujeta a una variacién
minima del mercado.

c) Obtener una ganancia significativa, corriendo el riesgo de perder mas de la mitad de la inversion
inicial.

12. Usted estaria dispuesto a asumir una baja en el valor de sus activos:
a) No estoy dispuesto aceptar ninguna pérdida.
b) Méximo del 10%.

c) Entre 11%y 25%.
d) Masde 26%.

Figura 2-5. Test de inversionista

Fuente: Macchi Valores S.A.



Valores a considerar segin la respuesta indicada:
1) 5)
a) 4 a) 1
b) 3 b) 2
c) 2 c) 3
d) 1 d) 4
2) 6)
a) 1 a) 1
b) 2 b) 2
c) 3 c) 3
d 4 d) 4
3) 7)
a) 4 a) 2
b) 3 b) 3
4) c) 4
a) 2 8)
b) 3 a) 1
c) 4 b) 2
c) 3
d) 4
Tabla del perfil del inversor:
Perfil Total de la Sumatoria
Agresivo 39a48
Moderado 28 a 38
Conservador 17 a 27

9)

A W N

A W N

A W N

B W N

Figura 3-5. Test de inversionista

Fuente: Macchi Valores S.A.

Una vez establecido el perfil de inversionista (agresivo, moderado, conservador) el siguiente

paso es seleccionar los productos financieros que conformaran el portafolio de inversiones




5.3. Elaboracion portafolio de inversion

Para la presente investigacion se elaborara un portafolio bajo el perfil del inversionista moderado,

es decir, adquisicion de titulos en renta fija y renta variable.

5.3.1. Renta Fija

Para titulos de renta fija se negociara la compra de facturas comerciales de la empresa Industrias

ALES CA.

5.3.1.1. Industrias Ales C.A.

Es una de las empresas mas grandes del pais enfocada a la produccion y comercializacion de
productos de consumo masivo e industriales, con mas de 40 afios liderando el mercado
ecuatoriano en la distribucion de productos comestibles y de limpieza, inscrita en el Mercado de
Valores desde 1995. Cuentan con una extensa gama de productos, uno de los mas valorados y

reconocidos son: jabones y alesol en aceites & Mantecas a base de grasa vegetal.

5.3.2. Renta Variable

Para titulos de renta variable se negociara la compra de acciones de las compaiiias Corporacion

Favorita, Banco de la Produccion S.A (Produbanco) y Banco Guayaquil S.A.

5.3.2.1. Corporacion Favorita C.A.

Corporacion Favorita es una de las cadenas de supermercados mas relevantes del pais y con
presencia en 6 paises de la region. Dedicada a la venta de productos alimenticios, primera
necesidad y otros productos como: prendas de vestir, muebles, articulos de limpieza, entre otros.

Inscrita en el Mercado de Valores desde 1995.

5.3.2.2. Banco de la Produccion S.A

Produbanco es una de las instituciones mas trascendentales en el sistema financiero del Ecuador,
iniciando sus operaciones financieras desde 1978. En el afio 2014 la empresa Promerica Financial
Corporation absorbi6 a Produbanco para posteriormente con Banco Promerica consolidar una sola
institucion financiera. Actualmente, Banco de la Produccion (Produbanco) posee una calificacion

de riesgo AAA-, siendo una de las mas altas categorias en el sistema financiero del pais.



5.3.2.3. Banco Guayaquil

Es una institucion financiera que inicid sus actividades en el afio 1923, es uno de los bancos con
mayor red de cajeros automaticos del pais, el mismo que contribuye al desarrollo financiero del
Ecuador gracias a la solvencia que transmite a sus clientes y a los canales de financiamiento
ofrecidos por el banco para fomentar el crecimiento de emprendedores. En el afio 2019 la empresa

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A califica al Banco Guayaquil en la categoria AAA.

El siguiente paso comprende en legalizar la compra entre Metrovalores, quién se lo denominara

“comisionista” y el cliente denominado “comitente”

5.4. Contrato de comision mercantil

Para garantizar y legitimar el proceso de compra, las casas de valores estan en la obligatoriedad

de elaborar un contrato de comision mercantil para la negociacion de valores, en mencionado

contrato se especifica lo siguiente:

a) Obligaciones de las partes

b) Plazo de ejecucion

c) Provision de fondos

d) Autorizacion de compra-venta

e) Comision sobre el monto total

) Declaracion de valores y fondos licitos por parte del cliente
g) Responsabilidad del comisionista (Casa de valores)

h) Legislacion aplicable

1) Declaracion de las partes



Adicionalmente, es necesario detallar las condiciones de negociacion, es decir, especificar los

emisores de los titulos que se van a adquirir, el valor nominal, la comision que cobra la bolsa de

valores y la casa de valores.

ﬁ METROVALORES

CASADE VALORISSA

RU.C. 1791274113001

METROVALORES CASA DE VALORES S.A.
Contrato de Comision Mercantil
Para la Negociacion de Valores

Av. Republica de £/ Salvador N34-229 y Mosci
Edificio San Salvador Piso 7
Telf: (593-2) 2266 400 Quito - Ecuador

|_npo¢eoraen: |

COMPRA

Numero de Orden : ORD-MTR-0000020834 |

DATOS GENERALES DEL COMITENTE
NOMBRE / RAZON SOCIAL: GUAMAN ROJAS FERNANDO ISMAEL
CL./RUC: 1718165929 | Ciudad ] Qumo Fechade la Orden | 13/05/2019
REPRESENTANTE LEGAL/FIRMAS Hora de la Orden 11:04:42
AUTORIZADAS
DIRECCION: ISABEL DE SANTIAGO N17-383 Y DIEGO VASQUEZ DE CEPEDA
Vigencia de a Orden: 20 Dias Fecha de 11 de junio de 2019 Teléfono(s): 022 800475

Vencimiento;
CONDICIONES DE LA NEGOCIACION
% Comisidn
Valor Precio Precio Precio % Comision
Titulo Emisor Nominal Mercado Méximo Minimo Rdmto. | Interés Plazo Bolsa 5:: r::
FAC INDUSTRIAS ALES CA 660548 No 98,2077% 90000 | 00000 120 0,0900 1,1403
Acc CORPORACION FAVORITA CA. 1.001 $247 0,0900 2,0000
BANCO DE LA PRODUCCION S A.

ACC PRODUBANCO 2708 $0,70 0,090 2,0000
ACC BANCO GUAYAQUILS.A. 1063 $0,95 0,0300 2,0000
FORMA DE PAGO

7
E, ORES
[ PPN JLORES SA.
‘A"’lﬂll/_"."i'/.'
Firma del Cliente: GUAMAN ROJAS FERNANDO ISMAEL Firma Autorizada Memlolyén de Valores S.A,

Figura 4-5. Contrato de comision mercantil para la negociacion de valores.

Fuente: Metrovalores S.A.




En esta etapa de negociacion, se requiere transferir los fondos, sin embargo, es necesario
tomar en cuenta que toda transaccion monetaria realizada entre cliente y casa de valores
debe ser bancarizado, en este caso, Metrovalores solamente acepta transferencias

bancarias, con el fin de evitar el lavado de activos.

5.5. Transferencia de valores

El capital de inversion designando para la compra de titulos de renta fija y variable es de $12.000

de los cuales se diversifica de la siguiente manera:

Tabla 2-5. Compra Factura Comercial Negociable.

INDUSTRIAS

ALES

CUIDAR ES QUERER.

Empresa: INDUSTRIAS ALES C.A

Aceptante: LUDERSON S.A.

Fecha de Emision: viernes, 10 de mayo de 2019
Fecha de Vencimiento: jueves, 25 de julio de 2019
Plazo: 76
Fecha de compra: lunes, 13 de mayo de 2019
Plazo por vencer: 73
Plazo real por vencer: 73
Valor a negociar $ Gl
Rendimiento: 9,00%
Precio: 98,2077%
Valor Efectivo: $ 6.487,09
Comision Metrovalores 1,14% $ 15
Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 1,18
Valor a Pagar $ 6.503,27

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020



Tabla 3-5. Compra Acciones Banco Guayaquil.

BANCO
GUAYAQUIL

Fecha de compra lunes, 13 de mayo de 2019
Numero de Acciones 1.063
Precio acciones $ 0,95
Valor Efectivo $ 1.009,85
Comision Casa de Valores 2% $ 20,20
Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 4,00

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020

Tabla 4-5. Compra Acciones Produbanco.

Produbanco 7§

Fecha de compra lunes, 13 de mayo de 2019

Numero de Acciones 2.708

Precio acciones $ 0,70
Valor Efectivo $ 1.895,60
Comision Casa de Valores 2% $ 3791
Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 4,00

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020



Tabla 5-5. Compra Acciones Corporacion Favorita.

