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RESUMEN

La revision bibliografica reporté que los ecuatndsa perciben al sistema financiero
como un conjunto de bancos, cooperativas; es dasirllamadas Instituciones
Financieras (IFls), dejando de lado un mercadonaicado de valores que intenta
canalizar el ahorro hacia actividades productiv@@mo es un mercado poco
conocido, genera desinterés y por ende los invassas rehdsan a aportar con su
capital (excedente monetario). Con una oportunidecdanalisis que se orienta al
estudio de razones y modelos financieros que ailibs analistas de las casas de
valores para aportar al mercado de capitales dwlfiad y transparencia en la
administracion de valores, asi como el apoyo adhliecimiento de dicho mercado.
En esta investigacion se presenta una descripe@bmercado de capitales de Quito
y sus participantes; asi como la metodologia erdplepor los agentes de
comunicacion entre el inversionista y el emisaondando informacion al publico en
general de los métodos que utilizan los analistadad casas de valores para el
tratamiento de los instrumentos financieros. Ded&dos resultados fundamentales
estan el haber identificado los diferentes modglegzones financieras que utilizan
las casas de valores en la ciudad, ademas la iga@sin permitio corroborar el
escaso desarrollo de tecnologia bursatil existgmbe;ultimo, los analistas si se
calculan el valor que debe tener el titulo valorapal asesoramiento a los

inversionistas.
PALABRAS CLAVES:

« CASAS DE VALORES
« MODELOS FINANCIEROS
« RAZONES FINANCIERAS

« MERCADO DE CAPITALES
« TITULOS VALOR
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ABSTRACT

The literature showed that Ecuadorians considerFihancial System as a set of
banks, and cooperatives; that is the Financiaitinigins (IFIS, for its acronym in
Spanish) leaving aside a market; the stock markettd channel savings into
productive activities. This market is almost unkmowt generates indifference and
therefore the investors refuse to contribute witheirt capital omonetary
surplus With an opportunity of analysis that focuses ba study of reasons and
financial models that analysts of securities housesd to contribute to capital
market reliability and transparency in the admnaisbn of values, as well as the
support to the strengthening of the market. Thegaech presents a description of the
capital market in Quito, and its participants, adlvas the methodology used by the
communication agents between the investor andstheer. It provides information to
the general public on the methods used by stockehanalysts for the treatment of
financial instruments. Among the main results aawiig identified the different
models and financial ratios used by the securitmsses in the city. In addition, the
investigation allowed to corroborate the scarceeltmment of Stock Market
technology. Finally, analysts do calculate theugahat a title value should have in
order to advice the investors.

KEY WORDS:
 SECURITIES HOUSES
*  FINANCIAL MODELS
*  FINANCIAL RATIOS
» CAPITAL MARKET
 TITLE VALUE



CAPITULO I. CARACTERIZACION DEL ESTUDIO

1.1 Introduccion
En el Ecuador, segun la Constitucion (2008, pag) léh el Art. 276 establece la

construccion de un “...sistema econdmico justo, deatimo, productivo, solidario y
sostenible, basado en la distribucion igualitaealas beneficios del desarrollo”. E
ahi la intencionalidad de crear un conjunto ddtumgbnes que tengan como objetivo
canalizar el exceso monetario o el déficit; despeas y/o empresas.

En el Ecuador, el mercado ha ido evolucionado dssdmaricion a finales de los
60. El mercado de valores, cuyo origen se dio posteente, es considerado una
herramienta de rentabilidad, superior y segura, tpge fuentes comunes de
financiamiento. (Ministerio de Industrias y Produidad, 2012). Mediante la
compra y venta de valores en la bolsa, orientardssirsos financieros hacia las
actividades productivas.

El mercado de valores es una parte fundamentades¢br financiero de un pais,
ya que esta vinculado con la actividad econémiqaolyende con el crecimiento
econdémico. EI momento en que una sociedad canalicghorro y asigne esos
recursos a actividades productivas, incrementa adinven total de fuentes
financieras y moviliza grandes cantidades de dinkroque genera un impulso
economico sostenido en el pais, con mayor prodonaséempleo.

Empresas buscan fuentes de financiamiento con sto émanciero menor y con
plazos que se ajustan a sus necesidades (BIESS). HXl decir, conseguir dinero
barato para repotenciar sus actividades productighsmercado de valores al
proporcionar informacion completa, oportuna, transpcia cumple con el esquema
requerido por los emisores. Para este efecto sdeelgplLey de Mercado de Valores
que establece la normativa a seguir para los paatites del mercado de capitales
del Ecuador.

El mercado de valores moviliza recursos para €@i@nlas actividades

productivas, estas negociaciones de adquisiciéantay pueden ser en titulos de
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renta fija y renta variable tanto de empresas eelos publico y privado. Segun, la
Ley de Mercado de Valores en el Art. 44, las nempones serdn a través de las
bolsas de valores quienes tienen por objeto saci@b “...brindar los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de &l@Belsa de Valores de Quito,
2017).

A nivel mundial las bolsas de valores ltaptado la atencién de inversionistas que
desean comprar acciones de empresas. Una de magpales bolsas de valores es
NYSE New York Stock Exchange cuenta con capitasdtil de US $19,62 billones
en diciembre 2016 (NYSE, 2017). Sin embargo, emafiouexisten dos compafiias
autorizadas por la Superintendencia de Compafiies lpacompra y venta de
valores: Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa @dokés de Guayaquil, que han
tenido un monto negociado de 8.336 millones derdsgla Diciembre de 2016 (Bolsa
de Valores de Quito , 2016) un monto muy inferiofloaque se negocia en las
principales bolsas del mundo. Cabe mencionar queestado de valores en el
Ecuador no ha tenido el dinamismo, que mercadda degion. Entre los cuales se
encuentra el Mercado de Valores de Buenos Airesequaéiciembre del mismo afio
reportdé un monto negociado de $131.731 millonesjainente el promedio fue de
$6.933,21 millones (BCBA, 2016).

Parte fundamental del mercado de capitales sarat@s de valores, por lo tanto es
apropiado mencionar el objeto de su creacion: “Bwermediarios de valores
Gnicamente las casas de valores, las que podréatiaegn dichos mercados por
cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuweld® normas que expida la Junta
de Regulacién del Mercado de Valores” (Bolsa dekéd de Quito, 2017, pag. 2).

Las casas de valores como compaiiias anénimas tenem proposito ser canal
de comunicacion entre el inversionista y la bolsavalores con el fin de asociar la
oferta y la demanda para la compra o venta de emldras casas de valores
pretenden aportar al mercado de capitales la dwolfiad en el registro,
administracion de valores en el mercado primasegundario.

Por tal motivo, viene a mente el papel que cumpdsncasas de valores para
aportar al mercado de capitales: dinamismo y fectaliento a la economia del pais.

Su metodologia para presentar informacién oporyucnfiable de los flujos futuros
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gue generara el capital invertido, es decir elrnet@sperado por el inversionista; asi
como para la estructuracion de un emisor que raasiliquidez.

Los analistas tienen ante si una variedad de razonedelos o técnicas para el
estudio de instrumentos financieros. Con este pamar se ve la oportunidad de
conocer la metodologia utilizada por los partictparen la operacién de titulos valor
y su posterior colocacion. Quedando en mente: g€wsin las razones y modelos
financieros usados por los analistas de las casaaldres del Mercado de Capitales
de Quito?

El estudio esta estructurado en cuatro capitulogciamo con la
CARACTERIZACION DEL ESTUDIO aparece la introduccion, el objeto de
estudio, objetivos, justificacion, delimitacion,rekrcado, su concepto, estructura, el
mercado de valores, su concepto, los indices llessdb valores negociables, las
casas de valores, asi como los modelos, los modelastitativos, entre otros
aspectos.

En el segundo capitulMARCO METODOLOGICO recoge la hipétesis, los
tipos de investigacion y la poblacion investigaBa. el tercer capituldNALISIS
DE INFORMACION muestra el objetivo del cuestionario y el procesanoi de la
informacion obtenida a través de tablas, graficasterpretaciones. Finalmente se
detallan las conclusiones y recomendaciones deidiestde razones y modelos
financieros usados por analistas de las casasldesvalel mercado de capitales de
Quito, durante el periodo comprendido entre el2G1®D-2016.

En este trabajo se pretendié realizar un estudlasoasas de valores de la ciudad
de Quito, sobre las razones y modelos financiesaslas por los analistas. En él se
describe los modelos cuantitativos que pueden ghtados en el mercado de
capitales de Quito y de esta manera ser un corsségatyo al impulso del mercado

ecuatoriano.



1.2 OBJETO DEL ESTUDIO

1.2.1 Objetivo General
» Estudiar las razones y modelos financieros usadodog analistas de las
casas de valores del mercado de capitales de Qlutante el periodo
comprendido entre el afio 2010-2016, para conocemé&todologia

empleada.

1.2.2 Objetivos Especificos

» l|dentificar las razones y modelos financieros zdilias por las casas de
valores.

* Analizar la existencia de tecnologia bursétil méitla por las casas de
valores en la evaluacién, monitoreo y recuperad@ instrumentos
financieros.

« lIdentificar si, en el asesoramiento, las casasallees comparan el valor

intrinseco versus el valor de mercado para acansajas clientes.

1.2.3 Justificacion

Los paises con mercados de capitales mas eficignpefundos, disponen de
medios que permiten el financiamiento de inversomptimizan la asignacion de
recursos, facilitan una mejor administracion degies y permiten corrientes mas
estables de consumo e inversion, a través de Isashde valores.

El mercado de capitales mundial, en el afio 2016asearacterizado por una
permanente incertidumbre politica ocasionada pm@alada de Reino Unido de la
Union Europea y las elecciones norteamericanagpgsieron al republicado Donald
Trump, como presidente de los Estados Unidos, aeertds implicaciones
econdmicas. Pese a este panorama, el volumen mndgocén la Bolsas
internacionales, tales como la Bolsa y mercadofeddae de 712.415 millones de
dolares en 2016, un 32% menos que el negociadd afoeque le antecede, esta
disminucién coincide con la postura registradaasmpkincipales Bolsas del mundo y
que revela el alto grado de internacionalizaciépaieafolios de inversionistas y la

tendencia mundial de los flujos de capital.
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Sin embargo, otro dato interesante es el registeadta misma Bolsa Espafiola,
gue, al cierre de 2016, 3.506 empresas cotizalsa, ggacias a la capacidad de
canalizar nuevas fuentes de financiamiento e imerspor medio de la
incorporacion de acciones que proceden de aumdatoapital, ofertas publicas de
venta y nuevas negociaciones (BME, 2016).

Esto da una clara idea, que pese a la llamadaidaceson6mica, los montos
negociados por bolsas de valores mundiales son rsenta superiores a las
registradas en el mercado de capitales ecuatorign®@ea por factores como su
economia, asi como la administracion mas eficidetdos riesgos. El mercado de
valores ecuatoriano entre otros aspectos, neegsiémpuje que posiblemente, se dé
gracias a la intermediacion de las casas de valoms la aplicacion de la base
normativa importante para su existencia, y apodasah competitividad, equidad y
continuidad. Las razones y modelos financieroszatibs por los distintos analistas
de las casas de valores permiten conocer el malgejos distintos instrumentos
financieros, ademas de su aporte en confiabilidadrapsparencia hacia los
inversionistas.

En la Bolsa de Valores de Quito en el afio 201@egistraron 30 casas de valores
en estado activo, autorizadas para negociar comgprgenta de titulos. “La
participacion de las 30 casas de valores de endi@esmbre del 2010 fue de 15.046
transacciones con un monto de 4.817 millones” (M&ananual-BVQ, 2010, pag.
38). Ya para el 2011, el Consejo Nacional de Valq@NV) dispone una nueva
directriz, la unificacion de los sistemas transawales de las dos bolsas autorizadas
en Ecuador, la Bolsa de Valores de Guayaquil y ¢ésd@3 de Valores de Quito,
llegando al acuerdo corporativo para compartipripiedad de la compafia Redeval
S.A., prevista a ser la Unica facilitadora del SI(fstema Unico Bursatil), cuya
ejecucion se dio en enero de 2012 (Memoria Anua@B2011).

A partir del afio 2012, la Bolsa de Valores de Ggayay la Bolsa de Valores de
Quito operan bajo un mismo sistema, la informagi@porcionada es la suma de las
dos bolsas. Por lo tanto, en ese afo, el morbriegociado fue de 3,753 millones
de ddlares con 14. 922 transacciones y para eR@fié 8,336 millones de dodlares
con 21.688 transacciones, teniendo un crecimieetomds del 50% en monto
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negociado, mas no en nivel de transacciones. fegctammo la recesion econdémica,
la deuda publica, el desenvolvimiento de las cdsagalores pudieran ser la causa
del poco dinamismo en el mercado de capitales d&o.Qu Existiendo una
oportunidad de analisis que se direcciona a lauaean de las razones y modelos
gue utilizan los analistas de las casas de vajfmes aportar al mercado de capitales
confiabilidad y transparencia en la administradi@valores, asi como el apoyo al
fortalecimiento del mercado de valores. Es justdaenalii donde se da la oportunidad
de este estudio, al brindar diferentes modelosndéiséss cuantitativos que faciliten
una informacién, donde se disminuyan los riesgofasrinversiones financieras y
por ende se logre el dinamismo y eficacia de lapresas que conforman este

mercado en la capital.

1.2.4 Delimitacion temporal

El trabajo de investigacion sobre el estudio derdasnes y modelos financieros
utilizados por diferentes analistas de las casamldees del Mercado de capitales de
Quito se realiza extrayendo datos e informaciodidgjtafica durante el periodo
comprendido entre el afio 2010-2016.

1.2.5 Delimitacion espacial
En la Figura 1 se presenta la cobertura espacralelse encuentran las Casas de

Valores objeto de este estudio.
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Figura 1 Delimitacion espacial
Fuente: (Google Maps, 2017)

1.3 MERCADO

1.3.1. Concepto

Mercado, es un concepto que puede ser entendidonlitples formas; espacio
fisico en el que ocurren los actos comercialesspantividad general que encierra a
un sin nimero de simultaneos intercambios de biseegcios.

Conjunto de personas u organizaciones que compamgenecesidad, en la que los
oferentes y demandantes de un bien o serviciofaais dicha necesidad con una
relacion de intercambio.

Los mercados financieros son, atributos del sistémaaciero, donde se contratan
los activos financieros, expresados, en titulosrechos sobre los bienes negociables
gue se pueden convertir en valores.

Dentro de un mercado o sistema financiero inteeneinstituciones, mercados y

técnicas, que a través de la generacion de instiosidinancieros canalizan el
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excedente financiero hacia las unidades deficgadantribuyendo a la expansion de
una economia (Araujo, 2017).

1.3.2 Estructura funcional del mercado financiero

El sistema financiero de un pais esta compuesttapgrmatoria de instituciones,
activos financieros y mercados. La estructura fumali del mercado financiero es: de
dinero y de valores.

* Mercado de Dinero- Son operaciones realizadas por las Institusione
Financieras (IFIS) categorizadas como de cortooplaeatre ellas son:
tarjetas de crédito, deuda, polizas, etc.

» Mercado de Valores Son operaciones de compra y venta de titulmses
realizadas a largo plazo.

1.3.3 Institucionalidad del Sistema Financiero Ecuariano

La institucionalidad se establece como un conjudgonormas que apuntan al
correcto funcionamiento de los actores y organiras; es decir, la calidad, gestion
y arreglos en la forma en que se organiza para ejorndesenvolvimiento. Base
fundamental para la regulacion en un sistema deitioor

Dentro del sistema financiero, la mencionadatimstnalidad se reforma con la
publicacion del Segundo Suplemento del Registrwi®fNo. 332 de 12 de
septiembre de 2014 del Cédigo Organico Monetartonanciero (COMYF), donde
se establece la creacion de la Junta de PoliticRegulacion Monetaria, *
devolviendo al Estado su rol de regulador de lanesna nacional y la politica
monetaria a través del acceso a los serviciondireos y la democratizacién del
crédito” (Junta de Regulacion Monetaria Financie?2@17, pag. 1). Entidad
encargada de la regulacion del mercado de dineadoyes; dentro de los primeros
niveles jerarquicos de la Institucionalidad delt@iga Financiero Ecuatoriano se
encuentran las entidades de Estado responsablés plditica econdmica, de la
produccion, de las finanzas publicas, la planifitacel Estado, como se detalla en
la Figura 2:
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1.4 MERCADO DE VALORES

1.4.1 Concepto

El mercado de valores constituye un factor deteantm en el crecimiento
econdmico de un pais. Proceso en el que interviahitarentes actores. A
continuacion, se define varios procesos y actores.

Mercado de valores es el conjunto de agentestuastes, instrumentos y formas
de negociacion que moviliza la transferencia deit@igég para actividades
productivas a través de la compra y venta de psipaleres. (Payet, 2012)

El mercado de valores permite que empresas o Espre demanden de fondos
(proyectos nuevos, expansion) a corto, medianagolalazo puedan financiarlos,
desde los llamados sectores ahorristas, utilizandtbrumentos de captacion y
colocacion de recursos en los segmentos bursatilrgbursatil (Araujo, 2017)

El mercado de valores busca la desintermediacionfirdenciera, brindando
transparencia, confianza, menor coste en interégrgporcionando mayor
rentabilidad que los sistemas bancarios tradicemaPara el financiamiento, los
titulos pueden ser provenientes de los pasivo@mon obligaciones, obligaciones
convertibles en acciones, papel comercial, pagadés;los activos como las
titularizaciones o del patrimonio que son las aves

Los sectores ahorristas pueden ser personas matufahdos de inversion o
incluso instituciones publicas y privadas que akteliquidez deseen obtener una
rentabilidad por el capital invertido a un cortcgdiano o largo plazo, para lo cual
acuden a una casa de valores autorizada para srasgento y colocacion en el
instrumento deseado. Por otra parte, la entidadrgqeiere de liquidez para el
financiamiento (expansion) se direcciona a la aesavalores para captar a los
inversionistas. EI mercado de valores interactUaccain circulo virtuoso que a
través del ahorro financian actividades producty@serando trabajo e impulsado la
economia de un pais. Para una mejor visualiza@dla adnecanica del mercado de

capitales, se presenta la Figura 3
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1.4.2 Importantes indices Bursétiles de Mercadosoa alta negociacion

Los indices de bolsa constituyen promedios calcutiel precios de las acciones

elegidas que figuran un mercado o un sector datadoi Tienen una amplia

utilizacion.

Los indices bursatiles son indicadores que miderevalucion de acciones

cotizadas con relaciéon al mercado. Miden la acigidlel mercado, ademas de

observar la rentabilidad y el comportamiento. LasBale Valores de Quito (2017),

define a los principales indices como:

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE (EE.UU.)

Este indicador muestra el comportamiento de lagzambnes de las 30
empresas mas importantes de Estados Unidos.

NASDAQ COMPOSITE (EE.UU.)

Este indice mide el comportamiento de 5000 empmsiasector industrial,
seguros y financiero (nacionales y extranjerasdpmadas de acuerdo a su
representatividad en el mercado midiendo las cubpas de las acciones
ordinarias en este mercado.

IBEX 35 (Espafa)

Este indice estad conformado por las 35 empresasrepaesentativas que
cotizan en el mercado de Bolsas de Espafa. Eleirtdima en cuenta la
importancia relativa de cada una de ellas por mddiana ponderacion de
las capitalizaciones bursatiles.