CORPORACION

FAVORI'TA

Fecha de compra lunes, 13 de mayo de 2019
Numero de Acciones 1.001
Precio acciones $ 2,47
Valor Efectivo $ 2.472,47
Comision Casa de Valores 1.9697% $ 48,70
Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 4,00
Valor a invertir $ 54,00

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020

Como instancia final del proceso de compra, se ejecuta la orden de compra mediante un sistema
de operatividad enlazado entre el corredor de bolsa y la casa de valores (en esta fase no existe

intervencion alguna por parte del inversor).

5.6.  Orden de compra en el sistema transaccional

Cuando la casa de valores comprueba la trasferencia bancaria realizada por parte del cliente, se
procede a concretar la compra mediante un sistema transaccional vinculado entre la casa y la bolsa
de valores mediante una interfaz exclusiva del Mercado de Valores ecuatoriano.

5.6.1. Liquidacion de Compra

En la negociacion de titulos renta fija se emite una liquidacion de compra, en la cual detalla la

informacion liquidada por parte de la casa de valores, informacion del titulo que se va a adquirir

y finalmente, el detalle de los valores pactados en el contrato de comision mercantil.
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Figura 5-5. Liquidacion de compra

Fuente: Metrovalores



5.6.2. Carta de cesion

Mediante una carta de cesion la casa de valores notifica la transferencia de propiedad de acciones,
con la finalidad de ser inscritas en el libro de accionistas que posee la compatfiia a la cual se efectuo
la compra, en este caso es notificada la empresa Corporacion Favorita, Produbanco y Banco

Guayaquil.

Senores
Banco de la Produccion S.A. Produbanco
Presente.-

De nuestras consideraciones:

Por la presente comunicacién que suscribimos CEDENTE Y CESIONARIO, le
hacemos conocer a Usted la transferencia de propiedad de las siguientes
acciones representativas del capital de Banco de la Produccién S.A.
Produbanco:

CEDENTE:
CESIONARIO: FERNANDO ISMAEL GUAMAN ROJAS
TITULO CANTIDAD NUMERO DE LAS

NUMERO ACCIONES ACCIONES|
(USD $ 1,00)

TOTAL

Particular que ponemos en conocimiento a fin de que de acuerdo con las
disposiciones del Cdédigo Organico Monetario y Financiero y la Ley de
Compaiiias, Ustedes se sirvan ordenar el registro de la Cesion a favor del
nuevo Titular en el libro de accionistas de la Compaiiia.

Ratifico que los dividendos de la capitalizacién declarados en la junta general
de accionista del dia 14 de marzo de 2019 corresponden al cedente.

Para dar la constancia

Atentamente,

CESIONARIO
FERNANDO ISMAEL GUAMAN ROJAS
1718165929

Figura 6-5. Carta de cesion

Fuente: Metrovalores S.A.



5.7.  Cuenta digital titulos de valores

Finalmente, los titulos de valores adquiridos por el inversionista se registran en una cuenta digital
emitida por la empresa Decevale S.A, esta compaiiia es la Unica institucion encargada en acreditar
las operaciones transaccionales de las bolsas, ademas realiza el registro electrénico en cuentas
digitales de los valores depositados. Cuando la transaccion se realiza con éxito, el Decevale envia
un usuario y clave al inversor para ingresar al sitio web del sistema transaccional donde podemos

consultar todos los titulos de valores adquiridos.

£ 3 ' Y User: GUAIEAGE
Depasito antfallz?fio de Compensacion y P
Liquidacion de Valores
( Listado de Acciones )
Emisor.  CORPORACION FAVORITA C.A.
Accionista  GUAMAN ROJAS FERNANDO ISMAEL ~ Identificacid 1718165929 Nacionalida  ECUATORIANA
I(w Tiuo Desde  Hasta Clase Agﬁgn Cantidad Valor N. U. Valor N.T, Casa de Valor Cant. Blog: ll
- 0 00 D 1,152.00 1.0000 1,152.0000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 0.00
0 00 D 35,00 1.0000 350000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 0.00
— 0 00 D 200 10000 20000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 0.00
0 00 D 405.00 1.0000 4050000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 0.00
s 0 00 D 0300 1.0000 7030000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 000
e 0 00 D 21.00 1.0000 261.0000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 0.00
o 0 00 D 227400 1.0000 22740000 METROVALORES CASA DE VALORES SA 0.00
TOTAL PORTAFOLIO 48% 4832.0000 0
TOTAL EMISOR 4,832.0000

Figura 7-5. Repositorio digital Decevale

Fuente: Metrovalores S.A.

Es necesario que el inversionista conozca la rentabilidad neta del portafolio, con la intension de
identificar que producto financiero es rentable y cual no lo es, con el fin de tomar buenas
decisiones para evitar pérdidas futuras. A continuacion, se presentara la metodologia para calcular

el rendimiento del portafolio.

5.8.  Cilculo rentabilidad del portafolio

Para calcular el rendimiento de las acciones, se realizara a una fecha de vencimiento de corto
plazo, es decir, al 31 de diciembre del 2019. Los titulos de renta fija al tener una fecha de
vencimiento desde el momento de su adquisicion, no aplicaria el plazo estipulado en los titulos

de renta variable.



5.8.1. Acciones

Las acciones a calcular la rentabilidad son: Produbanco, Corporacion Favorita y Banco

Guayaquil.

Tabla 6-5. Rentabilidad Neta portafolio en acciones.

BANCO CORPORACION BANCO
DETALLE
PRODUBANCO FAVORITA GUAYAQUIL

FECHA DE COMPRA (FC) 10/5/19 10/5/19 10/5/19
FECHA DE VENTA (FV) 31/12/19 31/12/19 31/12/19
PLAZO (PZ) 235 235 235
MONTO DE INVERSION (C) $1.895,60 $1.514,11 $1.009,85
PRECIO POR ACCION FECHA INICIO

$0,70 $2,47 $0,95
(P.ACCI)
PRECIO POR ACCION FECHA FINAL

$0,80 $2,50 $1,10
(P.ACC F)
NUMERO DE ACCIONES (#4CC) 2708 613 1063
DIVIDENDOS EFECTIVO/ACCION

$0,00 $0,00 $0,00
(DExACC)
DIVIDENDOS CAPITAL/ACCION (DCxACC) $0,00 $0,00 $0,00
TOTAL DIVIDENDOS EFECTIVO (T.DE) $0,00 $0,00 $0,00
TOTAL DIVIDENDOS CAPITAL (7.DC) 0 0 0
TOTAL ACCIONES FECHA FINAL (T.#4CC) 2708 613 1063
MONTO AL FINAL DE LA INVERSION (M) $2.166,40 $1.532,50 $1.169,30
RENDIMIENTO TOTAL (RT) 14,29% 1,21% 15,79%
RENDIMIENTO ANUALIZADO (RV) 22,19% 1,89% 24,52%
COMISION CASA DE VALORES COMPRA
(ccy) 2,00% $37,91 $30,28 $20,20
COMISION BOLSA DE VALORES COMPRA
(CBY) 0,09% $4,00 $4,00 $4,00
COMISION CASA DE VALORES VENTA
(CCV) 2,00% $43,33 $30,65 $23,39
COMISION BOLSA DE VALORES VENTA
(CBY) 0,09% $4,00 $4,00 $4,00
GANANCIA NETA (GN) $181,56 -$50,54 $107,87
RENTABILIDAD NETA (RN) 14,88% -5,18% 16,59%

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020



5.8.2. Factura comercial

El titulo de renta fija a calcular la rentabilidad neta es la empresa Industrias Ales C.A

Tabla 7-5. Rentabilidad Neta Factura Comercial.

Empresa: INDUSTRIAS ALES C.A

Aceptante: LUDERSON S.A.

Fecha de Emision: viernes, 10 de mayo de 2019

Fecha de Vencimiento: jueves, 25 de julio de 2019

Plazo: 76
Fecha de compra: lunes, 13 de mayo de 2019
Plazo por vencer: 73
Plazo real por vencer: 73
Valor a negociar $ Bl
Rendimiento: 9,00%
Precio: 98,2077%
Valor Efectivo: $ 6.487,09
Comision Metrovalores 1,14% $ 15
Comision Bolsa de Valores 0,09% $ 1,18

Valor a Pagar 6.503,27

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020

Una vez calculado la rentabilidad de los titulos de renta fija y titulos de renta variable del
portafolio invertido, podemos concluir que la rentabilidad de las inversiones efectuadas fue

8,48%, de las cuales el 53% representa a renta variable y el 47% pertenece a titulos de renta fija.



Tabla 8-5. Rentabilidad del Portafolio.

EMISOR Promedio de RENTABILIDAD

ACCIONES 8,76%
BANCO GUAYAQUIL 16,59%
BANCO PRODUBANCO 14,88%
CORPORACION FAVORITA C.A. -5,18%
FACTURA COMERCIAL 7,63%
INDUSTRIAS ALES 7,63%
Total general 8,48%

Fuente: (Metrovalores Casa de Valores S.A., 2019) Informe semanal del Mercado de Valores del Ecuador

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2020

Renta Fija : H Renta variable
47% Renta variable i
53% M Renta Fija

Grafico 1-5. Representacion porcentual portafolio

Fuente: Metrovalores S.A.

Como instancia final, para la presente investigacion se consider6 llevar a cabo una simulacion de
inversion en la entidad financiera Mutualista Pichincha, especificamente del producto deposito a

plazo fijo.



5.9. Inversion Sistema Financiero

Los datos se ajustaran a los montos y fechas que fueron utilizados previamente a la compra de la

factura comercial, la tasa de interés aplicada es al 4.25%

Tabla 9-5. Simulador de depositos a plazo fijo.

¥ N Mutualista Pichincha

iTienes un suefo? Construyamoslo

CAPITAL 6.503,27 PLAZO 73
TASA INTERES GANADO RETENCION 2% MONTO FINAL
4,25% $56,05 $1,12 $6.558,19
DETALLE POR CUOTAS
Fecha Intereses Retencion Valor a Recibir
9/5/21 $23,03 $ 0,46 $ 22,57
8/6/21 $23,03 $ 0,46 $ 22,57
9/7/21 $9,98 $ 0,20 $ 9,78
TOTAL $ 56,05 $ 1,12 $ 54,92
RENTABILIDAD NETA 4,17%

Fuente: (Mutualista Pichincha, 2021) Simulador de inversiones Mutualista Pichincha

Realizado por: Guaman Rojas, Fernando, 2021

La rentabilidad en depdsitos a plazo fijo es apenas del 4,17% por la cual es ampliamente superado
por la rentabilidad que oferta una factura comercial, en este caso puntual es del 7,63%. Esta
comparativa se realizo en funcion a los mismos montos y fecha de vencimiento en diferentes

escenarios.



CONCLUSIONES

Al culminar el presente proyecto se ha obtenido las siguientes conclusiones

e De acuerdo con la investigacion y los resultados obtenidos mediante el calculo de la
rentabilidad de los 176 emisores de titulos de valores se concluye que; en el afio 2018
las acciones otorgaron 30,79% de rentabilidad, mientras que en papeles y facturas
comerciales la rentabilidad fue de 9,50%, es decir, los titulos de renta variable

otorgaron mayor rendimiento a los inversionistas.

e Los productos de inversion del sistema financiero ofrecen menor rentabilidad en
comparacion al mercado bursatil, ya que la rentabilidad en depdsitos a plazo fijo fue
del 4,17% frente al 7,63% de rentabilidad en facturas comerciales, en otras palabras,
por cada dolar invertido la banca el cliente recibe 0,04 ctvs. Y por cada dolar invertido

en el Mercado de Valores ecuatoriano el inversor gana 0,08 ctvs.

e Mediante la elaboracion del proyecto se demostré que el Mercado Bursatil en los
ultimos afios ha incrementado los montos negociados por parte de los inversionistas
en diferentes titulos de valores, puesto que es un mercado regulado y rigurosamente
controlado por diversos entes regulatorios, por lo cual permite al futuro inversionista

confiar y optar como una nueva fuente de inversion.



RECOMENDACIONES

Se establece a continuacion las siguientes recomendaciones:

e Acudir a una casa de valores para un adecuado asesoramiento de como invertir el dinero,
con el fin de que la ciudadania tenga conocimiento en qué estd invirtiendo y cual es el

riesgo.

e El dinero destinado para invertir debe ser un recurso que el inversionista no vaya a
necesitar en corto o mediano plazo, dado que, el mercado no ofrece pagos diarios o
semanales, no invertir el dinero que son destinados para gastos de: educacion, salud,

vivienda, vestimenta y alimentacion.

e Las ganancias recibidas en titulos de valores de afios anteriores no deben ser tomados en

cuenta como una garantia para una futura rentabilidad.
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ANEXOS

ANEXO A: Tamafio de la muestra de 171 emisores renta fija

FECHA (F)

EMISOR

PRECIO
% (TD)

VALOR

NOMINAL

VALOR
EFECTIVO

F.
EMISION

F

VENCIMIENTO

(FV)

02-ene-2019

1) OM
AUTOMATIZACION Y
CONTROL SA
OMACONSA

97,4039%

(VN)

$25.037,36

(VE)

$24.387,37

((22)

14-nov-2018

13-abr-2019

02-ene-2019

2) CONSTRUCTORA
MONTIEL Y MONTIEL
SA

97,0795%

$ 8.844,79

$ 8.586,48

27-nov-2018

26-abr-2019

02-ene-2019

3) CONSTRUCTORA
MONTIEL Y MONTIEL
SA

97,0547%

$ 6.513,84

$ 6.321,99

28-nov-2018

27-abr-2019

02-ene-2019

4) SURPAPELCORP S A

97,1712%

$12.942,97

$12.576,84

14-dic-2018

13-may-2019

02-ene-2019

5) DITEINCORP SA

96,8810%

$12.085,72

$11.708,76

05-nov-2018

04-may-2019

02-ene-2019

6) DITEINCORP SA

96,8810%

$15.305,14

$14.827,77

05-nov-2018

04-may-2019

03-ene-2019

7) CONSTRUCTORA
MONTIEL Y MONTIEL
SA

97,4039%

$ 5.588,00

$ 544293

15-nov-2018

14-abr-2019

03-ene-2019

8) CONSTRUCTORA
MONTIEL Y MONTIEL
SA

97,4039%

$ 5.588,00

$ 544293

15-nov-2018

14-abr-2019

03-ene-2019

9) CONSTRUCTORA
MONTIEL Y MONTIEL
SA

97,0547%

$ 8.382,00

$ 8.135,12

29-nov-2018

28-abr-2019

03-ene-2019

10) REPAPERS
RECICLAJE DEL
ECUADOR SA

97,3473%

$ 4.240,48

$ 4.127,99

23-nov-2018

22-abr-2019

03-ene-2019

11) REPAPERS
RECICLAJE DEL
ECUADOR SA

97,3473%

$ 4.262,44

$ 4.149,37

23-nov-2018

22-abr-2019

03-ene-2019

12) NEGOCIOS
AUTOMOTRICES
NEOHYUNDAI S.A.

98,2828%

$19.505,93

$19.170,97

18-dic-2018

18-mar-2019

03-ene-2019

13)
XTRATECHCOMPUTER
SA

97,0874%

$10.439,28

$10.135,22

04-dic-2018

03-may-2019

03-ene-2019

14)
XTRATECHCOMPUTER
SA

96,3855%

$14.499,00

$13.974,94

04-dic-2018

02-jun-2019

03-ene-2019

15)
XTRATECHCOMPUTER
SA

96,3855%

$20.298,60

$19.564,92

04-dic-2018

02-jun-2019

03-ene-2019

16)
XTRATECHCOMPUTER
SA

96,3855%

$20.298,60

$19.564,92

04-dic-2018

02-jun-2019

03-ene-2019

17)
XTRATECHCOMPUTER
SA

97,0874%

$10.439,28

$10.135,22

04-dic-2018

03-may-2019

03-ene-2019

18)
XTRATECHCOMPUTER
SA

97,0874%

$10.439,28

$10.135,22

04-dic-2018

03-may-2019

03-ene-2019

19)
XTRATECHCOMPUTER
SA

97,0874%

$10.439,28

$10.135,22

04-dic-2018

03-may-2019




20)