FTSE 100 (Inglaterra)

Este indice se forma a partir de una muestra del@D principales
empresas que cotizan en la bolsa de Londres. Lpsesas que conforman

el indice suelen representar el 70% de la capmizibn bursatil del mercado.

1.4.3 Indice Bursatil Ecuatoriano-Ecuindex

En el Ecuador se cre6 el Ecuindex con la intentideh de que los inversionistas

tengan un instrumento que les permita medir ejoesel retorno esperado de los

instrumentos financieros en bolsa. Elaborado poBdlsa de Valores de Quito,
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Ecuindex realiza la medicién de precios de diezgaiitas mas representativas en el

altimo semestre en el mercado, capitalizacion bilirsdimero de transacciones y

liquidez; proporcionando informacion sobre las aeiones diarias de las acciones.

Existiendo un fluctuacion de decrecimiento como sinaela Figura 4 y Figura 5
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1.4.4 Resefa Histoérica del Mercado y la Bolsa de Maes de Quito

La bolsa de valores ha pasado en los ultimos tismpmnvertirse en una popular
formula de inversion, al momento de destinar noss@horros. Debido a los
excedentes que se formaron en ultima etapa defilus @0, cuantiosos inversores
concurrieron a la bolsa de valores pensando gaecestuna via infinita de recursos,
sin reparar en sus posibles efectos negativos.

El primer mercado organizado se fund6 en la ciudadBrujas; actualmente
Bélgica, en 1409. En 1460, se constituy6 la segbotsa en la ciudad de Amberes y
posteriormente en Lyon, Francia. (Rueda, 20089 bolsas, gradualmente fueron
cambiando de sentido y centrdndose en la negonideidgproductos mas sofisticados
y complejos, utilizando lo que hoy se conoce coitubdos 0 papeles representativos
de derechos econdmicos, sean patrimoniales o icieslit

En el Ecuador el origen de las bolsas de valoreticsgracias al crecimiento de
los procesos comerciales y econémicos que sermanestro pais con el pasar del
tiempo; y a la necesidad de brindar una herramieodtgea y actual, para distribuir la
riqueza, fomentar el ahorro interno e incentivawotentacion en direccion a las
actividades productivas.

La historia del sistema burséatil nacional se rapalon una serie de hechos y
acontecimientos que dieron pie al establecimiersoud Mercado de Valores
consolidado; el 4 de noviembre de 1831, se autdazaigencia del Codigo de
Comercio de Espafia de 1829. Décadas mas tarde 8t @8tra en vigencia el
primer Cdédigo de Comercio Ecuatoriano, haciendceregfcia a las bolsas de
Comercio.

Dos afios mas tarde, el 26 junio de 1884, se fumgaimera Bolsa de Comercio
en Guayaquil. Posteriormente, en 1935 se crea enidma ciudad, la Bolsa de
Valores y Productos del Ecuador C.A. Con la cread® estos distintos mecanismos
de comercio se ve la necesidad de crear un eniadeg. El 19 de mayo de 1953, en
el Art. 15 del Decreto Ley de Emergencia N. °© 0%stblece la creacion de la
Comision de Valores, que llego a oficializarse etlel Julio de 1955 mediante
Decreto Ejecutivo N. © 34. El 11 de agosto de 19, sustituye la Comision

Nacional de Valores con Ley de la Comision de \&gdeCorporacion Financiera.
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La historia del mercado de valores del Ecuadoosedliza con la creacion de las
bolsas de valores; Bolsa de Valores de Quito yolsd8de Valores de Guayaquil. El
30 de mayo de 1969, el presidente el Dr. José Mé&lasco Ibarra, por Decreto
Ejecutivo autoriza la creacion y apertura de lasBalle Valores de Quito, como
corporaciones civiles de derecho privado.

La Bolsa de Valores de Quito con cuarenta agenteshalsa comienza su
funcionamiento; con un ambiente novedoso y limitqde refleja el poco dinamismo
por parte del sector privado, en su momento, sleegiociaban Bonos del Estado y
Cédulas Hipotecarias. Sin embargo, la Bolsa deréalde Quito adquiere su propio
local y fue hasta mediados de los 80, cuando empezacanalizarse acciones de
empresas Yy posteriormente los titulos de crédidgooaden, aceptados o avalados por
instituciones bancarias y financieras del pais.

Momentos trascendentales se dieron en la décadlasd@0 comenzando con la
emision de la primera Ley de Mercado de Valoredigadta en el registro oficial el
28 de mayo de 1993, proporcionando como principaita la creacién de un marco
regulatorio mas amplio y especifico. Por otra partse constituye a la
Superintendencia de Compafiias como ente reguladamntyolador del mercado. En
la ley, se establece a los agentes de bolsa enafdagpandnimas, denominandolas,
Casas de Valores. ElI marco regulatorio permitegdaaon de distintos participantes
activos y pasivos del mercado. A las Bolsas de réalse les asigna facultades
autorregulatorias entre sus principales aportedaicreacion de las casas de valores
en lugar de agentes de bolsa, depdsito centralidad@lores y la administradoras
de fondos.

En julio 23 de 1998 se expidi6 la reforma a la ldgy Mercado de Valores,
derogando a la de 1993. Esta Ley, pretende atelademecesidades de los
participantes al introducir ciertos aspectos pardesarrollo de la actividad. En el
afio 2000, la mayor parte de las negociaciones aizar de manera electronica.
Posteriormente, el 20 de mayo de 2014 se expidéela Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societayi Bursatil, que demanda la
constituciéon de las bolsas de valores de corpanasigiviles a sociedades anénimas
(Bolsa de Valores de Quito, 2017).
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1.4.5 Funcién del Mercado de Valores

El mercado de valores canaliza los recursos fieaosi direcciondndoles a
actividades productivas, generando empleos, pagamgeiestos, produccion y
bienestar tanto a trabajadores, proveedores, earm®ey gobierno central.

El mercado de valores busca proporcionar formas négociacion sin
intermediacion financiera, en donde los inversi@asisasi como emisores acuden a la
bolsa de valores, ya sea para obtener rentabilidad,como financiamiento.
Diferenciandose del mercado de dinero, en dondgheitrista pone su capital en
instituciones financieras, quienes se encarganagéc clientes que demanden de
crédito, obteniendo con una tasa activa superlarmagada por el capital colocado
un margen de intermediacion financiera.

En una economia cada vez mas exigente, se hacesan@s nuevas formas de
financiamiento a fin de satisfacer los requerinosrde los empresarios, por lo tanto,
el mercado bursatil brinda herramientas para dakale diversos proyectos. Una
empresa puede conseguir recursos a traves de $gande acciones u obligaciones,
otorgando beneficios a mediano y largo plazo, obtelo liquidez pueden crecer,
modernizarse, planear proyectos, financiar invast@m y desarrollo.

Ventajas que proporciona la bolsa de valores:

* Menor costo de intermediacion

* Mayores volumenes de recursos, a costos mas camesi

* Enlace directo con el mercado de valores

« Financiamiento

« Diversas alternativas de inversion o de captacitin, que genera
diversificacion el riesgo.

» Transparencia en la informacion, proporcionandisfsacion y confianza.

» Orienta el ahorro hacia la inversion, impulsandoretimiento econémico.

1.4.6 Clasificacion del Mercado de Valores Ecuatano
El mercado de valores ecuatoriano esta conforrmpadel privado, Extrabursatil y
el Bursatil- Bolsa de Valores. En seguida, se eapliy ejemplifican cada uno de

ellos:
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Mercado Privadason transacciones que se realizan en forma dieatta comprador
y vendedor, sin intermediaricSe negocian valores no inscritos Catastro Pubkto d
Mercado de Valores (CPMV). Ejemplo: En 2014, Haiddionicorp vendié la

mayoria de sus acciones a Arca Continental y Cada-C

Mercado Extrabursatilson negociaciones donde no hay intermediarios bees

las negociaciones se producen entre InstituciomemnEieras e Inversionistas. Los
valores genéricos inscritos Catastro Publico delrcsi#do de Valores (CPMV)
Ejemplo: En 2016, Nestlé emiti®6 USD 50 millones bonos, permitiendo

reprogramar pasivos de corto plazo con institug@dimancieras. (Araujo, 2017)

Mercado Bursatd Bolsa de Valores: son negociaciones que se agalzon
intermediarios de valores autorizados. Se nega@#ores inscritos Catastro Publico

del Mercado de Valores (CPMMentro de estos se los puede realizar:

* Mercado Primario (Financiamientoye efectla la primera colocacion y
venta de titulos que realiza el emisor con el aljede conseguir recursos
directamente Son negociaciones a realizadas a través de lass Ghsa
Valores.

e Mercado Secundario (Liquidezgon negociaciones posteriores a la primera
colocacién de valores. Negociaciones realizadas\@g de las Casas de

Valores.

En el Ecuador, el mercado primario es el mas datedo con 85% de participacion

frente al 15% del mercado secundario (Araujo, 20%&)ilustra en la Figura 6
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NEGOCIACIONES POR TIPO DE MERCADO
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Figura 6 Negociaciones por tipo de mercado
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2016)

1.4.7 Participantes del Mercado de Valores

En el mercado de valores intervienen:

EMISORES, son entidades de caracter publico, poivadorganismos
publicos que financian actividades de emision yocation de valores, a
través del mercado de capitales. En la bolsa dweslde Quito se puede
extraer el listado de los emisores autorizadogotal Emisores en el 2017
del Sector Privado Inscritos a Nivel Nacional s88,2le los cuales PYMES
constituyen el 47% con 133 emisores, empresas GRZINE 41% con 116
emisores y el SECTOR FINANCIERO con 34 emisores.

BOLSAS DE VALORES, constituyen herramientas quesdtrela finalidad
de proporcionar servicios y dispositivos necesapas la negociacion de
valores (Sistemas transaccionales). En Ecuadosteexidos Bolsa de
Valores de Quito y Guayaquil con un mismo sisteraastaccional -SEB
CASAS DE VALORES son compafiias, miembros de lasasotle valores,

proporcionan servicios de asesoramiento e infordma@n inversiones,
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asisten en la estructuracion de emisiones y ayudamo agentes
colocadores de las emisiones primarias. Dentrontksicado de valores
actualmente existen treinta y dos casas autorizadas

* INVERSIONISTAS, son personas naturales o juridicee gozan de
excedentes econdmicos y los asignan a la compvaldees, con el fin de
conseguir un beneficio superior al colocado.

» CALIFICADORAS DE RIESGO, son compafias anénimas tieeen la
finalidad de calificar emisores y valores.

* DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES, es una sociedad and6nima responsablesutheinistrar
servicios de depodsito de valores, realiza el rdasmecresguardo y
conservacion, brinda servicios de liquidacion yigeg de transferencia de
los mismos; y, actia como camara de compensacion.

» ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS son socatks
anonimas que administran fondos de inversion y ciegdfiiduciarios. El
total de Titularizaciones y Fideicomisos son 92semas.

« JUNTA DE POLITICA Y REGULACION MONETARIA Y
FINANCIERA: Constituye la politica general del mado de valores y
normaliza su funcionamiento.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS: Ejecuta la politigeneral del
mercado de valores y controla a los participangésnegtrcado.
En la Figura 7 se presenta de manera grafica eladerde capitales de Quito y sus

participantes.
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PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES DE QUITO

SrPERNTDNDDN

‘T
BE COMPARIAS

demandantes de valores
5.7 Entidades de apoyo
8. Entidad de control

Figura 7 Participantes en el mercado de valores dguito
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)

1.4.8 Mecanismos operativos en el Mercado de Valare
En la bolsa, los dias habiles los operadores delifasentes casas de valores,
realizan ordenes de compra o de venta formuladasnpitiples inversionistas
individuales o institucionales. Los titulos quensgocian deberan estar previamente
inscritos en el Catastro de Mercado de Valores ka@vlsa. En el 2012, la Bolsa de
Valores de Guayaquil y la Bolsa de Valores de Quojteran bajo un mismo sistema,
por lo que se expide la Resolucion Conjunta deBlalsas de Valores de Quito y
Guayaquil para la implementacion de la normats@esoria al Sistema Electrénico
Bursatil- SEB, (2013) (ver anexo 1) donde se teths procedimientos de
negociacion:
Las bolsas pueden negociar oferta y demanda deegala través de varios
mecanismos (BVG, 2016):
* Rueda de Piso
Es la concurrencia fisica o reunién de los opeesjotuyo fin es ofertar y
demandar instrumentos en la Bolsa.
* Rueda Electronica Sistema Electronico Bursatil BSE
Es un sistema electrénico de transacciones endafgutas, demandas, calces
y cierres se efecttan a través de una red de cadugres. Se dispuso la
implementacion del sistema transaccional SEB com@ou proceso de

negociacion en el mercado de valores ecuatoriano.
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* Subastas serializada e interconectada

- Subastas del Sector Publico

Es un sistema de negociacion diferente a la rulsdé&r@nica, permite la
compra y venta de activos financieros que realiesnentidades del
sector publico.

- Serializada de Ofertas

Permite a las entidades del sector publico ofsdartitulos valores, sean
éstos emitidos por el Sector Publico o Privado

- Serializada de Demandas

Permite a las entidades del sector publico invett# recursos en titulos
valores, sean éstos emitidos por el Sector PublRdvado.
- REVNI Renta Variable

Tiene como finalidad permitir la liberacion de val® de renta variable

no inscritos en el Registro del Mercado de Valategropiedad de las
entidades y organismos del sector publico.
» Subastas Universales

- Reporto Bursétil

Se negocian valores de renta fija y de renta vigridd la misma especie,
emisor y clase, con un pacto de recompra, a ungopeedeterminado y
al vencimiento de un plazo preestablecido que rsgpsuperar los 180
dias.

- Subastas del Sector Privado

Serializada de Ofertas

Se permite a las Casas de Valores ofertar susditiddlores, sean éstos
emitidos por el Sector Publico o Privado; negocsadotravés de las
Bolsas de Valores del Pais en una Rueda Intercteecen donde las

mejores posturas de demandas (rendimiento o preeam) las adquiridas.

El médulo de “Subasta serializada de Ofertas detoBd’rivado” esta conformado

por cuatro fases, aviso, presentacion de postmssipcion y adjudicacion.
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Tabla 1
Horario Subasta Serializada e interconectada
SUBASTA DE OFERTA
Presentacion Inscripcién Subasta Adjudicacion
1 10:00:00 10:15:00 10:20:00 10:50:00
2 11:30:00 11:45:00 11:50:00 12:20:00
3 13:00:00 13:15:00 13:20:00 13:50:00
4 15:00:00 15:15:00 15:20:00 15:50:00
SUBASTA DE DEMANDA
Presentacion Inscripcion Subasta Adjudicacion
1 09:00:00 09:15:00 09:20:00 09:50:00
2 10:40:00 10:55:00 11:00:00 11:30:00
3 12:10:00 12:25:00 12:30:00 13:00:00
4 14:00:00 14:15:00 14:20:00 14:50:00

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2013)

Ruedas Especiales

- Acciones No Liquidas de Ofertas

El médulo de Subasta de Acciones No Liquidas det&fdiene como

finalidad permitir a las Casas de Valores ofertaianes que no han sido

negociadas en bolsa o que no marcaron precio edltiosos 30 dias

calendarios; a través de sus propios terminales.

Acciones No Liquidas de Demandas

El modulo de “Subasta de Acciones No Liquidas den®@welas” tiene

como finalidad permitir a las Casas de Valores aama@acciones que no

han sido negociadas en bolsa 0 que no marcaroio @edos Gltimos 30

dias calendarios.

El médulo de Subasta de Acciones No Liquidas det®fe Demandas

comprenden las siguientes fases: Aviso, Presentad® Posturas,

Inscripcion y Subasta.
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1.4.9 Valores negociados en el mercado de valoresi&oriano
La Ley de Mercado de Valores define:

Valor (es): “Derecho o conjunto de derechos esénelste economicos,
negociables en el mercado de valores. Estos dergulemien estar representados en
titulos, en registros contables o anotaciones entall (Bolsa de Valores de Quito,
2017, pag. 1). Estos pueden ser. acciones, obtigesj cuotas de fondos de
inversion colectivos, contratos de negociacion wréu o a término, permutas
financieras, opciones de compra 0 venta, valorescal@enido crediticio de
participacion y mixto que provenga de procesos itldatizacion y otros que
determine la Junta de Regulacién de Mercado der®¥alo Su clasificacién en la

Figura 8
CLASIFICACION DE VALORES
CLASIFICACION DE
VALORES
| |
Por emiso . . Por rendimientc
Por la formade circulacioi

I_‘ﬁ | | h‘;l

Publicc || Privado || A laorder Al portador || Nominativos | CON Con
| I I tasa de|| descue
| ' interé: t
. nto
Valores .Va'oftes Titulos Valores Reconocen [ :
f . INSCritos H
mscntos| por expedidos a|| que un derecho|| valor Circular
Fézzadoe personas favor . de || circula a favor de|| eg que|| an por
) particular determinada || por la la persona recon cesion
es persona, se | simple determinad ocen cambiari
trasmiten entrega. a como || yna a
por medio titular. tasa inscrita
del endoso y de en el
de_ la entrega interés | | registro
misma del del
documentc emisor

Figura 8 Clasificacion de Valores
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
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1.4.9.1 Valores de Renta Variable

Son activos financieros que no tienen un venciroieni tasa de interés
determinado y cuyo rendimiento, en forma de divittsno ganancias de capital,
variara de acuerdo al desempefio del emisor, es uldzmades obtenidas y precio
del mercado.

En la Figura 9, en el afio 2014, el valor efectiggaotiado en renta variable fue de
$ 1.203 157.510 con 6.773 transacciones, con artipacion del 16% de dentro
del mercado nacional siendo el mayor registro des®910 un valor superior al
inscrito en el siguiente afio (2015) de apenas &®b7.con un 2% de participacion a
nivel nacional. Este incremento fue debido a iswers publicos como la
Corporacion Financiera Nacional (CFN), y el Bane Idstituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) quienes tuvieron buendicg@acion en los primeros
meses del 2014 y la venta de acciones de Holdimgc®p a Arca Continental y

Coca-Cola Mx.

VOLUMEN NACIONAL NEGOCIADO
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000 e \/OLUMEN
NACIONAL
600.000 NEGOCIADO
(Miles de dolares)
400.000
200.000
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 9 Volumen Nacional Negociado
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito , 2016)
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Los valores de renta variable, registrados en ladb@ran negociarse a través de
las casas de valores, con la exclusion de lasfér@mgias de acciones ocasionadas
por fusiones, escisiones, herencias, legados, dvesc y liquidaciones de
sociedades conyugales o de hecho.

Esta opcién de inversion/ financiamiento es de dapazo, por lo que el
rendimiento es variable. La ganancia que recibeceionista se llama Dividendo y
puede ser de dos clases: efectivo, dividendo a¢ocurre cuando la empresa decide

capitalizar utilidades).

Clases de Valores de Renta Variable
* Accion
Son cada una de las partes o fracciones igualgaeeee divide el capital de

una sociedad, asi como al titulo que represerarticipacion en el capital
suscrito. Deben expresarse en una cantidad deodifAktitular legitimo se
le atribuye el término de accionista. (Bolsa deovtd de Quito , 2016)

Las sociedades andnimas y de economia mixta poelfiéctuar oferta
publica primaria de acciones que se establezcanantedconstitucion
sucesiva publica de acciones; asi como sociedasereglicen aumentos de
capital por suscripcion publica.

Estos titulos pueden clasificarse en:

Ordinarias: son acciones que otorgan iguales desdeimto en participacion
de utilidades, derecho a voto; determinados egyla |

Preferentes: son acciones que pueden otorganipaciian del capital, pero
no poseen derecho a voto.

Dentro de la emision de acciones el procesogairspuede ser de dos
formas en: Oferta Primaria o en Oferta Secundkxrigigura 10 y Figura 11

presenta un breve detalle.



COMO EMITIR ACCIONES EN OFERTA PUBLICA PRIMARIA

Resolucién de
Junta
accionistas

la
de

Aumentos de
capita

Firma de escriturg
de aumento deg
capital

Fundacién sucesivd
de Compaifiias
Andénimas

L
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Oferta Publica de accione
en el Registro de la Bolsa d
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[

libres de gravamen.

EJEMPLO
Segun la Bolsa de Valores d
Quito se realiz6 la venta d
acciones del Hotel Quito por u
monto de 30°827.333 en clag
ordinarias y nominativas

(-DD('D(D

El Directorio de la Bolsa de
Valores de Quito resuelve
aprobar la inscripcién de la
Oferta Plblica de Acciones
fija un dia para la negocién d

los valores y procede a Ia

colocaciér

D

[

Figura 10 Cémo emitir acciones en Oferta Publica Rmaria
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
Adaptado por: Andrea Trujillo
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COMO EMITIR ACCIONES EN OFERTA PUBLICA SECUNDARIA

Contratar a una compaiiia
Calificadora de

Riesgo
> Propuesta de Ofert Ingresar la documentacién a la
Resolucion de la Publica Secundaria Superintendencia de Compariias
Junta de accionistas documentos y documentos solicitados.
requeridos.

Contenido:

Los titulos de accién estaran escritos en idiomstetano y contendran las siguient

declaraciones:

1. El nombre y domicilio principal de la compaiiia;

2. Lacifra representativa del capital autorizado,itedguscrito y el nUmero de acciones
que se divide el capital suscrito;

3. El nimero de orden de la accion y del titulo, & éspresenta varias acciones, y la cl
a que pertenece;

4. La fecha de la escritura de constitucion de la @@ la notaria en la que se la otorg
la fecha de inscripcién en el Registro Mercantin da indicacién del tomo, folio y
namero;

5. Laindicacién del nombre del propietario de lasaues;

6. Sila accién es ordinaria o preferida y, en essecel objeto de la preferencia;

7. Lafecha de expedicién del titulo; y,

8. Lafirma de la persona o personas autoriz:

Resolucion de la Superintendencia |y
Certificado de Inscripcion en el Registro
de Mercado de Valores.

Solicitud de inscripcion de la Oferta
Publica de acciones en el Registro de
Bolsa de Valore

a

El Directorio de la Bolsa de

Valores de Quito resuelve aprobar |la
inscripcion de la Oferta Publica de
Acciones y fija un dia para |
negocion de los valores.

Colocacion de los valores en e
mercado bursat

EJEMPLO

Segun la Bolsa de Valores de Quito se efectud

oferta publica secundaria de acciones ordina
de Compafila de Economia Mixta Hotelera
Turistica de Ambat

as

Figura 11 Coémo emitir acciones en Oferta Publica $Seindaria

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
Adaptado por: Andrea Truijillo
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* Cuotas de Participacion
Son los aportes en un patrimonio de proposito skauadquiridos por el
inversionista, el cual participa de los resultadds, dicho patrimonio
respecto al proceso de titularizacion. Son valosggciables en el mercado

y requieren de una calificacién de riesgo.

1.4.9.2 Valores de Renta Fija

La Ley de Mercado de Valores establece que valdesRenta Fija como
“...aquellos cuyo rendimiento no depende de los tadat de la compafia emisora,
sino que esta predeterminado en el momento de isiéeny es aceptado por las
partes” (Bolsa de Valores de Quito, 2017, pag. 48)E opciéon de
inversion/financiamiento puede ser a corto o mexd@azo. La tasa de rendimiento,
asi como el plazo fue establecido en la emisiérodeinstrumentos financieros.

Posteriormente se ilustra en la Figura 12, el velumegociado a nivel nacional.

VOLUMEN NACIONAL NEGOCIADO

9.000.000+
8.000.000+
7.000.000+
6.000.000+
5.000.000-

4.000.000- \

3.000.000+ e \/OLUMEN

2.000.000+ NACIONAL
1.000.000- NEGOCIADO...

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 12 Volumen Nacional Negociado
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito , 2016)
Adaptado por: Andrea Truijillo
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Se muestra que durante el afio 2010 en las negwuiscde renta fija existié un
cambio en la composicion segun el sector emisor.padicipacion de valores
emitidos por el sector publico pasé del 34% al 4668bido el aumento de las
negociaciones de Bonos del Estado en USD 294 ragdlokn cuanto, al sector
privado la participacion en valores paso del 668%b426 provocado por la
disminucién de las negociaciones de certificadodafsito en USD 318 millones.
(Memoria Anual-BVQ, 2010)

En el 2011 las negociaciones en valores de rejatadiren una caida se explica
mayormente por la disminucién en la negociacidvaleres emitidos por el sector
publico en USD 526 millones y la reduccion en lamtos negociados por el sector
privado en alrededor de USD 91 millones (Memoriai&BVQ, 2011). En el 2014
la participacion en negociaciones en renta fijesoor la emision de Certificado de
Tesoreria por parte del Ministerio de FinanzasDieiembre del mismo afio registra
un 33,19% de participacion. El incremento en ldigpacion del sector publico con
la emision de Certificados de Tesoreria negocigdiogipalmente por el Ministerio
de Finanzas, ha provocado que los titulos a céamgengan una alta acogida en los

dos ultimos afios.

La rentabilidad de renta fija se debe a:
* Intereses ganados o por ganar, en funcion a laetdahblecida en la emision
y el plazo determinado.
« El valor del descuento o premio que se obtengd preeio de negociacion
en el mercado.

El pago de intereses y de capital en algunos \&ldee renta fija, suele ser
mediante cupones, que son valores emitidos de famomgunta con los valores
principales. Los cupones reconocen dicho pagoparfecha determinada y la suma
de dinero que corresponde al monto de interesegndados en un periodo
establecido.

Para valores que no son devengados por cuponesg@lse realiza al vencimiento

del plazo, junto con el capital, se los denomiriarea cero cupoén.
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Clases de Valores de Renta Fija

Segun la Bolsa de Valores de Quito (2017) divitkesavalores de renta fija en:

» Valores de corto plazo con tasa de interés

Son aquellos valores cuyo plazo de vigencia togallsica entre uno y

trescientos sesenta dias (1 — 360) y devengan as@a de interés. Los

principales son:

Pagarés

Pdlizas de Acumulacion
Certificados de Deposito
Certificados de Ahorro
Certificados Financieros
Certificados de Inversion

Papeles emitidos, avalados, aceptados o0 garangizpdo compafias

financieras o secciones de mandato o intermediafianciera con la

finalidad de captar recursos. Son valores de ipsiém genérica, esto

valores pueden ser emitidos por Instituciones pgasadel sector financiero

0 Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad&oci

Procedimiento para la emisién de valores, seguBolaa de Valores de
Quito (2017) es:
1. Resolucion del M&ximo Organismo de la InstituciénaRciera sobre la

emision de valores.

. Resolucion de la Superintendencia de Bancos y 8eagur la que conste

que la entidad financiera esta autorizada parenlaién.

. Contratar a una compariia Calificadora de Riesgos gae realice la

calificacion de la institucion emisora.

. Ingresar la documentacién a la Superintendenci€atapanias para la

aprobacién de la inscripcion en el Registro de Méocde Valores.
La inscripcion genérica de los valores emitidosipstituciones privadas
del sector financiero es automatica, no requerrgprbspecto de oferta

publica ni de aprobacion del proceso de emision.
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. La Superintendencia de Compafiias emite la Resolusgdiante la cual
aprueba y realice el correspondiente certificadoinderipcion en el
Registro de Mercado de Valores
. Solicitud para la aprobacién de inscripcion devakres acompafada
los documentos, en el Registro de |la Bolsa de ¥alde Quito.
. ElI Directorio de la Bolsa de Valores de Quito decidprobar la
inscripcion de valores genéricos y fija un dia paranegocion de los
valores.
. Colocacion del papel comercial en el mercado.
Papel Comercial
Es un tipo de obligacion, es decir un valor queeggnta deuda, que el
emisor reconoce 0 crea, a corto plazo en un peilitfédor a los 360
dias. Este valor, otorga un derecho de cobro @eeisgs y recuperacion
de capital. Podran emitir papeles comerciales esapr&misores que
estén inscritas en el Registro del Mercado de ¥aldra bolsa de valores
(2017)establece un procedimiento a seguir:
. Resolucion de la Junta General de Accionistas @Sate la Compainiia,
en la que se aprueban la emision de papel comercial
. Realizar el Contrato de Emisién y Convenio de Regmrtacion
Al suscribirse el Contrato de Emision entre el @mis el representante,
debera contener:

» Informacién legal, econdémica y financiera del emiso

* Monto de la emisién, modalidades y caracteristicas;

» Lugar y fecha de pago del capital y sus intereses;

» Obligaciones adicionales de informacion y restdoes del

emisor; y,
» Derechos, deberes y responsabilidades de los tessede papel
comercial.

En el Convenio de Representacion la compaiia emidebera celebrar
con una persona juridica, ya sea un casa de vaiiesizada o0 un
estudio juridico especializado en materia bursétimiciliado en el
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Ecuador; con el objeto que ésta tome a su cargdefansa de los
derechos e intereses que colectivamente correspolodaobligacionistas
durante la vigencia de la emision y hasta su caniel total, dicho
representante quedara sujeto a la supervision ytratorde la

Superintendencia de Compainias.

3. Contratar a una calificadora de riesgos, para gligcie la emision.

4. Ingresar la documentacion a la Superintendenci€atapafhias para la

aprobacion del programa de Papel Comercial en gisRe de Mercado
de Valores.

. La Superintendencia de Compafiias emite la Resolusg&diante la cual
aprueba el programa de emision de papel comerathlGertificado de
Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores.

. Elaboracion de una Circular de Oferta Publica

En la que deberéa contener:

« Portada: Titulo “CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA” Raz6n
social o nombre comercial del emisor, numero y dede la
resolucion expedida por la Superintendencia, nomlfirena del
estructurador o asesor, cuando sea del caso; ysWéade
exclusion

» Informacién general: Fecha de constitucion

» Caracteristicas del programa

® Caracteristicas de la emision

* Informacién econdémico — financiera

. Solicitud para la aprobacién, acompafiada los dootose para la
inscripcion del emisor y las obligaciones en el iReg de la Bolsa de
Valores de Quito.

. El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito réseieaprobar la
inscripcion del Programa de Emision de Papel Coiadeycfija un dia
para la negocion de los valores.

. Colocacion del papel comercial en el mercado.
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VALOR EFECTIVO NEGOCIADO PAPEL COMERCIAL
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Figura 13 Valor Efectivo Negociado Papel Comercial
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito , 2016)

En la Figura 13 se puede visualizar el crecimiemt@l monto efectivo negociado.
Por ejemplo, el mes de diciembre del 2015 compaxamo el mismo mes del
siguiente afo existe una tasa de crecimiento e$2J86%. En 2016 se negociaron
aproximadamente USD $ 723 millones de dolares palgamercial.

» Valores de corto plazo con descuento

Valores cuyo plazo de vigencia total se ubica emtieey trescientos sesenta

dias (1 — 360) y al no devengar tasa de isitesé rendimiento se

determina por el descuento o premio en el precicodgra — venta.

Los principales son:

- Cupones
Es un valor que se emite adherido o asociado covalom de deuda de
largo plazo, tales como bonos, obligaciones, edcpilesentacion de este
valor otorga el derecho al pago de capital y/arégel portador.

- Letras de Cambio
Papeles emitidos, avalados, aceptados o garansizado compafiias
financieras o secciones de mandato o intermedigan@mciera con la

finalidad de captar recursos.
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Cartas de Crédito Domesticas

Documentos utilizados en operaciones de movilizaclé mercaderia,
materia prima, etc. Estas operaciones se las aeaiz territorio
ecuatoriano.

Certificados de Tesoreria

Valores emitidos por el Gobierno Central a través Ministerio de
Finanzas para captar recursos, que financien lessitades inmediatas
de caja fiscal.

Titulos del Banco Central TBC

Papeles emitidos por el Banco Central del Ecuadaret objetivo de
regular la liquidez de la economia.

Aceptaciones Bancarias

Son obligaciones a corto plazo en la que el bancal bccede a pagar al
proveedor extranjero en nombre del comercianteengse compromete a
reembolsar al banco en el tiempo que tarda en iregitvender la
mercancia. El banco puede mantener la aceptacgba éavencimiento o

venderla al descuento para obtener una liquidezdinte.

Valores de largo plazo

Son aquellos valores de deuda cuyo plazo de vigeaatal es mayor a 360

dias y devengan una tasa de interés.

Los principales son:

Bonos del Estado

Titulos de deuda que emite el Gobierno Centra\gt del Ministerio de
Finanzas, cuya finalidad es destinar recursos #osieproyectos o
financiar el déficit del presupuesto del Estado.

Cédulas Hipotecarias

Son titulos emitidos por entidades financieraseldin de financiarse, es
decir una obligacibn que paga un interés fijo.o&stitulos son
respaldados por los créditos hipotecarios concediglor la entidad

financiera.
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Obligaciones

Son valores que son emitidos como un mecanismopgumite captar
recursos del publico y financiar sus actividadesdpctivas. EI emisor
reconoce o crea, el derecho al cobro de interesefayecaudacion del
capital, para lo cual se proporciona cupones.

Podran emitir obligaciones compafiias andnimas, a@imp de
responsabilidad limitada, sucursales de compafiadgrangeras
domiciliadas en el Ecuador y organismos secciongles reconocen o
crean una deuda a cargo de la emisora.

Procedimiento para la emision Obligaciones segubolaa de valores
(2017) es:

. Resolucion de la Junta General de Accionistas @oSate la Compafiia,

en la que se aprueban la emision de obligaciones

. Realizar el Escritura de Emision y Convenio de Bs@ntacion. La

emision de obligaciones debera realizarse mediasteitura publica,
dicho contrato debera contener:
» Informacién legal, econdmica y financiera del emiso
e Términos y condiciones de la emisién, montos, nmdddes y
caracteristicas;
 Indicacion de la garantia especifica de la obli@sci
» Procedimientos de rescates anticipados;
* Objeto de la emision de obligaciones
* Obligaciones adicionales de informacion y restanes del
emisor; vy,
» Derechos, deberes y responsabilidades de los tesedie
obligaciones.
* Indicacion del agente pagador y del lugar de pagola
obligacion y, determinacion de su remuneracion;
e Documentos requeridos para la escritura publicapiéco
certificado de la junta de accionistas, nombramiedel

representante legal, etc.)
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En el Convenio de Representacion la compania emidebera celebrar
con una persona juridica, ya sea un casa de vatesizada o un
estudio juridico especializado en materia bursékimiciliado en el
Ecuador; con el objeto que ésta tome a su cargdefansa de los
derechos e intereses que colectivamente corresgolodaobligacionistas
durante la vigencia de la emisién y hasta su canidgl total, dicho
representante quedara sujeto a la supervision ytratorde la
Superintendencia de Compaiiias.

3. Contratar a una calificadora de riesgos, para gligcie la emision.

4. Ingresar la documentacion a la Superintendenci€atapafias para la
aprobacion e inscripcion del emisor y las obligae®en el Registro de
Mercado de Valores.

5. La Superintendencia de Compafias emite la Resolucediante la cual
aprueba la emision de obligaciones y el Certificdddnscripcion en el
Registro de Mercado de Valores.

6. Elaboracion del Prospecto de Oferta Publica
En la que debera contener:

« Portada: Titulo: PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA, Razén
social o nombre comercial del emisor, nUmero y dede la
resolucién expedida por la Superintendencia, nomlfirena del
estructurador o asesor, cuando sea del caso; ysWéade
exclusion

» Informacion general del emisor

» Descripciéon del negocio del emisor

» Caracteristicas de la emision

* Informacién econémico — financiera del emisor

7. Solicitud para la aprobacién, acompafada los dootose para la
inscripcion del emisor y las obligaciones en el iReg de la Bolsa de

Valores de Quito.
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8. El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito rdgeieaprobar la
inscripcion del emisor y las obligaciones vy fijadia para la negocién de
los valores.

9. Colocacién del papel comercial en el mercado.

- Valores de Titularizacion
Es un mecanismo de financiamiento que convierteelgectativas de
flujo de fondos futuros en titulos negociables hays activos iliquidos
pueden ser negociados a través de la venta deitldsstque los
representan. Para realizar una titularizacion smiéale realizar mediante
fondos colectivos de inversion o de fideicomisosaaetiles.

Tabla 2
Tipos de Titularizacion

Titularizacion de Descripcion

Cartera Es la venta a inversionistas de la
cartera; es decir ceden derechos
de pago del principal y de los
rendimientos que han colocado
los intermediarios financieros.
Inmuebles El originador transfiere a un
patrimonio autbnomo uno o varios
bienes inmuebles de baja rotacion,
con cargo al cual la sociedad
fiduciaria emite los titulos.
Proyectos inmobiliarios | Es la emision de titulos mixtos o
de participacion que incorporen
derechos alicuotas o porcentuales
sobre un patrimonio de propdsito
exclusivo constituido con un bien
inmueble, los disefos, estudios

técnicos y de pre factibilidad

Continua
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econdmica, programacion de obra
y presupuestos necesarios para
desarrollar un proyecto
inmobiliario objeto de
titularizacion.

Flujos de fondos Es el traspaso al patrimonio
autonomo del derecho de cobro de
los flujos de efectivo previsibles

en el futuro.
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)

Procedimiento para la emisidn titularizacionesfisdg bolsa de valores
(2017) es:

1. Resolucion del Organo Administrativo del Originadmrrespondiente,
en la que se aprueban la constitucion de un Patravautonomo con el
objetivo de titularizar los activos.

2. Realizar el Escritura del Fideicomiso Mercantil

El contrato de fideicomiso debera contener:

« Identificacién del o los constituyentes y del o bemneficiarios;

» Declaracion juramentada;

» Transferencia de los bienes en fideicomiso mer¢anti

» Derechos y obligaciones a cargo del constituyente;

* Las remuneraciones a las que tenga derecho eldrthyc

» Denominacion del patrimonio auténomo;

e Causales y forma de terminacion del fideicomisocametil;

» Condiciones generales o especificas para el maaejega de
los bienes, frutos, rendimientos y liquidacién €ideicomiso
mercantil

3. Contratar a una calificadora de riesgos, para qaéfique la

titularizacion.
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4. Ingresar la documentacion a la Superintendenci€atapafias para la
aprobacion e inscripcion del fideicomiso mercanéh el Registro de
Mercado de Valores.