03-enc-2019 | XTRATECHCOMPUTER | 97,0874% | $10.43928 | $10.13522 |04-dic-2018 | 03-may-2019
SA
20)
03-enc-2019 | XTRATECHCOMPUTER | 96,3855% | $14.499,00 | $13.974,94 |04-dic-2018 | 02-jun-2019
SA
04-ene-2019 é?MII§?$IS£§é%LEMs A |973789% | $1545583 | $15.050,71 [ 18-0ct-2018 [ 16-abr-2019
04-ene-2019 ?E)MIII;?&%%‘E%MS A\ |966339% | $10.70420 | $10.343,89 [ 16-n0v-2018 | 16-may-2019
04-ene-2019 ?@MIIII\L?SUIS{\J%%%LEMS A | 966339% | $15.626.70 | $15.100,69 [ 16-n0v-2018 | 16-may-2019
04-ene-2019 |25) TUGOSOR S A 08.8386% | $25.373.25 | $25.078.58 | 16-0ct-2018 | 20-feb-2019
04-ene-2019 |26) VIENNATONESA | 982097% | $ 7.905,60 | $ 7.764,07 | 20-dic-2018 | 20-mar-2019
04-enc-2019 |27) VIENNATONES A | 98,2097% | $21.960,00 | $21.566,85 |20-dic-2018 | 20-mar-2019
04-ene-2019 |28) VIENNATONESA | 982097% | $18.666,00 | $18.331,83 |20-dic-2018 | 20-mar-2019
04-enc-2019 |29) SURPAPELCORP S A | 97,1503% | $18.31438 | $17.792,47 | 17-dic-2018 | 16-may-2019
30) ELECTRO
04-ene-2019 | INDUSTRIAL MICABAL | 97.4791% | $ 7.049.01 | $ 6.871.31 | 13-nov-2018 | 12-abr-2019
SA
07-ene-2019 |31) SURPAPELCORP S A |97,2973% | $ 7.415,69 | $ 7.21527 | 13-dic-2018 | 12-may-2019
32) CONSTRUCTORA
07-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.2290% | $ 8.949.04 | $ 8.701.93 | 26-n0v-2018 | 25-abr-2019
SA
33) CONSTRUCTORA
07-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.2040% | $ 8.844.79 | $ 8.597.49 |27-nov-2018 | 26-abr-2019
SA
34) CONSTRUCTORA
07-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.2040% | $ 8.288.04 | $ 8.05631 | 27-nov-2018 | 26-abr-2019
SA
35) CONSTRUCTORA
08-cne-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97,1791% | $ 5.588.00 | $ 5.430.37 |29-nov-2018 | 28-abr-2019
SA
36) CONSTRUCTORA
08-enc-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.5293% | $ 6.204.08 | $ 6.050,79 | 15-n0v-2018 | 14-abr-2019
SA
37) CONSTRUCTORA
08-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.5544% | $ 5.588.00 | $ 5.45134 | 14-nov-2018 | 13-abr-2019
SA
38) NEGOCIOS
08-enc-2019 | AUTOMOTRICES 98.1689% | $22.107.64 | $21.702.82 | 28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI SA.
39) NEGOCIOS
08-ene-2019 | AUTOMOTRICES 08.1689% | $23.950.72 | $23.512,15 |28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S A.
08-cne-2019 |40) CEGASUPPLY SA | 96,6586% | $ 2.938.46 | $ 2.840.27 | 20-dic-2018 | 19-may-2019
09-enc-2019 |41) CEGASUPPLY SA | 96,8562% | $19.997,88 | $19.369,19 | 13-dic-2018 | 12-may-2019




09-ene-2019 |42) DITEINCORPSA  [96,8315% | § 6.181,89 | $ 5.986,01 |14-n0v-2018 | 13-may-2019
09-cne-2019 |12 VECTORQUIMCIA o6 73560 | $18.043.20 | $17.453,65 | 18-dic-2018 | 17-may-2019
44) NEGOCIOS
09-cne-2019 | AUTOMOTRICES 98,1629% | $11.972,42 | $11.752,47 |27-dic-2018 | 27-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
45) NEGOCIOS
09-cne-2019 | AUTOMOTRICES 98,1916% | $14.724,07 | $14.457,81 | 28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
46) NEGOCIOS
10-ene-2019 | AUTOMOTRICES 98,1629% | $11.972,42 | $11.752,47 | 28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
47) NEGOCIOS
10-ene-2019 | AUTOMOTRICES 98,1629% | $11.972,42 | $11.752,47 | 28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
43) NEGOCIOS
10-ne-2019 | AUTOMOTRICES 98,1629% | $12.352,80 | $12.125,86 | 28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
29) NEGOCIOS
10-ene-2019 | AUTOMOTRICES 98,2144% | $22.107,64 | $21.712,89 | 28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
50) CONSTRUCTORA
10-cne-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97,2789% | § 8.288,05 | $ 8.062,52 | 27-nov-2018 | 26-abr-2019
SA
10-cne-2019 | 51) VIENNATONESA | 98,3506% | $24.156,00 | $23.757,57 |20-dic-2018 | 20-mar-2019
10-cne-2019 | 52) VIENNATONESA | 983271% | $27.450,00 | $26.990.78 |21-dic-2018 | 21-mar-2019
10-cne-2019 | 53) SURPAPELCORPS A | 97,3605% | $ 625227 | $ 6.087.24 | 13-dic-2018 | 12-may-2019
11-cne-2019 | 54) VIENNATONESA | 983741% | $10.431,00 | $10.261,40 |20-dic-2018 | 20-mar-2019
11-cne-2019 | 55) VIENNATONESA | 983741% | $10.431,00 | $10.261,40 |20-dic-2018 | 20-mar-2019
11-cne-2019 | 56) VIENNATONESA | 983506% | $24.59520 | $24.189,52 |21-dic-2018 | 21-mar-2019
11-cne-2019 | 57) VIENNATONESA | 98,3506% | $24.705,00 | $24.297,51 |21-dic-2018 | 21-mar-2019
58) NEGOCIOS
14-ene-2019 | AUTOMOTRICES 98,2828% | $23.029,18 | $22.633,72 | 29-dic-2018 | 29-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
14-ene2019 |22 DU TR, 1o A [97:8314% | § 805500 | § 7.880.32 | 10-0ct2018 | 08-abr-2019
14-cne2019 | S0 EERRETERIA (oo [98.3647% | $14.708.16 | $14.467.64 | 19-0¢t-2018 | 18-mar-2019
14-cne2019 |8 FERRETERIA o [97.9072% | § 860955 | § 842937 | 06-n0v-2018 | 05-abr-2019
62) CONSTRUCTORA
l4-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 982117% | $17.876,52 | $17.556,84 |25-0ct-2018 | 24-mar-2019
SA
14-cne-2019 |63) DITEINCORP SA | 96,9553% | $ 9.184,71 | $ 8.905,07 | 14-nov-2018 | 13-may-2019




14-¢ne-2019 | 64) CEGASUPPLY SA | 97,9072% | $15.712,62 | $15.383,79 | 06-n0v-2018 | 05-abr-2019
15-¢ne-2019 | 65) DITEINCORP SA 96,6586% | $10.365,75 | $10.019,39 |27-n0v-2018 | 26-may-2019
15-ene-2019 | 66) ECUADPREMEX SA | 97,8062% | $11.422,40 | $11.171,81 |21-dic-2018 | 20-abr-2019
67) NEGOCIOS
15-ene-2019 | AUTOMOTRICES 08.3284% | $11.972.42 | $11.772.29 |28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S A.
63) NEGOCIOS
15-ene-2019 | AUTOMOTRICES 98.3056% | $24.705.50 | $24.286.98 |29-dic-2018 | 29-mar-2019
NEOHYUNDAI SA.
69) NEGOCIOS
15-ene-2019 | AUTOMOTRICES 08.3284% | $11.972.42 | $11.772.29 |28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI S A.
17-ene-2019 | 70) BONACOSTUM S A |97,1109% | $ 9.343.80 | $ 9.073,85 | 14-dic-2018 | 16-may-2019
17-¢ne-2019 | 71) BONACOSTUMS A | 97,2763% | $27.387,00 | $26.641,05 |14-dic-2018 | 09-may-2019
17-ene-2019 é?MII§?$IS£§é%LEMs A |975795% | $15821.42 | $1543846 [23-0ct:2018 [21-abr-2019
73) NEGOCIOS
18-ene-2019 | AUTOMOTRICES 99.1367% | $18.170,19 | $18.01332 |27-nov-2018 |25-fcb-2019
NEOHYUNDAI S A.
74) NEGOCIOS
18-ene-2019 | AUTOMOTRICES 08.4434% | $24.705.50 | $24321.01 |28-dic-2018 | 28-mar-2019
NEOHYUNDAI SA.
18-¢ne-2019 | 75) DITEINCORP SA 96,7326% | $ 1.302,51 | $ 1.259,95 |27-n0v-2018 | 26-may-2019
18-enc-2019 | 76) DITEINCORP SA 96,7326% | § 99223 | $§ 959,81 |27-n0v-2018 | 26-may-2019
18-¢ne-2019 | 77) DITEINCORP SA 96,7326% | $ 73525 |$ 711,23 | 27-n0v-2018 | 26-may-2019
21-ene-2019 |78) CEGASUPPLY SA | 97,5293% | $20.103,43 | $19.606,73 |28-nov-2018 | 27-abr-2019
21-ene-2019 é%M%i%C&REIC@?:gf 97,5544% | $26.369.69 | $25.724.78 |27-nov-2018 | 26-abr-2019
21-ene-2019 E(BMIII;?S}JISI‘\IT&%LEMS o [97.7557% | $23.152.76 | $22.633,14 | 20-0¢t-2018 | 18-abr-2019
21-ene-2019 élE)MIIII\\IIII)SUISI’\ITIiIJ‘é%EMS o |97.6046% | $15323.77 | $14956.71 | 24-0¢t-2018 | 24-abr-2019
82) OM
21-ene-2019 ég;%/lgflsiACIONY 98.1100% | $22.058.00 | $21.641.11 | 05-nov-2018 | 04-abr-2019
OMACONSA
83) CONSTRUCTORA
21-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.5293% | $ 6.513.82 | $ 6.352.88 | 28-n0v-2018 | 27-abr-2019
SA
84) CONSTRUCTORA
21-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97.5042% | $ 8.382.00 | $ 8.172.80 | 29-nov-2018 | 28-abr-2019