5. La Superintendencia de Compafias emite la Resolucediante la cual
aprueba el proceso de titularizacion y el Certifcae Inscripcion en el
Registro de Mercado de Valores.

6. Elaboracion del Prospecto de Oferta Publica
En la que debera contener:

« Portada: Titulo: PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA, Razén
social o nombre comercial del originador, niumerfegha de la
resolucién expedida por la Superintendencia; y,u€ila de
exclusion, entre otros.

» Informacién general del originador

» Informacién general del agente de manejo

* Informacién sobre el patrimonio autbnomo y proced®
titularizacion

» Caracteristicas de la emision

» Informacién por tipo de titularizacion

7. Solicitud para la aprobacién, acompafada los dootose para la
inscripcion del Fideicomiso Mercantil en el Registle la Bolsa de
Valores de Quito.

8. El Directorio de la Bolsa de Valores de Quito réseieaprobar la
inscripcion del Fideicomiso Y fija un dia para &gocion de los valores.

9. Colocacién del papel comercial en el mercado.

» Otros valores

- Notas de Crédito: Valores realizados por el Sesvitd Rentas Internas,
que sirven para pagar impuestos o tributos, eg @acbperaciones de
crédito tributario. No tienen un plazo de vencinmeni devengan interés,

son negociados en bolsa en base a precio.
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1.4.10 Las Casas de Valores

1.4.10.1 Concepto

Las casas de valores se definen como: Compafiasinga® autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compafiasmionos de la Bolsa de
Valores, cuyo fin es ser canal de comunicaciéneenfertas y demandas, para
efectuar la compra o venta de valores. (Bolsa der®¥sde Quito, 2017)
Entre los requisitos que deben cumplir las Casa¥aleres para intervenir en el
mercado de valores son:

e Segun la Junta de Politica y Regulacion Monetari@inanciera para su
constituciéon deberan acreditar un capital minimsceto y pagado en
numerario en su totalidad que ascienda a la cahtidaloscientos cincuenta
mil délares de los Estados Unidos de América (USD.@0,00) (Junta de
Regulacion Monetaria Financiera, 2017).

* Adquirir una Cuota Patrimonial de alguna Bolsa @doves

* Inscribirse en el Registro del Mercado de Valores.

 Contar con la autorizacibn de funcionamiento, eigsedpor la
Superintendencia de Compaifiias.

» Aportar al fondo de garantia de la Bolsa de Valores

1.4.10.2 Resefia Histodrica

El 26 de marzo de 1969, se remite la Ley 111, equéase autoriza la creacion de
Bolsas de Valores en el Ecuador. El 30 de mayd9é8,1se da un gran paso con la
aprobacion de las Bolsas de Valores en Quito y &aaly

Al establecer las Bolsas de Valores se pretendia “tha capacidad de
financiamiento de las empresas para afrontar erdd® sostenido, ya avizorando
las perspectivas de competencia internacionalnetesidad de salir a competir en
una nueva era, conocida actualmente como globaliza¢BVG, 2016, pag. 1)

En Quito, la Bolsa de Valores de Quito abre sustasie€on 40 agentes de bolsa y
alrededor de 20 puestos de bolsa, que posterioenaeluptaron el nombre de Casa
de Valores. En la década de 1980, se inicia conoaiggion de acciones
pertenecientes a empresas; en afios anterioresesdigpendia de titulos de duda del

sector publico. Tras varios convenios; en 2009 Isgal a adoptar un Sistema
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Integrado para Casas de Valores (SICAV) que perehitaanejo de negociaciones
(Bolsa de Valores de Quito, 2017).

El 20 de mayo de 2014 se expide la Ley para elkfmimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursatil, en la que se delada transformacion de las bolsas
de valores de corporaciones civiles a sociedadémimas. En 2016, queda
registrado Bolsa de Valores de Quito como Socigdathima (Bolsa de Valores de
Quito, 2017).

Las bolsas de valores como sociedades anonimasnt@omo propdsito brindar
los servicios y mecanismos requeridos para la nagéa de valores. Dichas
actividades desarrolladas en el Mercado de Valores.
1.4.10.3 Funciones de las Casas de Valores

Para la ejecucion de actividades, las Casas daésalse sujetaran a lo tipificado
en la Ley de Mercado de Valores (2017) Art. 58 epiiee otros aspectos menciona:

1. Operar en la compra y venta de valores de acuentdas instrucciones
de sus clientes en los mercados de valores.

2. Administrar portafolios de valores o dineros dedens para invertirlos
en instrumentos del Mercado de Valores de acueyddas instrucciones
de sus clientes.

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

4. Efectuar operaciones de Underwriting.

5. Brindar asesoria e informacién en lo que respectatexmediacion,
finanzas, estructuracion de portafolios, adquisiesy fusiones,
escisiones y otras operaciones en el mercado deegal

6. Proporcionar fuentes de financiamiento para pessonaturales o
juridicas y entidades del sector publico.

7. Utilizar su tecnologia, servicios de informaciénpyocedimientos de
datos y otros, relacionados con su actividad.

8. Ser accionista o0 miembro de instituciones regulguasesta Ley, con
excepcion de otras casas de valores, administmddea fondos y

fideicomisos, compafias calificadoras de riesgdjtares externos, del
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grupo empresarial o financiero al que pertenecas$a de valores y sus
empresas vinculadas.

9. Efectuar operaciones de Reporto bursatil.

10. Adelantar fondos de sus recursos a clientes, gacatar ordenes de
compra.

11. Realizar actividades de estabilizacion de prediagzamente durante
la oferta publica primaria de valores.

12. Celebrar convenios de referimiento con intermedsade valores de
otros paises, para que sus clientes puedan reétidanes de compra o
venta de valores, transados en mercados publicogoemados, por
cuenta y riesgo de sus clientes.

Las Casas de Valores son sociedades reguladasap8uperintendencia de
compafias; quienes son las Unicas entidades adaszy calificadas para realizar
negociacion de valores en Bolsa. Las Casas dea&siguen lo tipificado en la Ley
del Mercado de Valores, sus prohibiciones son: efectuar actividades de
intermediacion financiera, obtener por cualquierdimecaptaciones del publico,
revelar informacién falsa, tendenciosa, imprecisarivilegiada, efectuar actos o
efectuar operaciones ficticias, que pretendan nudamp fijar artificialmente precios
0 cotizaciones, asegurar rendimientos o resporizatsié de pérdidas de sus clientes,
marginarse utilidades en una transaccion, fuera demision, realizar operaciones
sin autorizacion expresa del cliente.
1.4.10.4 Responsabilidades de las Casas de Valores

La ley del Mercado de Valores (2017) en el Art.establece las formalidades y
compromisos de las casas de valores, quienes actdarforma responsable ante:

1.La identidad y capacidad legal de sus clientes.

2. La existencia e integridad de los valores que negog

3. La autenticidad del ultimo endoso, cuando proceda.

4. Ejecutar transacciones bursatiles a través de dpes inscritos en el
registro de mercado de valores y en las bolsasidees.

5. Pagar el precio de la compra o efectuar la entdgaos valores
vendidos.
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6. Facilitar informacion a sus clientes.

De lo expuesto se puede considerar que las casasldees dentro de sus
competencias acttan bajo responsabilidad solidda,y justa competencia con sus
colegas. El desenvolvimiento de sus operacioneslardo del tiempo se evidencia
en varios criterios, entre ellos podemos mencidoarvalores efectivos colocados y
el nimero de transacciones efectuadas.

En la Figura 14 se refleja la presencia de PICAVRA. en volumen negociado
siendo el primero durante varios afios (2010-2014626n Quito, reconocen que es
debido a la disposicion de productos y serviciomrftieros de alta calidad, la
capacidad técnica de su equipo humano y su ampfiariencia en el mercado.
(PICAVAL S.A., 2017). ACCIVAL S.A. ha ido evoluciamdo desde su
desvinculacion del Grupo Promérica, posesionandoe una de las mejores casas
por su eficiencia, resultados y profesionalismoaatd el primer lugar en el 2015
en volumen negociado. La evolucion que ha teniddRRIEPITAL en el mercado de
capitales de Quito no queda desapercibido, hade$288,07 millones en monto de
emisiones desde 2011, fecha de su inscripcion Begktro de Mercado de Valores.
(MERCAPITAL, 2017)

En la Figura 15 se puede observar el dinamismohguetenido las Casas de
Valores de Quito en el periodo 2010-2016 en cuarntansacciones realizadas. En el
2010, PRODUVALORES-ECUABURSATIL tuvo un importantesenvolvimiento
con 2.359 transacciones colocadas, asi como enomefettivo acumulado de
alrededor de 379 millones siendo el segundo coromaytumen negociado en dicho
afo. Sin embargo, ORION, en el 2016, fue la CasaVdlores con mas
transacciones realizadas en el mercado de axpithd Quito con 2622 con un
monto efectivo acumulado de  alrededor de 330 mebdo de ddlares.
MERCAPITAL realiz6 1698 transacciones en la Bolga\hlores de Quito en el
2016, representando un 76% de crecimiento frenémtalrior ano (MERCAPITAL,
2017).Se puede notar que las empresas que hanoppsadina reestructuracion
interna, innovando y especializandose en la ejéoude productos financieros, ha

alcanzado una presencia y reconocimiento en eladerde capitales de Quito.



2010 2011

RANKING ACUMULADO EN VALOR EFECTIVO CASAS DE VALORE S QUITO

2012 2013 2014

2015

2016

ACCIVAL S.A.
®ANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES
5 COMBURSATIL S.A.
HECOFSA S.A.
PRODUVALORES-ECUABURSATIL
EFIDUVALOR S.A.
mHOLDUNPARTNERS CASA DE VALORES S A
5 INMOVALOR CASA DE VALORES S.A.
mMERCAPITAL CASA DE VALORES
#MERCHANTVALORES
EMETROVALORES CASA DE VALORES SA
= ORION
uPICAVAL CASA DE VALORES
PLUSVALORES CASA DE VALORES
HPORTAFOLIO S.A.
PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES
SANTA FE CASA DE VALORES S.A.
B STRATEGA CASA DE VALORES
EMULTIVALORES BG-SILVERCROSS SA CASA DE
VALORES
HSUCAVAL S.A.
EVALUE S.A
uVECTOR GLOBAL WMG

Figura 14 Ranking Acumulado en Valor Efectivo Casasle Valores
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
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RANKING DE PARTICIPACION DE CASAS DE VALORES -NUMER O DE TRANSACCIONES

2010

2011

2012 2013

2014

2015

2016

EACCIVAL S.A.

mANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES
COMBURSATIL S.A.

mECOFSAS.A.

5 PRODUVALORES-ECUABURSATIL
FIDUVALOR S.A.

EHOLDUNPARTNERS CASA DE VALORES S A

= INMOVALOR CASA DE VALORES S.A.

1 MERCAPITAL CASA DE VALORES

1 MERCHANTVALORES

B METROVALORES CASA DE VALORES SA

1 ORION

u PICAVAL CASA DE VALORES

uPLUSVALORES CASA DE VALORES
PORTAFOLIO S.A.

5 PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES
SANTA FE CASA DE VALORES S.A.
STRATEGA CASA DE VALORES

B MULTIVALORES BG-SILVERCROSS SA CASA DE VALORES

ESUCAVAL S.A.

EVALUE S.A

®VECTOR GLOBAL WMG

Figura 15 Ranking de participacion de Casas de Valtes -NUmero de transacciones
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
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Existen 32 Casas de Valores autorizadas para la@pe de valores en el Mercado de Valores ecwatoride las cuales 22 tienen presencia
en la ciudad de Quito. (Figura 16)

N°  CASA DE VALORES ADMINISTRADORES OPERADORES DATOS CIUDAD
1 ACCIONES Y VALORES PRESIDENTE Diana Corolina PefiaBrando  DIRECCION UIO:
CASA DEVALORES S.A. ACCIVAL Patricio Cordova Pizaro Johanna Hizabeth Muihoz Andalucia 324 y Francisco Galvis,
GERENTE GENERAL Baldedn Edificio Andalucia, Piso 4,
Manfred Danniel Hohenleitn - Maritza Lorena Bed6n Chafla  TELEFONOS UIO:
- er Héctor Tomas Garcia Garcia {593) (02) 6004 670
ACC |Va I Rivas {593) {02) 6004 671
{593) {02) 6004 672 ulo
2 ANALYTICA SECURITIES C.A. PRESIDENTE EJECUTIVO Ramiro Esteban Crespo Fabara DIRECCION UIO: Av. 12 de Octubre 1942 y Cordero,
CAS A DE VALORES. Ramiro Crespo Fabara Maria Fernanda Paredes Ediif. World Trade Center, Piso 15, Oficina 1505
Vasquez TELEFONOS UIO:
A Diego Francisco Fgas Nonez {593} {02) 382.5240
Maria Isabel Caicedo Orbe (593) {02) 382.5241 - 49
ANALYTICA E-MAIL:
mparedes@analylica.ec uio
3 COMISIONISTAS BURSATILES PRESIDENTE Blanca Fabioka Yépez Ferrand.  DIRECCION UIO: Andalucia N24-212 y Cordero, {La
COMBURS ATIL Maria Beatriz Castro Grijalva Juan Bernardo Acosta Andrad  Floresta, 2 cuadras detrés del Swissotel)
CAS A DE VALORE GERENTE GENERAL e Maria Beatriz Guadalupe TELEFONOS UIO: {593) (02) 2232050 {593} {02) 2232 052
» Juan Bemardo Acosta Andra Castro Grijalva {593) {02) 2232053 {593) {02) 2232 098 FAXUIO:
de {593) {02) 2238 527 EMAIL: combusatil94@gmail.com
COMBURSATIL
uio
4 ECOFSA CASA DEVALORES S.A. PRESIDENTE Carlos Ivén Casares Pesantes  DIRECCION UIO: Péez 370 yRobles, Edif. Valladolid, Piso 2
Ana Cristina Casares Pesant - Alicia Pesantes de Casares TELEFONOS UIO: {593) (02) 2521736 (593) {02) 2546 396
es GERENTE GENERAL Cecilia Marcela Casares FAXUIO: {593) {02) 2504 485
A Carlos Ivan Casares Pesante  Pesantes EMAIL: ecofsag@andinanet.net
s ’
7
uio
5 ECUABURS ATIL PRESIDENTE Femando Simé Pérez DIRECCION UIO: Av. Naciones Unidas E3.39 y Amazonas,
CASA DEVALORES S.A. Alvaro Xavier Landézuri Agui Edif. La Previsorq, Torre B, Piso 2, Oficina 209
me GERENTE GENERAL TELEFONOS UIO: {593) (02) 2460 474 {593} {02) 2460 487
c Fernando Simé Pérez E-MAIL:
BCUAS simof@ecuabursatil.com
uio

Continua
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6 FIDUVALOR CASADEVALORES S.A. PRESIDENTE Edison Patricio Durdn Rosero DIRECCION UIO:
Edison Patricio Dur@n Rosero Ximena Carolina Duran Av. Republicade H Salvador 880 y
VICHEPRES IDENTE Jaramillo Sueciq,
P Ciro Santamaria Velasco Edif. Almirante Colén, Piso 7, Oficina
@!‘_‘—"_ﬂ_&) PRESIDENTE EJECUTIVA 81
Ximena Carolina Duran TELEFONOS UIO:
Jaramillo {593) {02) 2251 826 uio
7 HEIMDALPARTNERS CASA DE PRESIDENTE Marcelo German Renato LépezRaza  DIRECCIONUIO:
VALORES S.A. Patricio Granja Burbano Av. RepUblica del Salvador N35-146 y
GERENTE GENERAL Portugal,
I German Renato Lépez Raza Edif. Prisma Norte, piso 10
TELEFONOS UIO:
HEIMDAL {593) {02) 3946 740
E-MAIL: uio

8 ORION CASA DE VALORES S.A.

GERENTE GENERAL

Rocio Vanesa Procel Romer
o PRESIDENTE

Luis Alberto Gonzalez Aguirr

Luis Alberto Gonzalez Aguirre
William Hugo Pazmifio
Villacreses

DIRECCIONUIO: Av. 12 de octubre N24-59 y Baquerizo
Moreno, Plaza Corporativa Torres del

Castillo, Torres Alianza, piso 10, oficina 10-01.
TELEFONOS UIO: {{593) {02) 2551 353 {593) {02) 6017 065

O? l O N e E-MAIL: info@orion.ec
uIo
? INMOVALOR PRESIDENTE Jorge Rafael Calero Jacome  DIRECCIONUIO: Calle Muros N27-95 y Av. 12 de
CASA DE VA Jorge Rafael Calero Jacome Octubre, Edif. New Corp, Piso 3 TELEFONOS UIO:
3 ? {593) {02) 2562198 {593) (02) 2564747 {593) {02) 2522813
lnm‘VA LOR E-MAIL: inmovalor@inmovalor.ec jcalero@inmovalor.ec
dnankervis@inmovalor.ec
uIo
10 MERCAPITAL PRESIDENTE Maria Daniella Cruz Navas DIRECCIONUIO: Av. 12 de Octubre N26-97 y Lincoln
CASA DE VAL Diego Femando Lavdalle NUfi José Vicente Jimenez Vaca Ediif. Torre 1492, Oficina 407 THLEFONOS UIO:
M ez GERENTE GENERAL Femando Xavier Arguello Mifio {593) (02) 2905 344 {593) (02) 2527 374 E-MAIL:
F" R(N ’” Al. Maria Daniella Cruz Navas dcruz@mercapital.ec PAG WE: www.mercapital.ec
uIo

Continua
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11 MERCHANT VALORES
CASA DE VAL

—_— GRUPO ——
MerchantValores

PRESIDENTE EJECUTIVO
W ashington Eduardo Toaza
Meza

Magali del Rocio Cardenas
Benavides Alejandra
Marcela Lozano Salazar
Maria Inés Romero

DIRECCION UIO: Av. ColénE4-412 y Av. Amazonas
Ediif. Arista, Piso 3, Oficina 303 TELEFONOS UIO:
{593) {02) 255 4016 {593) {02) 255 3968

{593) {02) 255 3970 FAXUIO: {593) (02) 2504 113
E-MAIL: alozano@merchantbansa.com
mcardenas@merchantbansa.com

miromero@merchantbansa.com uio
12 METROVALORES CASA DE PRESIDENTE DEL DIRECTORIO  Ulises David Alvear Camacho DIRECCION UIO: Av. Republica de H Salvador N35.82,
VALORES S.A. Martin Enriquez Castro Maria Andrea SGenz Romero Ediif. Twin Towers, Oficina 5C THLEFONOS UIO:
PN Memovaones PRESIDENTE EJECUTIVO Femando Patricio Moreano  {593) (02) 2266 400 E-MAIL:
Ulises David Alvear Camach Pozo negocios@metrovalores.comec PAG WEB:
o www.metrovalores.comec
uIo
13 PICAVAL CASA DE VALORES S.A. Gustavo Jacome Alvarez  Quintero DIRECCION UIO: Av. 12 de octubre N24.562y
Maribel Morales Briones Cordero,
Denise Ramén Fantastachini  Edif. World Trade Center, Torre A,
Carolina Alexandra Espinoza  Piso 12, Oficina 1209
MG Acaro TELEFONOS UIO:
Piedad Hizabeth Moreano (593) {02) 2908 600 al 604
Pozo Santiago Jacome (593) {02) 2908 605 Uio
14 PLUS VALORES PRESIDENTE Flavia Katiuska Viteri Padilla DIRECCION UIO: Calle Vozandes OE2 entre Avenida
CASA DE VALORES S A. Monsermrathe de los Angeles Lilia Esther Mancheno Cortés  América y Juan Digujaq, Edificio
2l UJSN Viteri Padilla Marco Andrés Viteri Ayala Yonne, Oficinas 5B, 5C'y 5D
YALORES GERENTE GENERAL TELEFONOS UIO: {593) {02) 3319361 {593) {02) 3319374
Flavia Katiuska Viteri Padilla {593) (02) 3319722 FAXUIO: {593) (02) 2242 149 Ext. 102
uIo
15 PORTAFOLIO CASA DE VALORES S.A. GERENTE GENERAL Y Carmen Julia Rodriguez Garcia DIRECCION UIO: Av. 6 de Diciembre 2816 y Paul Rivet,
PORTAVALOR VICEPRESIDENTE EJECUTIVO . Victor Alfredo Chiriboga Ediif. Josuet Gonzdlez, Piso 6
Victor Alfredo Chiriboga Barona TELEFONO UIO: {593) {02) 2222 601 {593) {02) 2222 600
Portafolio Barona Alvaro Jorge de Guzman Pérez FAX: {593) {02) 2565811 E-MAIL:
PRESIDENTE EJECUTIVO cjrodriguez@port afolio.comec
Alvaro Jorge de Guzman Pér Juan Esteban de Guzman Ferro vchiriboga@port afolio.com.ec
ez uIo
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16 PROBROKERS S.A.