SA




85) INDUSTRIAL

2-ene-2019 [ ) N s A |97:6298% | S 8.153,10 | S 7.950.85 | 24-0ct-2018 | 24-abr-2019
23-ene-2019 8G6I§MIIII\\IIII)SLJISI;IT§IIJ%]EMS o |97.1044% | $ 3360.16 | § 3.262.86 [ 16-n0v-2018 | 16-may-2019
23-ene-2019 27E)M1111\\1111)§J§\1T§11J%LEMS o |97.1044% | $ 796454 | 7.733.92 | 16-10v-2018 | 16-may-2019
23-ene-2019 E?DXECTORQUIM CIA1970795% | $19.750,50 | $19.173,69 | 18-dic-2018 | 17-may-2019
23-ene-2019 E%ME%ICHIEA{IEFIESO o |97.9832% | $1233621 | $12.08741 [12-n0v-2018 | 11-abr-2019
90) CONSTRUCTORA
23-ene-2019 |MONTIEL Y MONTIEL | 97,9325% | § 7.929.88 | $ 7.76593 | 14-nov-2018 | 13-abr-2019
SA
24-ene-2019 %BMI;EE{ICHILEA{F%IECAO A |9B0085% | $20967.92 | $20.550,35 | 12-n0v-2018 | 11-abr-2019
92) OM
24-ene-2019 ég;%%flsiACIONY 98,0085% | $19.314,20 | $18.929,56 | 12-nov-2018 | 11-abr-2019
OMACONSA
93) NEGOCIOS
25-enc-2019 | AUTOMOTRICES 98,5768% | $12.352,80 | $12.176,99 | 29-dic-2018 | 29-mar-2019
NEOHYUNDAI S.A.
25-ene-2019 QG“IQMIII;?S}JISI‘\IT&%%MS A\ |973539% | $ 773280 | 752818 [08-n0v-2018 |08-may-2019
25-ene-2019 2}2M111§1?§JI§§T§11J%LEMS o |97.0795% | $ 626628 | 6.08327 [19-n0v-2018 | 19-may-2019
25-ene-2019 QG?MIII;?SFJISI;ITI;‘&%%MS A |974039% | $18988.32 | 1849537 |06-n0v-2018 | 06-may-2019
97) CONSTRUCTORA
25-enc-2019 |MONTIEL Y MONTIEL | 98,3902% | $17.876,52 | $17.588,75 |29-0ct-2018 |28-mar-2019
SA
98) CONSTRUCTORA
25-enc-2019 |MONTIEL Y MONTIEL | 98,3902% | $17.876,52 | $17.588,75 |29-0ct-2018 | 28-mar-2019
SA
99) CONSTRUCTORA
25-enc-2019 |MONTIEL Y MONTIEL | 98,3902% | $17.876,52 | $17.588,75 |29-0ct-2018 |28-mar-2019
SA
100) CONSTRUCTORA
25-enc-2019 | MONTIEL Y MONTIEL | 97,9832% | § 5.588,00 | $ 5.47530 | 14-nov-2018 | 13-abr-2019
SA
25-enc-2019 |101) DITEINCORPSA | 96,9057% | $13.82235 | $13.394,65 |27-nov-2018 |26-may-2019
25-ene-2019 |102) DITEINCORPSA | 96,9057% | S 9.858,05 | § 9.553,02 |27-nov-2018 |26-may-2019
29-enc-2019 |103) DITEINCORPSA | 97,0050% | $12.141,45 | $11.777,81 |27-nov-2018 |26-may-2019
29-ene-2019 |104) DITEINCORPSA | 97,0050% | § 833120 | $ 8.081,68 |27-nov-2018 |26-may-2019
29-ene-2019 |105) DITEINCORPSA | 96,9801% | § 4.77520 | § 4.631,00 |28-nov-2018 |27-may-2019




30-ene-2019 | 106) DITEINCORP SA 97,5795% | $ 9.472,98 | $§ 9.243,69 | 05-nov-2018 | 04-may-2019
30-ene-2019 | 107) DITEINCORP SA 97,5795% | $ 8.149,32 | $ 7.952,06 | 05-nov-2018 | 04-may-2019
30-ene-2019 | 108) DITEINCORP SA 97,3539% | $11.360,13 | $11.059,53 | 14-nov-2018 | 13-may-2019
30-ene-2019 | 109) CEGASUPPLY SA 97,3789% | $15.712,62 | $15.300,77 |13-dic-2018 | 12-may-2019
110) CONSTRUCTORA
30-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 97,7305% | $ 8.382,00 | $ 8.191,77 | 29-nov-2018 |28-abr-2019
SA
111) CONSTRUCTORA
30-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 97,7305% | $ 8.382,00 | § 8.191,77 |29-nov-2018 |28-abr-2019
SA
112) CONSTRUCTORA
30-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 97,7557% | $ 7.813,80 | $ 7.638,43 |28-nov-2018 |27-abr-2019
SA
113) CONSTRUCTORA
30-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 97,7305% | § 8.382,00 | § 8.191,77 |29-nov-2018 |28-abr-2019
SA
114) CONSTRUCTORA
30-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 97,7305% | $ 8.382,00 | $ 8.191,77 | 29-nov-2018 |28-abr-2019
SA
115) CONSTRUCTORA
30-ene-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 97,8062% | $ 8.949,94 | § 8.753,59 |26-nov-2018 |25-abr-2019
SA
31-ene-2019 | 116) DITEINCORP SA 97,1791% | $13.855,67 | $13.464,82 |22-nov-2018 |21-may-2019
31-ene-2019 | 117) DITEINCORP SA 97,0050% | $13.149,73 | $12.755,89 |29-nov-2018 |28-may-2019
01-feb-2019 | 118) DITEINCORP SA 97,0795% | $ 992,23 | $ 963,25 | 27-nov-2018 | 26-may-2019
01-feb-2019 | 119) DITEINCORP SA 97,0795% | § 1.302,51 | § 1.264,47 |27-nov-2018 |26-may-2019
01-feb-2019 | 120) DITEINCORP SA 97,0795% | $ 2.093,76 | $ 2.032,61 |27-nov-2018 |26-may-2019
121) INDUSTRIAL 0
01-feb-2019 GEMINIS INDUGEM S. A 97,5293% | $18.764,93 | $18.301,30 | 08-nov-2018 | 08-may-2019
122) CONSTRUCTORA
01-feb-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 98,1608% | $ 7.711,44 | § 7.569,61 | 14-nov-2018 | 13-abr-2019
SA
123) CONSTRUCTORA
01-feb-2019 | MONTIEL Y MONTIEL 98,1608% | § 7.670,46 | § 7.529,39 |14-nov-2018 | 13-abr-2019
SA
06-feb-2019 | 124) BONACOSTUM S A |97,5848% | $24.084,45 | $23.502,76 | 14-dic-2018 | 16-may-2019
06-feb-2019 | 125) TUGOSOR S A 98,4252% | $18.231,15 | $17.944,05 |18-dic-2018 | 11-abr-2019
07-feb-2019 | 126) BONACOSTUM S A |97,7756% | $18.258,00 | $17.851,87 | 14-dic-2018 | 09-may-2019
07-feb-2019 | 127) DITEINCORP SA 97,2040% | $ 9.852,75 | § 9.577,27 |28-nov-2018 |27-may-2019




08-feb-2019 | 128) DITEINCORP SA 97,2040% | $15.028,27 | $14.608,08 |29-nov-2018 |28-may-2019
08-feb-2019 | 129) BONACOSTUM S A |97,6324% | $24.084,45 | $23.514,23 | 14-dic-2018 | 16-may-2019
11-feb-2019 | 130) TUGOSOR S A 98,3768% | $ 4.61820 | $ 4.543,24 | 18-dic-2018 | 18-abr-2019
11-feb-2019 | 131) DITEINCORP SA 97,3289% | $ 9.578,37 | $ 9.322,52 | 27-nov-2018 |26-may-2019
15-feb-2019 | 132) TUGOSOR S A 98,8142% | $21.238,35 | $20.986,51 | 18-dic-2018 | 04-abr-2019
15-feb-2019 | 133) TUGOSOR S A 98,6436% | § 3.146,82 | § 3.104,14 |18-dic-2018 | 11-abr-2019
15-feb-2019 | 134) TUGOSOR S A 98,3043% | $ 7.518,00 | $ 7.390,51 | 18-dic-2018 |25-abr-2019
18-feb-2019 | 135) DITEINCORP SA 98,9718% | § 5.329,33 | § 5.274,53 | 05-o0ct-2018 | 03-abr-2019
18-feb-2019 | 136) DITEINCORP SA 99,0412% | $ 7.668,71 | $ 7.595,18 | 02-oct-2018 |31-mar-2019
18-feb-2019 gg&lggyﬁgﬁl&h S A 98,1114% | $18.988,32 | $18.629,70 |06-nov-2018 |06-may-2019
19-feb-2019 | 138) TUGOSOR S A 98,7411% | $10.310,40 | $10.180,60 | 18-dic-2018 | 11-abr-2019
20-feb-2019 | 139) DITEINCORP SA 97,5293% | $ 4.850,38 | § 4.730,54 |28-nov-2018 |27-may-2019
20-feb-2019 | 140) TUGOSOR S A 98,7654% | $10.954,80 | $10.819,56 | 18-dic-2018 | 11-abr-2019
20-feb-2019 | 141) TUGOSOR S A 98,7654% | $10.310,40 | $10.183,11 [18-dic-2018 | 11-abr-2019
20-feb-2019 lliizl;C?glLCUACSIgEESSOELEC 97,9325% | $ 2.623,32 | $ 2.569,08 | 12-dic-2018 | 11-may-2019
21-feb-2019 gggﬂgls)g\?gﬁl&%w S A 97,7557% | $ 6.266,28 | § 6.125,65 | 19-nov-2018 | 19-may-2019
21-feb-2019 | 144) TUGOSOR S A 98,9609% | $11.277,00 | $11.159,82 | 18-dic-2018 | 04-abr-2019
22-feb-2019 | 145) TUGOSOR S A 98,3043% | $11.408,03 | $11.214,58 | 18-dic-2018 | 02-may-2019
22-feb-2019 | 146) TUGOSOR S A 98,6436% | $10.954,80 | $10.806,21 | 18-dic-2018 | 18-abr-2019
22-feb-2019 | 147) TUGOSOR S A 98,9854% | $25.776,00 | $25.514,48 |18-dic-2018 | 04-abr-2019
25-feb-2019 | 148) TUGOSOR S A 98,5464% | $25.776,00 | $25.401,33 | 18-dic-2018 | 25-abr-2019
25-feb-2019 | 149) TUGOSOR S A 98,2077% | $16.110,00 | $15.821,26 | 18-dic-2018 | 09-may-2019




26-fcb-2019 | 150) TUGOSOR S A 98,9120% | $12.13620 | $12.004,15 |18-dic-2018 | 11-abr-2019
07-mar-2019 | 151) DUPOCSA 94,9868% | $15.357.28 | $14.587,39 | 27-dic-2018 | 23-sep-2019
07-mar-2019 | 152) DUPOCSA 95,0106% | $15.604,97 | $14.82638 |26-dic-2018 | 22-5ep-2019
22-mar2019 | 123 SURPAPELCORES g o570 | $12.942.07 | $12.795.12 | 14-dic-2018 | 13-may-2019
25-abr-2019 [ (04 SURPAPELCORES g 53550, | $14.704.61 | $14.63631 [17-dic-2018 | 16-may-2019
25-abr-2019 [ 122 SURPAPELCORES 9 53550, | $14.664.36 | $14.59624 [ 17-dic-2018 | 16-may-2019
25-abr2019 | (09 SURPAPELCORES 99 51350, | §14.63649 | $14.565.28 | 18-ic-2018 | 17-may-2019
25-abr-2019 | |77 SURPAPELCORPS 199 51350, | §14.518.83 | $14.448.19 | 18-dic-2018 | 17-may-2019
25-abr-2019 [ 108 SURPAPELCORES “l9 51350, | §14.308.85 | $14.32880 [18-dic-2018 | 17-may-2019
25-abr-2019 [ 09 SURPAPELCORES o9 51350, | $14.631.08 | $14.55990 | 18-dic-2018 | 17-may-2019
25-abr-2019 | O SURPAPELCORES 99 51350, | §14.661.26 | $14.580.93 | 18-ic-2018 | 17-may-2019
25-abr2019 | |01 SURPAPELCORPS 199 51350, | §14.369.44 | $14299.53 | 18-dic-2018 | 17-may-2019
25-abr-2019 [ 02 SURPAPELCORES “log 51350, | $14.400.69 | $1433959 [ 18-dic-2018 | 17-may-2019
28-ne-2019 | 163) ESEICO S A 97,203% | $ 8.000,00 | $ 7.77622 |27-n0v-2018 | 25-jun-2019
29-ene-2019 | () PRODUCTORA 97487% | $11.000,00 | $10.723,57 |29-jun-2018 | 25-may-2019
05-feb-2019 | {¢5) IMPORTADORA 95 4120, | $18.000.00 | $17.714.11 |31-0ct:2018 | 29-abr-2019
19-eb-2019 | [99) BRVASES DEL 98,336% | $ 6.000,00 | $ 5.900,19 |24-may-2018 | 17-may-2019
22-£eb2019 | (o)) PRODUCTORA 98,725% | $ 5.500,00 | $ 5.429.86 | 26-dic-2018 | 25-abr-2019
12-mar-2019 | 168) ESEICO S A 97,999% | $10.000,00 | $ 9.799.92 |27-nov-2018 | 25-jun-2019
12-mar-2019 | 169) ESEICO S A 97,099% | $10.000,00 | § 9.799,92 | 27-n0v-2018 | 25-jun-2019
12-mar-2019 | 170) ESEICO'S A 97,999% | $ 4.000,00 | $ 3.919.97 |27-nov-2018 | 25-jun-2019
08-may-2019 | 7)) INDUSTRIAS 97,220% | $11.500,00 | $11.18133 | 05-s¢p-2018 | 30-ag0-2019

CATEDRAL S.A.