PRESIDENTE

Pedro Santiago Cornejo

DIRECCION UIO: Av. 12 de Octubre N26-97 y Lincoln,

CASADEV Pedro Santiago Comejo Mignone Edif. Torres 1492, Oficina 607
/ PR() Mignone TELEFONOS UIO: {593) {02) 2986 465 {593) (02) 2986 466
{593) (02) 2986 467 E-MAIL:
santiagocornejom@gmail.com
uIo
17 SANTA FE CAS A DE VALORES S.A. PRESIDENTE Dora Beatriz Lastra Guerrero DIRECCION UIO: Juan Gonzdlez N 35-26 y Juan Pablo
José Luis Vasquez L. José Luis Vasquez Lastra Sanz, Edif. Vizcayall, Piso 3, Oficina 39, Torre Sur.
PRESIDENTA EJECUTIVA Tamara Jeanette Espinosa THEFONO UIO: {593) (02) 2460092 {593) (02) 2444731
= Dora Beatriz Lastra Guermrero Lastra FAXUIO: {593) (02) 2462 216 E-MAIL:
::: VICEPRESIDENTA EJECUTIVA gerencia@santafevalores.com
Tamara Jeanette Espinosa negociacion@santafevalores.com
Lastra asesoria@santafevalores.com uio
18 SILVERCROSS S.A. GERBNTE GENERAL Luis Fernando Ayala Aguirre DIRECCIONUIO: Av. 12 de Octubre y Colén, Edif Torre
CASADE VALORES SCCV Gemdn Alberto Cobos Joy Herminia Procel Arguello Boreal, Torre A, Piso 9, oficina 906
=y Cajamarca Carol Lorena W olf Avilés TELEFONOS UIO: {593) {02) 2223 990 {593) {02) 3617 103
b ﬂ &u Rosa Maria Gallardo Carmona  {593) {02) 3516 184 E-MAIL: gcobos@silvercrosscv.com
LVERCR layala@silvercrosscv.com cwolf@silvercrosscv.com
jprocel@silvercrosscv.com rgallardo@silvercrosscv.com
uIo
19 STRATEGA CASADEVALORES S.A.  PRESIDENTE Lenin Gonzalo QuirolaSudrez  DIRECCIONUIO: Av.La Corufia E25-58y Av. 12 de
Lenin Quirola Sudrez Jannia Maria Galarza Narvaez  Octubre, Edif. Altana Plazqa, Piso 1, Oficina 205
r Luis Luna Castellanos TELEFONOS UIO: {593) {02) 3230 082 {593) {02) 3230 382
@) STRATEGA Carlos Bolivar Benavides Franc THEFAX: {593) {02) 3230 442 FAXUIO: {593) {02) 2557 728
o Enrique Wladimir Valencia  EMAIL: Iquirola@stratega fin.ec jgalarza@strategafinec
Pérez lluna@strategafinec
uIo
20 SU CAS A DE VALORES PRESIDENTE Pablo Esteban Romero Ponce  DIRECCIONUIO: Av. de los Shyris N32-40 y Antonio
SUCAVAL Nelson lvan Nieto Jarrin Rafael Alberto Racines Arias Navarro, Edif. Aveiro Piso 11 junto aSaludS.A.
GERENTE GENERAL TELEFONO UIO: {593) {02) 6044 365 {593) (02) 6044 366
Rafael Alberto Racines Arias E-MAIL: inieto@sucaval.com macines@sucaval.com
uIo
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21 CASADEVALORES VALUES.A.

AVALUE

PRESIDENTE

Maria Dolores Nieto Jarrin
GERENTE GENERAL

José Luis Nieto Jarrin

José Luis Nieto Jarrin

DIRECCION UIO: Av. De los Shyris N32-40 y Av. 6 De
Diciembre, Edif. Aveiro Piso 12 Oficina 1201
TELEFONO UIO: {593) (02) 3946 010 {593) {02) 3946011
{593) (02) 3946 012 {593) (02) 3946013

{593) {02) 3946 014 E-MAIL: jinieto@value.com.ec
mdnieto@value.com.ec

uIo
22 VECTORGLOBAL W MG PRESIDENTE EJECUTIVA César Augusto Morales Molina DIRECCION UIO: Av. Amazonas N34-33 y Azuay,
CASA DE VALORES S.A Claudia Delgado Sarmiento  Claudia Delgado Samiento Ediif. Torre del Parque, Oficina 302
GERENTE GENERAL Mauricio Andrés Zurita NGfiez  TELEFONO UIO: {593) {02) 2270 899 (593) {02) 2271 009
X César Augusto Morales Molin Pablo Antonio Teran lturralde  {593) {02) 2450 814 EMAIL:

a cmorales@vectorglobalwmgcv.com
cdelgado@vectorglobalwmgcv.com
mzurita@vectorglobalwmgcv.com uio

23 ACTIVA ASESORIA E GERENTE GENERAL Maria Alexandra Echeverria  DIRECCION GYE:
INTERMEDIACION DE Maria Alexandra Echeverria Vera Miguel H. Alcivar y Victor Hugo Sicouret, Edif. Torres
VALORES, ACTIVALORES CASA Vera Denisse Lecaro Salvatiemra del Norte Torre B, Piso 7, Oficina 704
DE VALOR Nathaly Esther Bravo Aspiazu  TELEFONOS GYE: {593) (04) 2687 168 (593) {04) 2687 198
AV ACT'VA E-MAIL: aecheverria@valoresactiva.com
° VALORES dlecaro@valoresactiva.com
nbravo@valoresactiva.com GYE
24 ADVFINS .A. PRESIDENTE Melania Sissi Gutiérrez DIRECCION GYE: Av. 9 de Octubre 100 y Malecén,
CAS A DE VALORES Alfredo Javier Barandearan Gavilanes. Edif. La Previsoraq, Piso 25, Oficina 7
Oyague Katherine Roxanna Galarza TELEFONOS GYE: {593) {04) 2327 892.
GERENTE GENERAL Hinojosa E-MAIL: abarande@advfinsa.com
‘h ADVFINS.A. Melania Gutiémrez Gavilanes Alfredo Javier Barandearan msgg@advfinsa.com
= Oyague
GYE
25 ALBION CASA DE VALORES S.A. GERENTE GENERAL Maria Isabel Sanchez DIRECCION GYE: Av. 9 de Octubre 100 y Malecén,
Ramén Raul Reyes Esmeralda Baquerizo Ediif. La Previsoraq, Piso 21, Oficina 2107
s Ramén Radl Reyes Esmeraldas  TELEFONOS GYE: {593) {04) 2523 823
S Cous G Vatores FAX GYE: (593) {04) 2523 826 E-MAIL:
meyes@albioncasadevalores.ec
Ipaez@albioncasadevalores.ec
GYE
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26 BANRIO CASA DE VALORES S.A.

PRESIDENTE Perla Josefina Ramirez de
Gonzalo Alberto Cucalén Ca Cucalén
stro GERENTE GENERAL

Maria Verénica Semiglia Arce

DIRECCION GYE: Junin 105 y Malecén,
Edif. Vista al Rio, Piso 3 Oficina 1
TELEFONO GYE: {593) (04) 2313338

m Perla Josefina Ramirez de Eduardo Hortal Vergara FAX GYE: {593) {04) 2566 014
Cucalén Alfonso Gonzalo Torres E-MAIL: info@banrio.com
Alvarado PAGWBEB: www.banrio.com
Gonzalo Alberto Cucalén GYE
27 KAPITAL ONE CASA DE PRESIDENTE EJECUTIVO Maria Verénica Silva Galarza L DIRECCION GYE: Ciudad del Rio, solar 8-1
VALORES S A.KAOVALSA Jorge Alberto Lépez Celis Ediif. The Point Piso 30, oficinas 3004 y 3005
TELEFONOS GYE: {593) (04) 3885018 ({593) (04) 3884 792
o E-MAIL: vsilva@kapitalone.com.ec
""l()i)ml, K casadevalores@kapitalone.com.ec
GYE
28 PLUSBURSATIL CASA DE VALORES S.A GERENTE GENERAL Bemardita de Lourdes Guerra DIRECCION GYE: Sector Puerto Santa Ang, Calle
Bemardita de Lourdes Guerr Hemdandez Numa Pompillo Llona s/n, Edif. The
a Hemandez Pablo Efrain Tenesaca Murillo  Point, piso 14, Oficina 1409
@j P Luis Alberto Caballero Pineda TELEFONOS GYE: {593) (04) 3883033 {593) {04) 3883034
E-MAIL: info@plusbursatil.com.ec
bemardita.guerra@plusbursatil.com ec
GYE
29 R&H ASOCIADOS PRESIDENTE Silvia Carolina Abboud Abud ~ DIRECCION GYE: Av. 9 de Octubre 100 y Malecén,
CASA DEVALORES R&HVAL S A. Victor Armando Abboud Fay Maria Antonieta Merino Ediif. La Previsorg, Piso 30, Oficina 2604
ad GERENTE GENERAL Morocho TELEFONOS GYE: {593) {04) 2322 974 {593) {04) 2516712
R Silvia Carolina Abboud Abud {593) (04) 2517 926
FAX GYE: {593) (04) 2329 993 EMAIL: ryh@dogo.com.ec
victor@dogo.com.ec silvina@dogo.com.ec
mmerino@dogo.com.ec GYE
30 REAL CASA DE VALORES DE GERENTE GENERAL Boris LascdIrene Alexandra Cabrera DIRECCION GYE: Av. Rodrigo de Chavez Parque
GUAYAQUIL S.A. CASAREAL Quilambaqui Empresarial Colon Edif. Empresarial 1 Piso 1 Oficinas 205
Cindy Katherine Pita Guera TELEFONOS GYE: {593) (04) 2136 775 {593) {04) 2136776
s Boris Lascano Loor E-MAIL: bdlascano@casareal.com.ec
icabrera@casareal.com.ec
CASA REAL
GYE
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31 CASA DEVALORES DEL

PACIFICO VALPACIFICO S.A.

GERBNTE GENERAL Jorge Enrique Ramos Castillo
Jorge Enrique Ramos Castillo Roberto Anzoategui

DIRECCION GYE: Pichincha 307 y 9 de Octubre,
Ediif. Pichinchgq, Piso ¢
TELEFONO GYE: {593) {04) 2512 223 {593) {04) 2511 109

5 ] E-MAIL: jramos@v alpacifico.finec
Casaoe %{Pu 0
T GYE
32 VENTURA CAS A DE VALORES GERENTE GENERAL Estefania de las Mercedes DIRECCION GYE: Av. 9 de Octubre 100 y Malecén,
VENCASAS.A. Luis Dominguez Viteri Pérez— Llona Salazar Edif. La Previsorq, Piso 27, Oficina 2705
Baddi Nuriez TELEFONO GYE: {593) (04) 6014 278 {593) (04) 6014 279
{593) {04) 6014 280

. E-MAIL: eperezllona@vencasa.com.ec

GYE

Figura 16 Lista de casas de valores autorizadas
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
Elaboracion: Andrea Truijillo.
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1.5 MODELO

1.5.1 Definicion de modelo

Los seres humanos diariamente tomamos decisioaesistoria revela esta
realidad. EI ambito empresarial no es la excepdids,administradores, gerentes;
responsables de la direccion que tome la empresaa/a@n cuanto a reduccion de
riesgos y/o maximizacion de rentabilidad requiedm sistemas que permitan
capturar la informacion y simplificar su analisis.

La solucion de problemas esta asociada a la id=dién de los inconvenientes
presentados, su definicion, la determinacion deergps para la evaluacion y la
seleccion de la alternativa que se apegue a laladalDentro de este proceso, los
criterios pueden ser de caracter cuantitativoxyAlitativos, ayudando a la decision
final del responsable.

En las ultimas décadas, la organizacion y direcailin las empresas han
incorporado nuevas tecnologias que permitan lanasign eficiente de recursos, este
es el caso de National Airlines creada para ekparte en una primera instancia de
operaciones de carga y posteriormente de pasajesdzando vuelos dentro y fuera
de Estados Unidos. La revista Interfases public@a®ational Airlines incorpord
un modelo de administracion y asignacion de conitilasique, ha significado
millones de ddlares en ahorro. EI modelo especikcanejor estacion para el
reabastecimiento de combustible, asi como una keleneidn en cuanto a proveedor
considerando factores determinantes. (precios,odibppidad, datos de vuelo y
costos) (INTERFASES, 1979).

Ante los requerimientos en cuanto a calidad y eficia de un mundo cada vez
mas globalizado, ha impulsado a las empresas, 3@ @de servicios, industrial o
financieras a crear o incluir en la toma de denesomodelos matematicos, analiticos
y/o financieros; que les permita analizar varialgjae contribuyan en la eficiente y
eficaz administracion de recursos.

Los modelos describen las variables que intermiemeun problema, permitiendo
mejorar el desempefio maximizando beneficios y nig@ndo riesgos. Ademas,

hacen posible observar variables importantes queetaaf a un determinado
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problema, es decir factores complejos construicesiel una estructura légica que
permita un analisis mas simple.

Sin embargo, en muchos casos las variables o gatosi solos no proporcionan
una informacion util para la toma de decisiones.rélacion de variables permite
identificar elementos que se apeguen a la situac&gm. En una estructura
organizacional, existen departamentos dedicados estructura de modelos, asi
como analizar la informacién que les permita tofaarmejores decisiones para la
empresa.

La definiciébn de Modelo segun varios autores:

“Simplificacion de un problema de decision empriedaEsta simplificacion se lo
logra incluyendo sélo los elementos de importag@acluyendo los aspectos que no
sean esenciales” (Bierman, Bonini, & Hausman, 1984, 15)

“Réplica simplificada de la realidad que identfisus componentes principales e
indica como se interrelacionan éstos” (Oxenfel€l85l pag. 51)

Por lo tanto, se puede definir qué modelo es umacddy simplificada
representacion que permite conocer la interrelaeidine variables, pronosticar su
comportamiento, asi como solucionar problemas @renipan una correcta toma
decisiones apegadas a la realidad. Los modelositdes para analizar problemas y
crear diferentes escenarios que permitan determinar solucion éptima en la
asignacion de recursos.

1.5.2 Tipos de Modelos:

Dependiendo de las necesidades y propésito detiaspademos explicar los mas
importantes (Aleman & Gonzalez, 2003):

* Modelos cuantitativasson representaciones que gestionan y analizas dat
por medio de una serie de ecuaciones, usados psover problemas
administrativos, financieros, econémicos.

* Modelos descriptivos analizan el desenvolvimiento de un sistema y
permiten predecir lo que ocurrira si cambiararnvigables.

* Modelos abstractosestan conformados por caracteristicas apegadas a

realidad, pueden ser de tipo verbal, simbolico eematico y grafico. Es
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Gtil para describir el comportamiento de un sistemaiempo real asi como
a futuro.

* Modelos de simulaciérson programas que representan realidades a través
de réplicas o abstracciones, utilizados en proldemque no puedan ser
resueltos por ecuaciones matematicas y necesitarvisgalizados en
diferentes escenarios con alteraciones de variables

Sin embargo, para el analisis de problemas admatiigis, financieros,
econdmicos, se utiliza los modelos cuantitativos;duales permiten la visualizacion
de situaciones reales y facilitan la busqueda féeetites alternativas de solucion.
1.6 MODELOS CUANTITATIVOS

El analisis cuantitativo, es aquel proceso dedadol con herramientas
matematicas, con el uso de datos numéricos, y hdgscalculo de Excel;
describiendo la relacion entre datos o variablegpgncionan una representacion

l6gica, simple y ordenada.

ANALISIS CUANTITATIVO Y ANALISIS CUALITATIVO EN LA
TOMA DE DECISIONES

Datos NUmeros Mercadd
Estadisticas Riesgos
Probabilidad

Intuicibn  Experiencia
Juicio Estrategias

>

A Decision
e 3
83 32
o 3 o ©
gE -
=g =5
O O

Figura 17 Andlisis Cuantitativo y Cualitativo en latoma de decisiones
Fuente: (Anderson, Sweeney, Williams, & Camm, s.f)
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Como se presenta en la Figura 17, los modelostatinadis y cuantitativos pueden

contribuir al aumento de la efectividad en la taeadecisiones; sin embargo, en la

actualidad se utiliza en mayor medida en nuestis fga decisiones con aspectos

cualitativos como la experiencia, juicio, etc.

Para el desarrollo de Modelos un excelente ejemplMerrill Lynch (Anderson,

Sweeney, Williams, & Camm, s.f) que ha creado elempntado modelos para la

administracion de activos, planeacion financieraseb de datos, asi como la

evaluacion de portafolios de inversion, este grdgoanalistas explica que las

técnicas-métodos para el andlisis de datos noitealéxito esperado, sino existiera

comunicacion constante con el cliente, trabajo enip® y actualizacion de

informacion. Por lo tanto, para la creacion de nuldetallamos los pasos a seguir:

1. Acercamiento con el cliente o departamento resf@sése conoce los

objetivos, estrategias manejadas).

2. Se determina el problema.

3. Se prepara datos que arrojen las causas del prabiesdiante la

identificacion de variables:

Variables independienteses decir, que su comportamiento no
depende de otros factores, entre ellas encontrach®s tipo
macroecondmico (inflacion), politicas (legaleshextos a tomarse en
cuenta ya que definen el margen de campo de ldlpaslucion del
problema.

Variables dependientes estdn en funcibn de las variables
independientes, resultado que arroja el modelo; ggemplo: el
rendimiento, el valor presente neto que se calgafa un proyecto de

inversion.

4. Se construye la réplica simplificada o modelo, danrelacion de

variables que intervienen en el problema; la coaddon que mejor

cumpla con los objetivos o criterios de los dinemsi sera la solucion del

problema.