TITULO
RENDIMIENTO % (R) DE PLAZO (P) VI;:I&ACZE%I;;’I}/) COMISION CASA 2%
VALOR p

1 9.50% lisimen | ey 101 $ 13684
comercial

2 9.50% Factura ) 55 114 $ 54,38
comercial

3 9.50% N DT 115 $ 40,39
comercial

4 8.00% Factura )5, 131 $ 91,53
comercial

5 9.50% I | gy 122 $ 79,36
comercial

6 9.50% Factura 0 122 $ 100,50
comercial

7 9.50% N DT 101 $ 30,54
comercial

8 9.50% Factura 5, 101 $ 30,54
comercial

9 9.50% lisimen | ey 115 $ 51,97
comercial

10 9.00% Factura 1) 55 109 $ 25,00
comercial

11 9.00% N DT 109 $ 25,13
comercial

12 8.50% Factura ) g 74 $ 78,81
comercial

13 9.00% lisimen | ey 120 $ 67,57
comercial

14 9.00% Factura 0 150 $ 11646
comercial

15 9,00% A B0 150 $ 163,04
comercial

16 9.00% Factura 4, 150 $ 163,04
comercial

17 9.00% lisimen | ey 120 $ 67,57
comercial

18 9.00% Factura 1) 55 120 $ 67,57
comercial

19 9.00% N DT 120 $ 67,57
comercial

20 9.00% Factura 5, 120 $ 67,57
comercial




Factura

21 9,00% 1180 150 116,46
comercial

22 9,50% Factura )0 102 85,29
comercial

23 9,50% L T 132 75,86
comercial

24 9,50% Factura = ¢, 132 110,74
comercial

25 9,00% lisimen | e 47 65,48
comercial

26 8,75% Factura = o) 75 32,35
comercial

27 8,75% Ihsimin 75 89.86
comercial

28 8.75% Factra ¢, 75 76,38
comercial

29 8,00% simen g 132 130,48
comercial

30 9.50% Factura ) 5 98 37.41
comercial

31 8,00% lsimen | g 125 50,11
comercial

32 9,50% Factura - 5 108 5221
comercial

33 9,50% simen g 109 52,06
comercial

34 9,50% Factura 1) 5 109 48,79
comercial

35 9,50% lsimen | g 110 33,19
comercial

36 9.50% Factura - 5 96 32,27
comercial

37 9.50% simen g 95 2877
comercial

38 8.50% Factura = o) 79 95,25
comercial

39 8.50% I [ 79 103,19
comercial

40 9.50% Factura - 5 131 20,67
comercial

41 9,50% simen g 123 132,36
comercial

4 9,50% Factura 180 124 41,24

comercial




Factura

43 9.50% 150 128 124,11
comercial

44 8,75% Factura = o) 77 50,27
comercial

45 8.50% Ihsimin 78 62,65
comercial

46 8.75% Factra ¢ 77 50,27
comercial

47 8.75% I [ 77 50,27
comercial

48 8,75% Factura = o) 77 51,87
comercial

49 8.50% Ihsimin 77 92,88
comercial

50 9.50% Factura ™ 5 106 47.48
comercial

51 8,75% lhsimin | 69 91,07
comercial

52 8,75% Factura = o) 70 104,96
comercial

53 8,00% lsimen | g 122 41,26
comercial

54 8.75% Factra ¢, 68 38.77
comercial

55 8.75% e [ 68 38.77
comercial

56 8,75% Factura = o) 69 92,73
comercial

57 8.75% Ihsimin 69 93,14
comercial

58 8.50% Factura 4 74 93,05
comercial

59 9.50% lisimen | ey 84 36,77
comercial

60 9.50% Factura 1) 5 63 50,64
comercial

61 9.50% lsimen | g 81 37,93
comercial

62 9.50% Factura - 5 69 67.30
comercial

63 9,50% lisimen | ey 119 58,87
comercial

64 9,50% Factura 150 81 69,23

comercial




Factura

65 9,50% .| 180 131 72,92
comercial

66 8.50% Factura 1), 95 58,96
comercial

67 8.50% Ihsimin 72 47,09
comercial

68 8.50% Factra ¢ 73 98,50
comercial

69 8.50% lhsimin | 72 47,09
comercial

70 9,00% Factura = ) 54 119 59,99
comercial

71 9,00% lsimen g 112 165,77
comercial

72 9,50% Factura ¢ 94 80,62
comercial

73 8.25% lhsimin | 38 38,03
comercial

74 8.25% Factura = o) 69 93,23
comercial

75 9.50% lisimen | ey 128 8,96
comercial

76 9,50% Factura - ¢ 128 6,83
comercial

77 9.50% lisimen | ey 128 5.06
comercial

78 9.50% Factura 1) 5 96 104,57
comercial

79 9,50% e P 95 135,77
comercial

80 9,50% Factura ™ ¢ 87 109,39
comercial

81 9.50% lisimen | e 93 77,28
comercial

82 9.50% Factura 1) 5 73 87,77
comercial

83 9,50% lsimen | g 96 33,88
comercial

84 9.50% Factura - 5 97 44,04
comercial

85 9,50% lisimen | e 92 40,68
comercial

86 9,50% Factura 181 113 20,48

comercial




Factura

87 9,50% .| 181 113 48,55
comercial

88 9,50% Factura 1) 5 114 121,43
comercial

89 9.50% lsimen | g 78 5238
comercial

90 9.50% Factura - 5 80 34,52
comercial

91 9.50% simen g 77 87.91
comercial

92 9.50% Factura 1) 5 77 80,98
comercial

93 8,25% Ihsimin 63 42,62
comercial

94 9,50% Factura - ¢, 103 43,08
comercial

95 9,50% simiE, ey 114 38,53
comercial

96 9,50% Factura 1 ¢} 101 103,78
comercial

97 9,50% lsimen | g 62 60,58
comercial

98 9.50% Factura - 5 62 60,58
comercial

99 9.50% simen g 62 60,58
comercial

100 9.50% Factura 1) 5 78 2373
comercial

101 9,50% lisimen | ey 121 90,04
comercial

102 9,50% Factura ™ ¢ 121 64,22
comercial

103 9,50% lisimen | ey 117 76,56
comercial

104 9,50% Factura ) o 117 52,53
comercial

105 9,50% lisimen | ey 118 30,36
comercial

106 9,50% Factura = ¢ 94 48,27
comercial

107 9,50% lisimen | ey 94 41,53
comercial

108 9,50% Factura 180 103 63,29

comercial




Factura

109 9,50% .| 150 102 86,70
comercial

110 9,50% Factura 1) 5 88 40,05
comercial

11 9.50% lsimen | g 88 40,05
comercial

112 9,50% Factura - 5 87 36,92
comercial

113 9,50% simen g 88 40,05
comercial

114 9,50% Factura 1) 5 88 40,05
comercial

115 9.50% lsimen | g 85 4134
comercial

116 9,50% Factura ¢ 110 82,29
comercial

117 9,50% lisimen | ey 117 82,91
comercial

118 9,50% Factura )0 114 6,10
comercial

119 9,50% lisimen | ey 114 8,01
comercial

120 9,50% Factura - ¢ 114 12,87
comercial

121 9,50% simiE, ey 96 97,61
comercial

122 9,50% Factura 1) 5 71 29.86
comercial

123 9.50% lsimen | g 71 29,70
comercial

124 9,00% Factura ) 54 99 129,27
comercial

125 9,00% L 64 63,80
comercial

126 9,00% Factura 1) )¢ 91 90,25
comercial

127 9,50% lisimen | ey 109 58,00
comercial

128 9,50% Factura = ¢ 109 88,46
comercial

129 9,00% L 97 126,72
comercial

130 9,00% Factura 121 66 16,66

comercial




Factura

131 9,50% .| 180 104 53,86
comercial

132 9,00% Factura 1), 48 55,96
comercial

133 9,00% L 55 9,48
comercial

134 9,00% Factura g 69 28,33
comercial

135 8,50% lisimen | ey 44 12,89
comercial

136 8,50% Factura )0 41 17,30
comercial

137 9.00% A BT 77 79,69
comercial

138 9,00% Factura = 1) 51 28,85
comercial

139 9,50% lisimen | ey 96 2523
comercial

140 9,00% Factura = 1)) 50 30,05
comercial

141 9,00% L 50 28,29
comercial

142 9,50% Factura - 5 80 11,42
comercial

143 9,50% simiE, ey 87 29,61
comercial

144 9,00% Factura 1), 4 26,04
comercial

145 9.00% BEEMR | g 69 42,99
comercial

146 9,00% Factura - 5, 55 33,02
comercial

147 9,00% lisimen g g 41 58,12
comercial

148 9,00% Factura )¢ 59 83,26
comercial

149 9,00% lsimen g 73 64,16
comercial

150 9,00% Factura = 1) 4 44 29,34
comercial

151 9,50% lisimen | e 200 162,08
comercial

152 9,50% Factura - 199 163,91

comercial




Factura

153 8,00% . 1150 52 36,96
comercial

154 8,00% Factura 1) 5 21 17,08
comercial

155 8,00% lsimen | g 21 17,03
comercial

156 8.00% Factura - 5 2 17.80
comercial

157 8,00% simen g 22 17.66
comercial

158 8,00% Factura 1) 5 2 17,51
comercial

159 8,00% lsimen | g 22 17,80
comercial

160 8,00% Factura ™ 5 22 17,83
comercial

161 8,00% simen g 22 17,48
comercial

162 8,00% Factura ) 5 2 17,53
comercial

163 7,00% Papel ~ 1519 148 63,94
comercial

164 8,00% Papel =~ 143 116 69,11
comercial

165 7,00% Papel ¢ 83 81,68
comercial

166 7,00% Papel = 150 87 28,52
comercial

167 7,50% Papel — 11 62 18,70
comercial

168 7.00% Papel -~ 151 105 57.17
comercial

169 7,00% Papel 1519 105 57,17
comercial

170 7,00% Papel = 1519 105 22,87
comercial

171 9,00% Lzl 359 114 70,82

comercial




COMISION BOLSA 0,09% VALOR A PAGAR GANANCIA RENTABILIDAD NETA

1 $ 6,16 24.530,37 $ 506,99 7,22%
2 $ 4,00 8.644,86 $ 199,93 7,14%
3 $ 4,00 6.366,38 $ 147,46 7,09%
4 $ 4,12 12.672,49 $ 270,48 5,74%
5 $ 4,00 11.792,12 $ 293,60 7,17%
6 $ 4,52 14.932,79 $ 372,35 7,18%
7 $ 4,00 5.477,47 $ 110,53 7,05%
8 $ 4,00 5.477,47 $ 110,53 7,05%
9 $ 4,00 8.191,09 $ 190,91 7,13%
10 $ 4,00 4.156,99 $ 83,49 6,50%
11 $ 4,00 4.178,50 $ 83,94 6,50%
12 $ 4,00 19.253,78 $ 252,15 6,29%
13 $ 4,00 10.206,79 $ 232,49 6,68%
14 $ 5,24 14.096,64 $ 402,36 6,66%
15 $ 7,34 19.735,30 $ 563,30 6,66%
16 $ 7,34 19.735,30 $ 563,30 6,66%
17 $ 4,00 10.206,79 $ 232,49 6,68%
18 $ 4,00 10.206,79 $ 232,49 6,68%
19 $ 4,00 10.206,79 $ 232,49 6,68%
20 $ 4,00 10.206,79 $ 232,49 6,68%
21 $ 5,24 14.096,64 $ 402,36 6,66%