5. Se aplica el modelo, en esta parte del proceseadiga varias pruebas o

simulaciones.
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6. Se evalla el modelo (seguimiento).

Los inversionistas, empresarios y administradorescdin maximizar la riqueza,
reduciendo riesgos; por lo que se ven agobiadosmpadmero infinito de decisiones
que han de ser tomadas a cada momento, ya queaennggdida determinan el
rumbo que toma la empresa. Los modelos cuantigtigermiten reducir la
incertidumbre que genera el exceso de datos saepamiento.

En el mercado de capitales se busca encontrarcéscde valoracion de activos
financieros empleados para estimar el retorno geloepor el capital invertido. Los
activos financieros pueden ser en efectivo, instnios de capital de otra empresa,
derecho contractual a recibir efectivo u otro actifinanciero o intercambiar
instrumentos financieros con otra empresa. Un ésplaterminante en la valoracion
de un instrumento financiero es la relacion qustexentre el rendimiento esperado y
factores inesperados, al asignarle un valor deadera un bien o servicio con el fin
de compararlo con su precio se utilizan herramseetdre ellos:

* Curvas de Rendimiento

* C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model)
» DDM (dividendos descontados)

* Indicadores Financieros

« WAC.C.

* Flujos de caja descontados

A continuacion, se procede a describir las técnjagasdelos utilizados:

1.6.1 Curvas de Rendimiento

Es la relacion entre el rendimiento en un puntooddel tiempo y el plazo de
vencimiento del instrumento financiero. De formafiga la curva de rendimiento
proporciona informacion util de valoracion y negmidn de los instrumentos
financieros. Los analistas, con esta herramiergtepden predecir el rendimiento a
lo largo del tiempo dentro del nivel de riesgo n@ponado.

La curva se apoya en varias teorias; primero cdéeodda de la preferencia por la
liquidez trasmite la idea de que los inversionigasconsideran adversos al riesgo,

hace que su preferencia se oriente a los instrumeatcorto plazo y sucesivas
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inversiones, de existir inversiones a largo plagzcesige una prima adicional. Se
espera que las tasas de interés suben en el futuro.

La teoria de las expectativas también tiene incideen la curva de rendimiento
explica que los inversores maximizan sus beneficibszando indistintamente
titulos a largo plazo o a corto plazo, ademas &gop de cupones y la devolucion del
principal son conocidos con certeza.

La teoria de mercados segmentados describe quavessores se dividen en
segmentos. Existiendo especialistas que se coacestr un segmento determinado,
y para ellos las tasas forward no reflejan ningpr@yeccion sobre las tasas en el
futuro. Por ultimo, la teoria del hébitat preferidmlica en que los inversionistas
migran de un habitat a otro equilibrando los potia$ y las tasas de interes.

Construccion de curva de rendimiento (Yield Curve)

Para la construccién de la curva de rendimientm@ispensable tener los precios
del instrumento, la fecha de vencimiento (plazos, esta informacién se procede al
calculo y su posterior representacion. De formdiaga la curva se traza de la
siguiente manera: en el eje horizontal (x) los gdagara el vencimiento y en el eje
vertical (y) es el rendimiento.

1. Estimacién de tasas de interés: La estructura laaiop de las tasas de
interés es la relacion entre el tiempo que falt@ @h vencimiento, y el
rendimiento al vencimiento de los instrumentos etfga fija (bonos del
estado, bonos de un mismo emisor, obligacionesa @laha estimacion
se puede aplicar distintos métodos (Esparza, sf)

* Tasa Spot

En la valoracion de renta fija, el indicador quesrfiéctia son las tasas de

interés. Los inversionistas desean conocer las tdsainterés al contado

para todos los periodos posibles, es decir las sgsa correspondiente a un
plazo (0,t) y representa la tasa de rentabilidadrdbono cupon cero de la
misma calidad crediticia amortizada en t. A cordiridn se expresa la

férmula y tendencia Figura 18:
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Ecuacion 1 Tasa Spot
Ce

Po =3y 7T ==
T (1 + vt

Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 51)

En donde:

p = valor instrumento en el tiempo t=0
C.= valor nominal en el tiempo

t = El nimero de periodo

(1+ yo.)" = tipo de interés promedio correspondiente alopler{0,t)

TASA SPOT
Yot
Po
0 t
Figura 18 Tasa Spot

Fuente: (Esparza, sf)

Ejemplo: un bono a dos afios con cupén 5% cuyo@eatel mercado es de
101.
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105
(1 + }’n.z}z
IUS

101 =

(1 +}'nz}

z 105
l+}'ﬂz 101

Yo = 1,01960971 — 1

Yoz = 1,96%

» Tasa de interés al vencimiento
El rendimiento al vencimiento permite al duefio dapital obtener los
pagos prometidos. Dicho rendimiento es la tasdedeuento, es decir que
el precio de mercado sea igual a la suma del ya&sente de los flujos de
efectivo futuros prometidos. Se la conoce como Tat&na de Retorno
(TIR).
Ejemplo: Un bono vence a tres afios, con cupon 4% yalor nominal de
$500. El valor del mercado es 515,24. Determinaswsendimiento al
vencimiento utilizando la siguiente formula:

Ecuacion 2 Tasas de interés al vencimiento

G &G . G
(1+¢tir) (1+tir)? 7 (1+tir)n

p:

Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 53)
En donde:

p = precio
C.= valor nominal en el tiempo
t = El nimero de periodo

tir = rendimiento

500 . 500 4 525
(1+tir)  (1+¢tir)?  (1+tir)®

= 515,24

TIR = 3,90%
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» Tasa Forward
Es el tipo de interés a plazo implicito, es deaitdsa futura cupon cero
contenida en el dia de hoy en la estructura terhperéipos de interés. Se
puede estimar utilizando la tasa de interés spotelacion entre ellas se

expresa a continuacion (Figura 19):

Ecuacion 3 Tasas Forward

(14 yp,e)" = (1 + ¥y )°(1+ )7

Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 58)

TASA FORWARD

(1+yps)° (L+ for)™*
> ! "
OF_‘ S ) t
1\\ h\\' ,z,/f \,\
\. \\ } f/’"f//

Figura 19 Tasa Forward
Fuente: (Naranjo, 2017)

Ejemplo:

Sea la siguiente informacion:

Plazo Tasa Spot Tasa Forward
1 3, 4%
2 496% (1+ fi,)* !
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(1+0,0496)* = (1 +0,034) (1 + f,)*

(14 0,0496)°
() =G o0

fiz = 6,54%

En donde:

(14 y05)° = (1+0,0496)% Inversién a dos afios a una tasa spot a dos

anos
(14 ¥05)° = (14 0,034)* Inversioén a un afio a un tasa spot a un afio

(1+ f; )" Es la tasa forward. De 1 a 2 afios
En este caso los inversionistas analizan si manténdanversion al

vencimiento a la tasa vigente o mantener un afinyertirla a un afo.

2. Estimacion de la curva ETTI (Yield Curve)
Se considera los coeficientes que tengan signifiaarCalculo de la

estructura temporal de tipos de interés, utilizamadrices Figura 20:

MATRIZ A ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE | NTERES

nominal
+ cupdn

100+ €4 0 0 0
Cz 100+ C, 0 0

A= Cn-1 Cn-1 100+ C,_4 0
Cn Cn Cn 100+ Cp,

Cupdn al periodo n

Figura 20 Matriz A Estructura Temporal de Tipos delnterés
Fuente: (Naranjo, 2017)

La curva de rendimiento puede tener diferentes ipates, a continuacion, se

detalla:
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Curva ascendente

CURVA ASCENDENTE

20
o]
c 15
Q
IS
S 10
[y
& 5

0

0 2 4 6 8
Plazos

Figura 21 Curva ascendente
Fuente: (Hernandez C. , 1992)

La forma de la curva Figura 21 indica que los isimristas requieren mayores
rendimientos para periodos de mas largo plazo. dDantinera, que existira un
incremento en las tasas de interés en un futufogaaso el riesgo de una mayor

inflacién a largo plazo.

Curva descendente

CURVA DESCENDENTE

Rendimientos
OoON PO O B ':) l-l: '5 'OT)

0 2 4 6 8
Plazos

Figura 22 Curva descendente
Fuente: (Hernandez C. , 1992)
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La forma de la curva Figura 22 indica que lodmementos disminuyen a medida
gue aumentan los plazos, se da una baja de tasaeids. Los inversionistas saben
que segun la dindmica de la curva muestra que dargisplazo se espera menores

rendimientos con mayor riesgo.

Curva horizontal o aplanada:

CURVA HORIZONTAL

Rendimientos
OFRLNWMNIO®

Plazos

Figura 23 Curva horizontal
Fuente: (Hernandez C. , 1992)

La curva horizontal o aplanada Figura 23 muestra lgs rendimientos son los
mismos, independientemente del plazo de vencimieliwiste una posible
disminucién de tasas de interés a largo plazo.

Curva creciente-decreciente:

CURVA CRECIENTE-DESCENDENTE

Rendimiento
o = N w » (6]

0 2 Pl4zo 6 8

Figura 24 Curva creciente-descendente
Fuente: (Hernandez C. , 1992)
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La curva Figura 24 indica en un principio que asat de interés se mantienen por
un corto plazo y luego caigan fuertemente en fod@ereciente, una sefial de una
recesion economica.

Como se ha analizado la curva de rendimiento prasge forma grafica los
rendimientos a diversos periodos, permitiendtotaranalistas como inversionistas
evaluar qué hacer con su capital y a qué plazos dethizarse la inversion.

1.6.2 Capital asset pricing model (C.A.P.M.)
Modelo de Harry Markowitz

Harry Markowitz nacié el 24 de agosto de 1927 eic&jo, Estados Unidos. Fue
un economista dedicado al anadlisis de inversioR®s.1952 desarrolla una tesis
doctoral titulado “Seleccion de carteras” explicanth modelo de conducta racional
de decisor para la seleccion de carteras de titklosl959 publica el libro titulado
“La seleccion de portafolios eficientes y la divigcacion de inversiones” donde
extiende informacion de su teoria.

En esta obra busca encontrar la composicion darfara, cuyas caracteristicas son
rentabilidad y riesgo. Markowitz, explica que losersionistas tienen una conducta
racional buscando obtener maxima rentabilidad conivel de riesgo minimo. Los
estudiosos William F. Sharpe (1964), John LintiE966) y Jan Mossin (1966)
basados en el trabajo de Markowitz desarrollaranébdo CAPM. Utilizando este
modelo financiero se pretende determinar portagadi® inversion, con mejores tasas
de retorno y menor nivel de riesgo asociado a ¢tigas, se utiliza las covarianzas
de los activos financieros que componen el poitafde inversion, asi como la
estimacion de costos de capital, evaluacion delaatmp del riesgo en un nuevo
proyecto; demandada por los duefios del capitals(Rssterfield, & Jaffe, 1997).

Una parte fundamental en este modelo es el call@llooeficiente Beta, que es un
indice de riesgo sistematico; y representa un pdamgonderado de las acciones
individuales en la cartera. Ademas, se requierertem cuenta, factores que
intervienen en el desarrollo del modelo CAPM:

* Rendimiento libre de riesgo, en el mercado existactivo libre de riesgo,
por tanto, una tasa libre de riesgo.

* No hay costos de transaccion.
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* Rendimientos de activos con distribucion normakacterizada por dos
parametros la media y la varianza.
» Se busca un riesgo minimo.
En Capital asset pricing model (C.A.P.M.), paraedetnar el portafolio éptimo es
de interés reconocer las opciones eficientes dibfem) incluyendo inversiones que
se encuentran dentro de la frontera de riesgofreadio eficiente, como se

representa en la Figura 25

FRONTERA RIESGO-RETORNO

Pendimiento

Cartera optima

Frontera de
riesgo-retorno

"o

Riesgo

Figura 25 Frontera riesgo-retorno
Fuente: (De Sousa, 2013)
Adaptado por: Andrea Trujillo
Es de interés mencionar que dentro de la figugu(gi25) se refleja la relacion de
riesgo-retorno, la recta que sale desde  7o's la inversion libre de riesgo. Los
inversionistas deben considerar un portafolio desrsiones equilibrado en cuanto
riesgo-retorno eficiente. Con estos factores sevalela ecuacion del modelo
C.A.P.M:
Ecuacién 4 Modelo C.A.P.M
Elnl = 1, + Bi(Elry] — 1)
Fuente: (De Sousa, 2013, pag. 735)
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Donde:

E|[r;]= tasa de retorno esperado del activo.

1,= tasa de retorno de inversion libre de riesgo.

B = Beta de la inversion (o del sector),

E[ry]= el retorno promedio esperado de los activos elga disponibles
en el mercado; tipicamente se mide por la rentiulipromedio del
mercado accionario.

Uno de los factores que el inversionista tiene pocamingan control, que
perjudican el retorno esperado provocando ganaoncEsdidas, se le conoce como
riesgo.Riesgo transmite la idea de peligro, pérdida; rarfzas se relaciona con la
variabilidad de los rendimientos en un portafolie dversion. Es decir, la
posibilidad de un dafio, lo que significa que diadhento puedo aumentar o
disminuir el valor de un activo. Se puede clasifea

* Riesgo sistematico: Se encuentra asociado al nercad se puede
controlar; por lo tanto, no es diversificable. lfastores que intervienen en
el riesgo sistematico son reformas tributariag;cidmes, economia, etc.

* Riesgo no sistematico: Se encuentra asociado amectte de factores
propios, al titulo en cuestion. Intervienen aspgatomo los balances,
gestion, estrategias, pérdida de contratos, etc.

El riesgo sistematico puede ser medido en fornadival a través de la beta. Como
se menciono, la beta es un indice que indica lailsédad de la inversion (i), es
decir los rendimientos de una accion, su contrimu@l riesgo de la cartera con
respecto a los cambios en los rendimientos derfaraade mercado.

Su férmula es:

Ecuacion 5 Riesgo Sistematico

Cov (R;+Ry) oy

Var (R, a2

Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 97)

El comportamiento de betapuedesefp <1 f=1>1
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COMPORTAMIENTO DE BETA

Rendimiento
instrumento
=1

Mercado

A
N

Rendimient
PY o0 mercado

Figura 26 Comportamiento de Beta
Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 100)
Adaptado por: Andrea Truijillo

El coeficiente mide el rendimiento de un activo gefacion al rendimiento del
mercado, por lo tanto, de acuerdo con la Figurauzédo:
B < 1EIl riesgo sistematico del instrumento o portafobe mayor que a la
variabilidad del mercado, accion mas riesgosa esaf.
B = 1 El riesgo sistematico del instrumento o portafelsoigual a la variabilidad del
mercado. El portafolio o instrumento se desempeiiaoclo hace el mercado, si el
mercado varia mi portafolio varia. (mercado gamgortafolio gana, etc.)
B > 1 El riesgo sisteméatico del instrumento o portaf@8®menor a la variabilidad
del mercado, accién menos riesgosa o defensiva.

En la composicion de la cartera disefiada por Hellmykowitz, se evidencia la
preferencia de los inversionistas por instrumed&#ro de una frontera eficiente, en
donde la participacion del instrumento este acomieel rendimiento del portafolio.
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Por lo tanto, formulacion matematica consiste eerdenar las ponderaciones que

maximizan el rendimiento esperado del portafoliojet®e a un riesgo maximo

admitido.
Es decir:
Ecuacion 6 Rendimiento de Portafolio
n
Rptsr = Zwi.t # E(Ric4q)
i=1
Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 112)
En dénde:

R,¢+1 = rendimiento del portafolio en el tiempo t
w; .= participacion del instrumento en el portafoliosdmomento t

E(R;¢+1) =rendimiento esperado del instrumento del instnime

Se determina la varianza del portafolio, en fornadritial de la siguiente manera:

LE] H_J‘l
crp: =(wy ....w,,) ( ) = w'EW

W

Fuente: (Naranjo, 2017, pag. 113)

Sujeto a

Ecuacion 7 Rendimiento de Portafolio-Varianza (1)
n 1}
ag?(Rp) = Z W, =W, +a;; < ag
i=1 j=1

i
Zw‘zl" W,20(=1,..,n)
i=1

Fuente: (Naranjo, 2017)
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Donde:

n = namero de activos en el portafolio

E (R;) = rendimiento esperado del activo

Rp = rendimiento del portafolio

E (Rp) =rendimiento esperado del portafolio

w; . = participacion del instrumento en el portafolio

a2(Rp) = varianza del rendimiento del portafolio

g;; = covarianza entre los rendimientos de los acliygs

gé=varianza maxima admitida

Existe una formula alternativa que pretende deteamlas ponderaciones que

minimizan la varianza del portafolio, sujeto a endimiento minimo requerido para
el portafolio.
En la siguiente forma matematica:

Ecuacién 8 Rendimiento de Portafolio-Varianza (2)

ﬂ-z {RIJ} = F:_]_ }1:1 H’rz * I"ll';} * I'-"“'-I:_f

n
B(R,) = ) WirE(R) = o
=1

L W,=1;, W, =20(i=1,..,n)

i=1 Vi
Fuente: (Naranjo, 2017)

Donde
Uo = rendimiento minimo requerido

La covarianza es una medida de la forma en quevadables juntas se mueven

linealmente.
covarianza> 0 Las variables se mueven en la misma direccidn
covarianza =0 Las variables son independientes

covarianza<0 Las variables se mueven en direccion opuesta
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El modelo C.A.P.M permite realizar comparacionesecrentabilidades para la
construccion de posibles carteras Optimas de imwrerslada la dimension del
coeficiente beta, asi como las formas matematiea mejoren el valor esperado,
permiten la construccion de portafolios 6ptimos.rédultado de la aplicacion del
modelo C.A.P.M es conocer las ponderaciones deadtisos en un conjunto de
portafolios que permitan maximizar la rentabilidachinimizar el riesgo de acuerdo
al perfil de los inversionistas. Entre los servicafertados por las diferentes Casas
de Valores son la estructuracion y administraciépartafolios, el modelo C.A.P.M.
puede proporcionar una buena seleccién de alteasagn el mercado nacional
ajustadas a las necesidades de los inversiorsg@a®n cuanto a rendimiento, plazo y
diversificacion en riesgo.

Para el calculo de valores se utiliza diversagagibnes presentes en el programa
Microsoft Excel 2010, funciones estadisticas y mdiicas, por ejemplo:
logaritmos, promedios, desviacion estandar, vasianavarianza, multiplicacion de
matrices, transposicion de matrices, analisis desgasolver; de esta forma se

desarrolla los valores necesarios para el modelo.

1.6.3 Modelo Descuento de Dividendos DDMs
Se dice sobre los dividendos:

“Una vaca por una leche, una gallina por sus hugvwasa accion, jcaramba! por
sus dividendos” (Williams, 1938, pag. 79)

Este modelo a veces se le conoce con el nombréMdeé€lo de valuacion de
dividendos de Gordon” en reconocimiento a Myroisdrdon quien junto con Eli
Shapiro, publicaron un método a partir del tralsEgalohn Williams. En este modelo
se valora las acciones con la suma de los flujadivdéendos futuros, descontados a
su valor actual.