22 4,00 15.140,00 315,83 7,21%
23 4,00 10.423,75 280,45 7,15%
24 4,98 15.216,41 410,29 7,16%
25 4,00 25.148,06 225,19 6,80%
26 4,00 7.800,42 105,18 6,39%
27 4,04 21.660,76 299,24 6,54%
28 4,00 18.412,21 253,79 6,53%
29 5,87 17.928,82 385,56 5,74%
30 4,00 6.912,72 136,29 7,10%
31 4,00 7.269,38 146,31 5,68%
32 4,00 8.758,14 191,80 7,14%
33 4,00 8.653,55 191,24 7,14%
34 4,00 8.109,10 178,94 7,13%
35 4,00 5.467,56 120,44 7,05%
36 4,00 6.087,06 117,02 7,07%
37 4,00 5.484,11 103,89 7,05%
38 4,29 21.802,36 305,28 6,29%
39 4,64 23.619,99 330,73 6,29%
40 4,00 2.864,94 73,52 6,88%
41 5,96 19.507,50 490,38 7,18%
42 4,00 6.031,25 150,64 7,07%
43 5,59 17.583,35 459,85 7,17%




44 4,00 11.806,74 165,68 6,47%
45 4,00 14.524,46 199,61 6,26%
46 4,00 11.806,74 165,68 6,47%
47 4,00 11.806,74 165,68 6,47%
48 4,00 12.181,73 171,07 6,47%
49 4,18 21.809,95 297,69 6,30%
50 4,00 8.114,00 174,05 7,13%
51 4,10 23.852,74 303,26 6,55%
52 4,72 27.100,47 349,53 6,55%
53 4,00 6.132,50 119,77 5,65%
54 4,00 10.304,17 126,83 6,44%
55 4,00 10.304,17 126,83 6,44%
56 4,17 24.286,42 308,78 6,55%
57 4,19 24.394,84 310,16 6,55%
58 4,19 22.730,96 298,22 6,30%
59 4,00 7.921,09 133,91 7,12%
60 4,00 14.522,28 185,88 7,22%
61 4,00 8.471,30 138,25 7,14%
62 4,00 17.628,14 248,38 7,25%
63 4,00 8.967,94 216,77 7,14%
64 4,00 15.457,02 255,60 7,23%
65 4,00 10.096,31 269,44 7,14%




66 4,00 11.234,77 187,63 6,22%
67 4,00 11.823,38 149,04 6,22%
68 4,43 24.389,91 315,68 6,30%
69 4,00 11.823,38 149,04 6,22%
70 4,00 9.137,84 205,96 6,67%
71 7,46 26.814,28 572,72 6,72%
72 4,00 15.523,08 298,34 7,22%
73 4,00 18.055,35 114,84 5,99%
74 4,20 24.418,44 287,15 6,06%
75 4,00 1.272,91 29,60 6,39%
76 4,00 970,64 21,59 6,12%
77 4,00 720,29 14,96 5,72%
78 4,71 19.716,00 387,43 7,23%
79 6,11 25.866,66 503,03 7,23%
80 4,92 22.747,46 405,30 7,24%
81 4,00 15.037,99 285,78 7,22%
82 4,00 21.732,88 325,12 7,27%
83 4,00 6.390,76 123,06 7,08%
84 4,00 8.220,84 161,16 7,14%
85 4,00 8.004,53 148,57 7,13%
86 4,00 3.287,34 72,82 6,90%
87 4,00 7.786,47 178,07 7,12%




88 5,46 19.300,59 449,91 7,19%
89 4,00 12.143,79 192,42 7,20%
90 4,00 7.804,45 125,43 7,12%
91 4,00 20.642,26 325,66 7,26%
92 4,00 19.014,54 299,66 7,25%
93 4,00 12.223,61 129,19 5,98%
94 4,00 7.575,26 157,54 7,12%
95 4,00 6.125,80 140,48 7,08%
96 4,67 18.603,82 384,50 7,22%
97 4,00 17.653,33 223,19 7,25%
98 4,00 17.653,33 223,19 7,25%
99 4,00 17.653,33 223,19 7,25%
100 4,00 5.503,03 84,97 7,02%
101 4,05 13.488,74 333,61 7,18%
102 4,00 9.621,24 236,81 7,15%
103 4,00 11.858,37 283,08 7,17%
104 4,00 8.138,21 192,99 7,13%
105 4,00 4.665,36 109,84 7,02%
106 4,00 9.295,96 177,02 7,16%
107 4,00 7.997,59 151,73 7,13%
108 4,00 11.126,82 233,31 7,18%
109 4,00 15.391,47 321,15 7,21%




110 4,00 8.235,82 146,18 7,13%
111 4,00 8.235,82 146,18 7,13%
112 4,00 7.679,35 134,45 7,12%
113 4,00 8.235,82 146,18 7,13%
114 4,00 8.235,82 146,18 7,13%
115 4,00 8.798,93 151,01 7,15%
116 4,00 13.551,11 304,56 7,19%
117 4,00 12.842,80 306,93 7,18%
118 4,00 973,35 18,88 6,01%
119 4,00 1.276,48 26,03 6,31%
120 4,00 2.049,48 44,28 6,68%
121 4,39 18.403,30 361,63 7,23%
122 4,00 7.603,47 107,97 7,10%
123 4,00 7.563,09 107,37 7,10%
124 5,82 23.637,84 446,61 6,74%
125 4,00 18.011,85 219,30 6,77%
126 4,06 17.946,18 311,82 6,76%
127 4,00 9.639,27 213,48 7,16%
128 4,00 14.700,54 327,73 7,20%
129 5,70 23.646,65 437,80 6,75%
130 4,00 4.563,90 54,30 6,41%
131 4,00 9.380,38 197,99 7,16%




132 4,00 21.046,47 191,88 6,78%
133 4,00 3.117,62 29,20 6,07%
134 4,00 7.422,84 95,16 6,60%
135 4,00 5.291,42 37,91 5,82%
136 4,00 7.616,48 52,23 5,98%
137 4,00 18.713,39 274,93 6,77%
138 4,00 10.213,45 96,95 6,64%
139 4,00 4.759,77 90,61 7,01%
140 4,00 10.853,61 101,19 6,65%
141 4,00 10.215,40 95,00 6,63%
142 4,00 2.584,50 38,82 6,66%
143 4,00 6.159,26 107,02 7,07%
144 4,00 11.189,86 87,14 6,62%
145 4,00 11.261,57 146,46 6,70%
146 4,00 10.843,23 111,57 6,67%
147 4,00 25.576,60 199,40 6,79%
148 4,00 25.488,59 287,41 6,80%
149 4,00 15.889,42 220,58 6,75%
150 4,00 12.037,49 98,71 6,65%
151 7,29 14.756,77 600,51 7,04%
152 7,38 14.997,67 607,30 7,04%
153 4,00 12.836,08 106,89 5,72%




154 4,00 14.657,39 47,22 5,51%
155 4,00 14.617,27 47,09 5,51%
156 4,00 14.587,08 49,41 5,52%
157 4,00 14.469,85 48,98 5,52%
158 4,00 14.350,31 48,54 5,52%
159 4,00 14.581,70 49,38 5,52%
160 4,00 14.611,76 49,50 5,52%
161 4,00 14.321,01 48,43 5,52%
162 4,00 14.361,12 48,57 5,52%
163 4,00 7.844,16 155,84 4,74%
164 4,00 10.796,68 203,32 5,74%
165 4,00 17.799,79 200,21 4,82%
166 4,00 5.932,71 67,29 4,64%
167 4,00 5.452,56 47,44 5,01%
168 4,00 9.861,09 138,91 4,76%
169 4,00 9.861,09 138,91 4,76%
170 4,00 3.946,84 53,16 4,56%
171 4,00 11.256,15 243,85 6,70%




ANEXO B: Tamailo de la muestra de 5 emisores renta variable

EMISOR

Banco Guayaquil

Holcim Ecuador S.A.

LA ENSENADA FORESTAL (
COVEFOREST) S.A.

VALLE GRANDE FORESTAL
(VALLEYFOREST) S.A.

Corporacion Favorita C.A.

ene-18

$0,50

$70,00

$2,60

$2,60

$2,19

feb-18

$0,54

$70,00

$2,60

$2,60

$2,20

mar-18

$0,52

$70,00

$2,60

$2,60

$2,20

abr-18

$0,53

$70,00

$2,60

$2,60

$1,98

may-18

$0,59

$70,00

$2,60

$2,60

$2,32

jun-18

$0,65

$68,00

$2,60

$2,60

$2,44

EMISOR oct-18

Banco Guayaquil $0,70 $0,72 $0,80 $0,92 $0,94 $0,96
Holcim Ecuador S.A. $70,00 | $70,00 $69,00 $68,00 $72,00 $71,00
LA ENSENADA FORESTAL (

COVEFOREST) S.A. $2,60 $2,60 $2,60 $2,60 $2,60 $2,60
VALLE GRANDE FORESTAL

(VALLEYFOREST) S.A. $2,60 $2,60 $2,60 $2,60 $2,60 $2,60
Corporacion Favorita C.A. $2,39 | $2,50 $2,49 $2,44 $2,44 $2,44
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