Para el calculo se tiene presente que las empess@sn acciones ordinarias y
preferenciales; y como consecuencia generan digateros dividendos son la parte
de las ganancias que se entregan al accionistanstittiyen la principal fuente de
fondos periédicos para el propietario de las a@sorPor lo tanto, se utilizan

herramientas para la valoracion de la accién, dqueomparar el precio en los
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mercados financieros con el precio tedrico o valtninseco de la accion permite
disefiar estrategias de inversion, para la compemta de titulos.

El valor intrinseco de una accion, es decir el iprece el valor debe tener con
base a factores que determinan su valuacion cotivosicutilidades, administracion
y otros; para dicho célculo se utilizan diferentaétodos entre ellos, el valor
presente de flujos de efectivo esperado de divioerdturos con una tasa de
rendimiento adecuada para el riesgo implicito.

De esta manera, se puede expresar:
Ecuacion 9 Modelo de Descuento de Dividendo

Dy D, D,
= + +o.o.t
(1+ k) (1+k)2 (1+ k)t
Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag. 80)

Py

Donde:
P,=valor intrinseco
D.=dividendo en efectivo en el periodo t

k= rendimiento requerido

Si se planea la venta de las acciones, el valoicte6 intrinseco de un titulo sera
igual a la suma del valor actual de todos los fiije caja que se derivan del mismo,
dividendos, asi como precio de venta en un monfatuico:

Ecuacion 10 Modelo Descuento de Dividendo en Venta

P—i B, b
'3'__1(1+k}r (1+ k)"

Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Universidad de Cantabria, 2010)

En donde el precio futuraB() dependera de lo que estén dispuestos a pagar los

accionistas en ese momento.

P_i D, __ Pn
" 1{1+k}° (1+ k)ym—n

t=nt

Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Universidad de Cantabria, 2010)
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Las acciones no tienen vencimiento y no se reembahnca al conjunto de

accionistas, por lo que el valor teérico dependa@erriente global de dividendos:

T L1+ k)t
=1

Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Universidad de Cantabria, 2010)
Los dividendos repartidos son constantes a lo ldejtiempo:

P_ﬂ
7k

Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010, pag. 78)
Por ejemplo: Honi Tor S.A. vendera la accion emfi@sapor $25, con una tasa de

retorno de 12%. Se tiene la siguiente informacion:
La accion con pago de dividendos:

Afo 1: $2
Afo 2: $2,5
Afio 3: $2,55

p 2 N 25 2755
T ((1+012)Y " (14+0,12)2  (1+0,12)3

= $23,39

El valor de la accion es de $23,39, para su ventehm depende del precio que el

inversor esté dispuesto a pagar dados los dividefudioros.
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Modelo de dividendos crecientes a una tasa const@n)t

Ecuacién 11 Modelo de Gordon

Dy =D(1+ g)
Dy = Dy(1+ g)
D, = Dy(1+ g)? = Dy(1+ g)

D, =Do(1+g)" =Dp_1(1+g)

Por tanto:

o

P - Z Do(1+ g)*
0~ (1 + k)t
=1
Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Universidad de Cantabria, 2010)
En dondeD, es el dividendo actual por accion. El dividendpeeado al final del

periodo n es igual al dividendo mas reciente pofaetor de crecimiento(1 +

g)t—l .
Al reducir, se obtiene:

e
Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Universidad de Cantabria, 2010)

Py

Se utiliza el Modelo Descuento de Dividendos cudadempresa tiene un amplio
historial de dividendos, es decir que la empresmgie paga dividendos y que la
reinversion incrementado dividendos futuros. Ba® supuestos de que se requiere
de un patron crecimiento de dividendos y una tasaeddimiento apropiada. Los
analistas antes de recomendar la compra de laraquid@ran presentar escenarios
con diferentes tasas de rentabilidad y patrén deiroiento de dividendos pues este
modelo es muy sensible al denominador k-g. En mst@elo la empresa mantiene

una politica de beneficios constante, en ocasitanisitacion en este modelo es la
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existencia de empresas rentables que pagan mug pactividendos o prefieren no

pagarlos.

1.6.4 Razones financieras
Las afirmaciones son como el perfume fino: debersel| pero no tragarse
-Abraham Brilloff citado por (Van Horne & Wachowic2010)

Las herramientas analiticas brindan una ayudazefiesa la toma de decisiones.
Los inversionistas, cuyo interés se centra enpaaddad de la empresa para manejar
flujos de efectivo y el pago de deuda a largo plaggrenden el andlisis de la
estructura del capital, la rentabilidad de la ems@ra lo largo del tiempo y las
proyecciones de rentabilidad futura. Para estésas&k incluye el uso de los estados
financieros, principalmente balance general y estidpérdidas y ganancias.

Las razones financieras o indicadores son medidas pgrmiten analizar las
condiciones y el desempefio financiero de la empf@sacalcula para obtener una

relacion que es de mayor util que los niumeros psolses. Sin embargo, debe existir

un andlisis.
Tabla 3
Tabla Razones Financieras
indice Foérmula para Célculo
Liquidez
Miden la capacidad de la empresa de satisfacegamitines inmediatas a corto
plazo.
Corriente Activos corrientes

Mide la capacidad que tiene (el Pastvos corrientes

. . - Esta razon da una medida de capacidad de
activo corriente para solventar

_ ago.
requerimiento de sus P9
- Se necesita tomar en cuenta la calidad y
acreedores.
caracter de los activos y pasivos corrientes, es
decir la posibilidad de convertirse en dinero y
la fecha de vencimiento de las obligaciones

corrientes.

Continua
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Un indice alto indica rotacion lenta del capital
de trabajo, recursos 0ciosos.

Una razon corriente ideal puede ser 1.5 a 2.5
veces; es decir que por cada doélar que se debe
en el corto plazo la empresa dispone de $1,50
0 $2,5 para responder.

Liguidez seca o acida
Mide la capacidad inmediat
que tienen los activg
corrientes mas

cumplir con deudas actuales.

liguidos en

a

Activos corrientes — Inventario

Pasivos corrientes
Esta razon da una medida de conversiéon mas

exigente de los activos corrientes mas liquidos
en dinero.

Una razon acida ideal puede ser 1 a 1.5 veces;
es decir que por cada ddélar que se debe la
empresa dispone de $1,00 o $1,5 dolares

facilmente convertibles en efectivo.

Administracién de Activos

Miden la eficiencia de la inversion del negocidancuentas del active corriente.

Rotacion de cuentas por
cobrar (CC)

Mide la rapidez en que g

e

Ventas a crédito netas anuales

Cuentas por cobrar
Esta razén da una medida de la calidad de las
cuentas por cobrar y los clientes.

Se conoce el tiempo en que los clientes se

convierten en efectivo l3as
cuentas por cobrar. toman para cancelar los plazos otorgados.

- Una rotacion alta indica una politica de cobros
estricta o clientes que pagan oportunamente,
mientras que un resultado bajo podria arrojar
una cartera de dificil cobro.

Periodo promedio de 365
cc

recibimiento (PMR)
Mide el nimero promedio d

dias en que las cuentas f

Continua

Depende de las politicas de otorgamiento de
créditos, sin embargo, el resultado 6ptimo

seria el tener un ndmero minimo de dias, un
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margen del 10% de dias.

Rotaciéon de Inventario

Mide la rapidez con que ¢

Costo de bienes vendidos

Inventario
Esta razon da una idea de la liquidez del

inventario se ha vendido, €S

decir su transformacion en 'nventaro.

cuentas por cobrar o en Detecta problemas de acumulacion o escasez.

efectivo - Permite dar una idea del stock minimo que
debe tener la empresa.

Rotacion de Activos No Ventas

Corrientes Activo no corriente

Mide las veces que se |
utilizado activos corrientes €

la obtencion de ingresos.

—
gjl

=]

Esta raz6n da una idea de cuanto se utiliza de
activos fijos para generar ventas.

La disminucion de este indice puede indicar
gue la empresa utiliza un nivel mayor de

activos para generar ventas.

Rotaciéon de activos totales
Mide la eficiencia relativa d
los activos totales para gene

ventas

D

rar

Ventas
Total activos

Estd razén mide la eficiencia de uso de
activos.
Empresas con niveles bajos de beneficio tiene

un alto grado de rotacion.

Administracion de la Deuda

Miden la capacidad del negocio para contraer deadasto plazo o largo plazo.

Deuda a total de activos

Mide el grado relativo en e

que la empresa usa el dine
prestado.

Continua

D

110}

Deuda total
Total activos

Se determina la capacidad que tiene la
empresa para cubrir sus obligaciones de corto
y largo plazo.

Se debe analizar la composicion de la deuda

total, una empresa puede tener un alto indice



78

de endeudamiento, pero si la mayor parte es a
largo plazo puede estar en mejor situacion que
otra que tenga menor indice, pero con alto

endeudamiento corriente.

Se considera que un indice del 60% es

manejable, es decir, que de cada $100 que la

empresa posee de activos se adeudan $60.

Deuda a  capital de
accionistas

Muestra el grado en que se U
el
relacion &

deuda con

financiamiento de capital.

financiamiento mediante

ISa

il

Deuda total
Capital de accionistas

Las empresas con activos fijos y flujos de caja
estables, tienen razones altas de deuda de
largo plazo a patrimonio.

El indice 0.5 a 1 se considera aceptable,
indicando que la empresa trabaja con recursos

de los accionistas.

Cobertura de interés (ICJ)

Indica la capacidad para cub

los gastos de interés.

Utilidad antes de interés e impuesto a la rent

=.
=

Gastos de interés
Muestra el nimero de veces que se gana

interés.
indice alto revela mayor posibilidad de pago
de préstamos e inversiones.

Resultado razonable a partir de 4 veces.

Cobertura EBITDA

Mide la capacidad de que Ip

fondos operacionales cubr

los intereses de pasivos.

Continua

EBITDA

Utilidad antes de interés, impuestos, deprec:

y amortizaciones

Gastos de interés
indica la capacidad

céshw

intereses

Esta razén nos

generacion de caja, es decir
operativo para afrontar los
endeudamiento.

Cuando el indice supera 5 0 6 se consider:
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empresa “saludable”, que puede cubos

intereses y el principal.

Miden la capacidad de la e

Rentabilidad

mpresa para generadaddéis, son una medida de

efectividad de la administracion.

Margen de ganancia neta
Mide
respecto a las ventas genera

la rentabilidad cor

en un periodo de tiempo.

Utilidad neta después de impuestos

\ Ventas netas

das Ingreso neto por dolar de venta.

Importante compararlo con empresas del

sector.

Rentabilidad sobre activos
(ROA)

Mide la eficiencia global par
obtener resultados positive

con activos disponibles.

Utilidad neta después de impuestos antes de i

Total activos

Indica la rentabilidad que obtiene la empresa
por cada unidad monetaria de capital
invertido, es decir la utilidad por cada 100
invertidos,

dolares se espera una alta

rentabilidad.

Rentabilidad
Patrimonio neto (ROE)
Mide

generar

sobre el

la rentabilidad par

ganancias sobre

inversion de los inversionistas

Utilidad neta después de impuestos e intereés

Patrimonio neto
Muestra ganancias que los accionistas estan

8

obteniendo por su inversion.

a

La maximizaciéon de este indicador es el

D.

objetivo de los accionistas.

Valor de Mercado

Miden la actividad, comportamiento y tendenciaagedcciones.

P/ER (Price Earnings Ratio)
El valor intrinseco de un titul
sera igual a un multiplo de s

beneficios por accion.

OUtilidad de la accién (

Precio de la accion

Ganancia
acciones en circulacion-

LIS

Se puede estimar un PER teori®ER) que
permita tomar decisiones de inversion
SiPER >PERyercaqo  10S titulos

Es el nimero de periodos

Continua

eastan
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que el inversionista espera para infravalorados en el mercado

recuperar su inversion.

SIPER< PERyercqdqo 10S titulos
estan
sobrevalorados en el mercado
El PER tedrico se puede evaluar de diferentes

maneras mediante:
+ Datos del sector
+ Datos histoéricos

* Calculandolo con datos de la empresa

Price / Cash-Flow
(Precio/Flujo de Caja)
Es la relacién entre el precio

el Cash-Flow, cantidad d

Precio de la accion

( Flujo de caja
acciones en circulacion

)

Y Este indicador muestra la fortaleza y
€ sustentabilidad del negocio.

tiempo para recuperar el valor Mas bajo el indice se considera, accion baja.

de la accién, con flujo de caj

constante.

a

Price / Book Value (Valor de
mercado/Valor de Libro)
Indica la relacion entre ¢

precio de mercado con

inversion del capital realizadg.

Precio de la accion
( Patrimonio neto )
acciones en circulacion

- Este indicador por encima de 1 estaria
a

124

L

indicando la capacidad del negocio para
generar utilidades superiores a las del
mercado. En nuestro mercado una relacion
“normal” entre precio y valor contable se
ubica entre 1 y 2, muy por debajo de EE. UU

con un ratio aprox. de 5.

Dividendo por accion (DPA)
Mide el valor que se paga a |
accionistas por cada una de

acciones.

Dividendo repartidos

bs Numero de acciones
las Indica el valor a cada uno de los accionistas
recibe por los dividendos, existe una politica

de dividendos.

Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Lara, 2013)
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1.6.5 Flujos de caja descontados, valor de la emgeey WACC

Se busca evaluar los usos de los fondos de la emy@si como las oportunidades
de inversion que puedan generar flujos futuros argdiun estado de fondo basado
en pronosticos. Es decir que, para evaluar unasiore los analistas mediante el
descuento de flujo de caja determinan la dimengiéhcalendario de llegada de los
flujos o fondos que se espera que genere.

El origen del analisis mediante el descuento dedlde caja tiene su origen en los
primeros trabajos de Leonardo de Pisa en 120Z2mlmargo, la aplicacion actual
del descuento de flujo de caja (DCF, por sus sigamglés) tiene raiz en la obra de
Irving Fisher y Joel Dean quienes se encargarodifdadirla para la valoracion de
proyectos.

Es dificil pronosticar el futuro, sin embargo, eseel primer paso para el analisis
del descuento de flujo de caja, proyectar el dirpre se espera y la fecha de su
llegada a veces con pocos datos historicos queternieel analisis. El analista
financiero debe determinar la tasa que se utilipara calcular el valor actual de los
flujos futuros de caja, es decir el riesgo queememichos flujos, para ellos se
combina la tasa de descuento tanto de la deuda denws recursos propios (costo
medio ponderado del capital o W.A.C.C.) y por uitiree realiza el proceso de
descuento de flujos de caja al presente.

Como ya se ha sefnalado, el flujo de caja de urexsion es la suma de entradas y
salidas dinero que se espera que se genere, @aresiente el flujo de caja puede
ser disponible de recursos propios (EFCF, por glassen inglés), es decir la parte
del proyecto destinada entre los accionistas dgbaie; o flujo de caja disponible
del proyecto (PFCF, por sus siglas en inglés), emdd se une derechos sobre

recursos propios y deuda.
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CALCULO DEL EFCF FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DE RECUR SOS
PROPIOS

Ingresos

(-) Costo bienes vendidos

(=) Ingresos brutos

(-) Gastos operativos (sin amortizacion)

(=) Beneficio antes de impuestos, intereses y &
(-)Amortizacion

(=) Beneficio antes de impuestos e intereses (EBIT)
(-) Gastos financieros o intereses

(=) Beneficio antes de impuestos (EBT)

(-) Impuestos

(=) Beneficio neto

(+) Amortizacidn

(-) Gastos de capital

(-) Incrementos en el capital circulante neto

(-) Pagos del principal o nominal de la deuda
(+) Ingresos por nuevas emisiones de deuda
(=) Flujo de caja disponible de recursos propios

Figura 27 Calculo del EFCF Flujo de Caja disponil# de recursos propios
Fuente: (Titman & Martin, 2009)

Como se puede observar en la Figura 27 el andiisEFCF se lo realiza a partir
de la cuenta de resultados de una empresa, puefigaseiado con recursos propios
o capital externo. La diferencia radica en quegl dinanciamiento es con recursos
propios los gastos de interés, pagos del prinépagresos por nuevas emisiones de

deuda son igual a cero (nulos).
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CALCULO DEL PFCF FLUJO DE CAJA DISPONIBLE DE UN
PROYECTO O DE LA EMPRESA (FFCF)
Ingresos
(-) Costo bienes vendidos
(=) Ingresos brutos
(-) Gastos operativos (sin amortizacion)
(=) Beneficio antes de impuestos, intereses y @awidn (EBITDA)
(-)Amortizacion
(=) Beneficio antes de impuestos e intereses (EBIT)
(-) Impuestos
(=) Beneficio neto
(+) Amortizacion
(-) Gastos de capital
(-) Incrementos en el capital circulante neto
(=) Flujo de caja disponibl e de proyecto

Figura 28 Calculo del PFCF Flujo de Caja disponile (FFCF)
Fuente: (Titman & Martin, 2009)

Figura 28 el PFCF es EFCF de un proyecto de inuerfaghanciado con recursos
propios, en donde no existe apalancamiento.

Para el calculo de la tasa de descuento adecusa@lpdesgo, se realiza a través

caja futuros si se trata de la combinacion de dgudaursos propios.

del WACC costo medio ponderado del capital paraalgar al presente los flujos de

El costo promedio ponderado del capital (WACC) @&s pwomedio o media

ponderada de los costos después de impuestos ditelantes fuentes de capital que
la empresa ha conseguido para el desarrollo suaapees e inversiones. Como lo

ilustra la ecuacion es la tasa de rendimiento mdpuepara los diferentes tipos de

Ecuacion 12 Férmula Costo medio ponderado del capit

WACC = ky(1 — Thwy + kyw, + kow,
Fuente: (Van Horne & Wachowicz, 2010) (Titman & Martin, 2009)

financiamiento, el costo de la deuda que devertgaeises desgrava impuesto, segun
(Titman & Martin, 2009):
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En donde:

k4= deuda devenga intereses

k,=acciones preferentes

k.= acciones ordinarias

w,=peso asociado a la deuda

w,=peso asociado a las acciones preferentes
w,= peso asociado a las acciones ordinarias

T= tasa impositiva

El valor de la empresa es igual a la suma del \@dolos recursos propios y los
pasivos que devengan intereses, es decir:

Ecuacion 13 Formula Costo medio ponderado del capilt

E(FFCF,)

Valor de la empresay = m
t=1

Fuente: (Titman & Martin, 2009)
Pasos para el analisis de Descuento de Flujo de &aj

1. Se estima el importe y calendario de flujos de figjaro.
Para ilustrarlo, Juan Jarrin estd interesado esraraPRONACTER, un
vendedor de productos varios, por lo que se edtiR@F, en lo que se

estima en $460.000 de la siguiente manera:

Ingresos $  4.000.000
(-) Costo bienes vendid $  (2.400.000)
(-)Amortizacion $ (800.000)
(=) Beneficio antes de impuestos e intereses (EBIT) $ 800.000
() Impuestos $ (290.000)
(=) Beneficio neto $ 510.000
(+)Amortizacion $ 800.000
(-) Gastos de capital $ (800.000)
(-) Incrementos en el capital circulante neto $ -
(=) Flujo de caja disponible dela empresa FFCF $ 510.000
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2. Estima una tasa de descuento adecuada al riesgo
Para entenderlo mejor seguimos con el ejemplo dONATTER,
empresa de venta de productos, presenta la siguiefrmacion:
préstamos (corto y largo plazos) 300.000 délargsitad comun 400.000
dolares y capital preferente 50.000 ddlares. ilidntes de impuestos y
participacion de utilidades 100.000 délares, 10%emea legal, 10%

reserva facultativa y 20% reservas futuras cap#eiones.

De las utilidades a repartirse el 65% se reconoael@s tenedores de
acciones preferentes y la diferencia para los tmesdde acciones
comunes. Numero de acciones preferentes y comunestas en

circulaciéon 10.000 y 100.000, respectivamente. dsatactiva es de
12,5%, el precio de la accion preferente es dedbfdres y de la accidon
comun 4,00 dolares y un costo de colocacion deGdrek. Calcular el
costo promedio ponderado de capital, aplique ursa tearginal

impositiva del 36,25%.



Desarrollo:
Utlidad antes imp. $ 100.000
Impuestos (36.25%) $ (36.250)
Utilidad después de imp. $ 63.750
Reserva legal 10% $ 6.375
Reserva facultativa 10% $ 6.375
Reserva futuras cap. 20% $ 12.750
Utilidad después de reservas $ 38.250
65% accionistas preferentes: $ 24.863
35% accionistas comunes: $ 13.388
Costo de la Deuda
ky=i(1-T)
i = Tasa activa 12,50%
T= Tasa marginal impositiva 36,25%
kg =12,5%(1 — 36,25%) 0,0796875

ka={_ 7.97%
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Tabla 4
Ejecucion ejercicio DCF

Acciones Numero de Diidendo Dividendo/#d
acciones e acciones

Acciones Comunes 100.000 13.388D, 0,133875

Acciones Preferentesk, 10.000 24.863D, 2,48625

Costo del Capital Comun
D,
ke=—
e Pe
D, = dividendo accién comin
P, = precio de mercado acciéon comin
0,133
¢ 4
k., =0,03325=3,325%
Costo del Capital Preferente
P p—-F
D, = dividendo accion preferente
B, = precio demercado accion preferente

k

F = costo de colocacion
2486
P 170 - 20
k, =0,01657=1,657%

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Concepto Valor Ponderacién
Préstamos $ 300.000 40%
Capital comdn $ 400.000 53%
Capital preferente $ 50.000 7%
Total $ 750.000 100%

WACC = (kgxwg) + (kxw.) + (kp * wp)

kg4 = costodela deuda

w4 =peso-factor ponderacion deuda

k.= costo capital comun

w, =peso-factor ponderacidn accion comdn/ordinarias

k, = costo capital preferente

wj,, =peso-factorponderacion accién preferente

WACC = (7,97% * 40%) + (3,33% *53%) + (1,66% * 7%)

WACC = (0,03188) + (0,0176225) + (0,0011599)
WACC =5,07%
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En este supuesto la tasa de rendimiento requeoidi@ dos diferentes

tipos de financiamiento es 5,07%.

. Descontar los flujos de caja estimados: Los fla@lesaja de Pronacter se

consideran perpetuamente estables, por lo tanto:

Valor de P ter = 510.000 = $10.059.171
Arar ae Fronac er_([],ﬂSﬂ?;l = . .

Esta es la primera aproximacion del valor de Pri@nac

Como lo hemos visto, en el andlisis para valoraa unversion es
importante identificar y proyectar los ingresos gstos, a través del
descuento de flujo de caja. Sin embargo, ante pododstico existe un
riesgo implicito, ya sea por errores de estimacd@oor otros factores
asociados; por lo tanto, la proyeccién mitad esatgemitad experiencia

[ arte.
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CAPITULO Il. MARCO METODOLOGICO

2.1 HIPOTESIS O IDEA A DEFENDER

2.1.2 Hipotesis General

Se realiza un analisis de razones y modelos firawiutilizadas por las Casas de
Valores miembros de la Bolsa de Valores, domiciigadn el Distrito Metropolitano
de Quito, permitiendo conocer la metodologia aghcamportante para el apoyo al
mercado de valores del Ecuador. (Periodo 2010-2016)

2.1.3 Hipotesis Especificas
1. Las razones y modelos financieros utilizados perdasas de valores
permitiran identificar la metodologia empleada.
2. La tecnologia bursatil utilizada por las casas déores permite la
evaluacion, monitoreo y recuperacion de instrungefit@ncieros.
3. Las casas de valores comparan el valor intrinsecsus el valor de

mercado para el asesoramiento.
2.2 TIPOS DE INVESTIGACION

En el estudio se utilizaron métodos adecuados, ldakturaleza de la investigacion.

Es decir, se recolectaron y evaluaron datos sabeests aspectos que componen el
fendmeno a estudiar. Se utilizaron los siguienpestde investigacion:

Descriptiva

La investigacion descriptiva expone la informacid@s decir da conocer las

situaciones, circunstancias, hechos alineadogudiesealizado. De tal manera, que
en nuestra investigacion se describe la metodolatijizada por los analistas de las
Casas de Valores de Quito.

Explicativa

La investigacion explicativa se encuentra “dirigidaencontrar las causas de los
eventos, sucesos y fendmenos fisicos o socialé$drn@ndez, Fernandez, &

Baptista, 2007, pag. 66).
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Nuestro estudio detalla las razones, el porgua destodologia aplicada, es decir,

buscar la relacién causa y efecto.

Cualitativa

Un estudio cualitativo consiste en reducir datas,“transcripciones tienen que estar
completas, aungque a veces sean repetitivas enocaarttontenido.” (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2007, pag. 289).

Se recolecta datos de las diferentes Casas de €galse describe como se
manifiestan, asi como su contexto, informacion propnada en las entrevistas
(cuestionario) y se evalla la situacion.

Recoleccion de informacion:

La investigacion documentads aquella que se realiza a través de la condalta
documentos (libros, revistas, periodicos, memorasjarios, registros, codices,
constituciones).

La utilidad de este tipo de investigacion en nwestabajo se basa en la hallar
fuentes documentales que aporten informacion, bedagvisando libros, articulos
de revistas cientificas, buscando las leyes, navenaigente en la Superintendencia
de Compafias, y documentos expedidos por la Beldséatbres de Quito y Casas de
Valores.

Ademas, dentro de lamvestigacion de campge extrajo datos e informacion
entrevistando a un representante de cada una distagas casas de valores, que
concedieron una entrevista.

Uno de los instrumentos mas utilizado para la esmibn de datos es el
cuestionario. En cada una de las entrevistas s&rdié el cuestionario con 21
preguntas (ver anexo 2), combinadas entre pregabiastas y cerradas; buscando
recopilar informacion util para la descripcion dentetodologia usada. Dentro de las
preguntas abiertas, se intenté profundizar la 6pii motivos de un determinado
comportamiento; sin embargo, por la naturaleza dfase preguntas pueden

encontrarse poca precision o la generacion de smmfen las respuestas.
2.4 POBLACION

En el Distrito Metropolitano de Quito, existen 22adas de Valores, estas

constituyeron la poblacion del estudio a las cuakesorganizo la aplicacion de
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entrevistas. Unicamente 77%; es decir 17 acepsepentrevistadas y 5 no dieron
respuesta a la solicitud presentada. Este estadiorscentrd en la referida poblacion

reducida.
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CAPITULO III. ANALISIS DE INFORMACION

El Mercado de Capitales de Quito fue el campo dosd desarrolld la
investigacion, dado el objeto de andlisis se cesgpcificamente en la recoleccion y
procesamiento de la informacién de las Casas derd&l El proceso de datos se
realizd a través de las entrevistas (desarrolimddario de preguntas) concedidas por
los analistas de las Casas de Valores y el levaetaéonde datos con informacion

registrada en la Bolsa de Valores de Quito.

3.1 OBJETIVO DEL CUESTIONARIO

En el cuestionario tenia como principal objetivodeterminar los modelos y
razones financieras utilizadas por los analistassi€asas de Valores, el proceso de
tabulacion y analisis fue desarrollado con cuagrgsaficos (Microsoft Excel), que
reflejan la metodologia utilizada, asi como lasseawe su ejecucion, la realidad del
mercado de valores ecuatoriano.

3.2 PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION OBTENIDA
Pregunta. ¢Desde qué afio opera la empresa como intermeediarila bolsa de

valores de Quito?

En esta pregunta se dividié a las casas en dossatgacuerdo al afio de inicio de

operaciones:

Rango 1: afio 1993 a 2004 mas de 20 afios de ardidjiied
Rango 2: ailo 2005 a 2016

Tabla 5

Frecuencia Alternativas Pregunta 1

ALTERNATIVAS CANTIDAD PORCENTAJE
RANGO 1 11 65%
RANGO 2 6 35%

TOTAL 17 100%
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ANO OPERACION COMO CASA DE VALORES

=Rangol =Rango?2

Figura 29 Afo operacion como Casa de Valores

Se puede visualizar en la Figura 29 que el 65%asl€hsas de Valores pertenece
al Rango 1, es decir que tienen mas de 20 afospdeaon como canal de
comunicaciéon entre los inversionistas y los emsom tiempo les ha permitido
conocer el mercado, asi como visualizar la evoludié éste. Su experiencia da la
madurez y posicionamiento que nuevas casas eat@antio.

El 35% tiene entre 6 y 10 aflos de operacion lo dpe entender su deseo de
brindar al mercado de valores su energia, juvertadocimiento que impulse la
difusién del mercado de valores de Quito. Peseeadaljunercado de valores tiene
afos en el Ecuador, todavia existe desconocimagitpublico en general, esta falta
de conocimiento provoca desinterés. Segun datosedsitro del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INEC ), en 2012 el t@amdpresas que registraron ventas
en el SRI y/o registraron personal afiliado en ES$ o perteneciendo al RISE
pagaron impuestos sobre sus ingresos en el SRIefU81.360; la Bolsa de Valores
de Quito registré que 331 emisores del sector gawvaotizaron al 31 de diciembre
del mismo afio, es decir el 0,045% operaron en etade de capitales de Quito. En
el 2015, el (INEC ) registro 842.936 como total elepresas y en diciembre del
mismo los emisores del sector privado ascendiedg®aun 0,052%.

Esto nos da una clara idea de que pese a quesias @a valores tienen mas de 20
afos de experiencia todavia existe la falta desihify para que empresas; ya sean
Pymes o Grandes, puedan financiarse por medio detddo de Valores canalizando
el excedente monetario del publico en general ratisidades productivas.
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Pregunta: ¢ Qué servicios ofertan?

SERVICIOS OFERTAN- RANGO 1

m Compray venta de
valores

= Adquirir o enajenar
19% valores por cuenta propia

Underwriting.
15% 505 )
m Aseoria
12%
m Promover fuentes de
financiamiento
6% Explotar tecnologia
4% 3% 4% H Anticipar recursos
I . I m Efectuar actividades de

estabilizacion de precios
m Reporto bursatil

24%

Figura 30 Servicios Ofertan- Rango 1

En la Figura 30 presenta mayor concentracion esomhapra y venta de valores,
servicio proporcionado por las casas de valorand@®de 20 afios en el mercado de
capitales de Quito. Esto tiene congruencia corasa tde crecimiento de montos
negociados en el afio 2016 (65%) y el nimero desdcaiones en el mismo afio
20.918 realizadas por el sector privado, numerersupal registrado en el 2015
(15.673). Durante el desarrollo del cuestionaomayoria coincididé que tanto la
asesoria como la tecnologia en el Mercado de \&lBogatoriano se encuentra en
desarrollo, cada vez existen inversores que buscal mercado de valores generar
rentabilidad a su capital y empresas que buscdimamciamiento para su expansion
con un bajo costo en relacion al proporcionado lpdbanca privada. Se observa
tendencias bajas en Reporto Bursétil, servicio muee ha desarrollado, que es la
venta temporal de valores de renta fija y de reateble, inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y en bolsa, todos de la misrpacss, emisor y clase; con un
pacto incondicional de recompra, a un precio perdehado y al vencimiento de un

plazo preestablecido que no podra superar losccaattenta dias.
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SERVICIOS OFERTAN- RANGO 2

m Compray venta de
valores
m Adquirir o enajenar
20% valores por cuenta propia
Underwriting.

18%
16% = Aseoria
m Promover fuentes de
11% 10% financiamiento
Explotar tecnologia
7% 7%
5% 6% ® Anticipar recursos

m Efectuar actividades de
estabilizacién de precios

m Reporto bursatil

Figura 31 Servicios Ofertan- Rango 2

Dentro del rango 2 (Figura 31), es decir Casasaler¥s con alrededor de 6 a 10
afio en Mercado de Valores tienen como principaicerla asesoria en informacion
en materia de intermediacion, finanzas, estrucimaae portafolios y otras
operaciones con un 20% del total de servicios. &stecio, es uno de los servicios
en crecimiento, algunas Casas de Valores han d#adao nuevas formas de
consultoria; a través de sus paginas web. Las omadas paginas presentan
Simuladores de Inversiones, Calculadora de Flujogntaces a paginas con
informacion econdmica actualizada. Ademas, dans#mtidad a recibir reportes
financieros y econémicos a la direccion de e-mailscribiéndose mediante
formularios; servicios totalmente gratuitos de (@asas de Valores, esto genera
mayor interés tanto al inversionista como al emsoa que apueste su capital en un
mercado en desarrollo y totalmente desconocido.

Prueba de esta innovacion o restructuracion en rimate asesoramiento es
MERCAPITAL, que al ser una de las casas de valorés jovenes con inicio de
operaciones en 2011, ha tenido un crecimiento tetabn 59 transacciones

realizadas en su inicio a 1698 transacciones aficeP016.
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La compra y venta valores de acuerdo con las it@trnes de sus clientes tiene un
18% de participacion dentro de sus servicios, siegpor los servicios de tecnologia,
informacion y procedimientos de datos con 11%, dawidencia de la necesidad de
potenciar estos recursos no solo en el mercad@pitales de Quito, sino a nivel
Nacional. Se puede observar grandes esfuerzossgaealesarrollando la Bolsa de
Valores de Quito por desarrollar tecnologia queyapanto a las casas de valores

como a los inversionistas.
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Pregunta: ¢ Qué modelos financieros utilizan en la evaluadéite accion o cartera

de acciones?

UTILIZACION DE MODELOS FINANCIEROS EN LA EVAL UACION
DE ACCION O CARTERA DE ACCIONES -(TODOS)

= Sl =NO

Figura 32 Utilizacion de Modelos Financieros en lavaluacion de accion o
cartera de acciones -(todos)

En la Figura 32 se identifica que el 65% de Casagalores no utilizan modelos
financieros para la evaluacion de acciones o @aderacciones, la razén los montos
negociados a nivel nacional por tipo de renta. Atiooacion, se presenta una figura
(Figura 33) que nos permite visualizar mejor:

PARTICIPACION MONTOS NEGOCIADOS POR
TIPO DE RENTA

®Renta
Variable
® Renta Fija

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 33 Participacion montos negociados por tipde renta
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito , 2016)
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Desde el afio 2010 la participacion de los tituleseahta variable ha sido bajos,
tienen un promedio del 5% a nivel nacional (201Q06)0En el 2014 existid una tasa
de crecimiento de 711% con relacion al afio quefecade provocada por la venta
de acciones de Holding Tonicorp a Arca Continegt&loca-Cola Mx transaccion
gue se realizd por $60.506.652 (BVG,2014). En dl62a relacion es del 1% para
renta variable, es decir $96.386 frente al $8.3#b.del total negociado a nivel
nacional. Los valores mas negociados en rentablaren la Bolsa de Valores de
Quito es la Corporacion Favorita C.A., con $17.662,15 dolares con el 17,75% de
participacion durante el 2016.

Dentro de los Instrumentos de Renta Fija, existeinteresante fluctuacion en los
montos negociados, con un crecimiento en el 20ddsadlo por inversores publicos
al emitir bonos soberanos por $2.000 millones dardé (MEF) para financiar las
necesidades inmediatas de caja fiscal, esto provmeena participacion en
Certificados de Inversion (23%) y Certificados desdreria (16%) durante ese afio.
Segun, la Bolsa de Valores de Quito en el afio 204 €ertificados de Tesoreria se
emitieron por un total de $2.437.729.692.

Por efectos de demanda de Instrumentos Finana@eresMercado de capitales de
Quito, quienes no utilizan modelos financieros resru al Vector diario de precios
proporcionado por las Bolsas de Valores, quienggodien del “Manual Operativo
para Valoracion a precios de mercado de valorexameenido crediticio y de
participacion y procedimientos de aplicacion”. astablece la metodologia Unica
para de los procedimientos que se aplicaran pasalaoracién, construccion y
publicacion de los precios de mercado de valorgeaiados en el mercado nacional,
este resultado es conocido como Vector de Precios.

El vector de precios es el reporte Unico de prguawa los titulos que obedecen las
condiciones establecidas en el procedimiento técmle valoracion que sera
distribuido diariamente, este reporte indica elcfrede mercado por cada
instrumento siguiendo la metodologia aprobada phefecto. (Manual Operativo

para Valoracion a precios/ Codificacion Actualizddesta la Resolucion CNV-010-
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2009). El vector presenta tasas efectivas de destyerecios referenciales para los
titulos valores como obligaciones, titularizacigri@nos.

Ademas, observan indicadores de Rentabilidad/Paiion Precio/Utilidad,
Dividendos, Valor Historico de acciones, el Reneéimtd de la accion. Estos analisis
con el fin de valorar Instrumentos demandados éneetado de Capitales de Quito
y como se menciond en el capitulo | su desarratonfie identificar oportunidades
de inversion.

El 35% utiliza o ha utilizado Capital asset pricimgdel (C.A.P.M.), Modelo de
Descuento de Dividendos DDMs, para Pymes el Varimponial neto, Descuento
de Flujo de Caja, Costo medio ponderado del cafWah.C.C), para valoracion de

instrumentos financieros.
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Pregunta: ¢Para la evaluacion de la accion calculan el vaitiinseco versus el

valor de mercado?

Calculo Valor intrinseco vs Valor Mercado (todos)

=Sl

Figura 34 Calculo Valor intrinseco vs Valor Mercado(todos)

El valor intrinseco es el precio de una accién mobgue ésteebetener; es decir
si fuera el precio adecuado en base a factores quangaloracion como son los
activos, utilidades, otro. Con esto en mente, deer@o al Figura 34 el 65% de las
Casas de Valores consideran que es importante diglcalo porque establece la
relacion de precios empresa-mercado. Ademas, esxjpegtativa del mercado de la
accion. Las Casas de Valores entrevistadas redlizho andlisis utilizando varios
métodos entre ellos el descuento de flujos de wajar patrimonial proporcional o
en base a multiplos. El 35% realizan su evalua@babservar el precio ultimo de la
accion el cual sirve como guia, para analizar ypast futuras. Los analistas
consideran fundamental el determinar la Capitalimacbursati o Market
Capitalization, este indicador refleja la valoracgue el mercado le da al patrimonio
de una determinada empresa, segun el precio akgumtizan sus acciones. La
capitalizacion bursatil es el valor que obtendma gsompafia si al venderse todas
sus acciones estuvieran cotizadas en Bolsa. Demestara el indicador proporciona
una idea sobre el precio que el mercado le asigma &mpresa.

MC = Precio de la accion x Acciones en circulacion.
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CAPITALIZACION BURSATIL
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Figura 35 Capitalizacion Bursatil
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito , 2016)
Adaptado por: Andrea Trujillo

La Figura 35 refleja la dindmica de la capitalibacbursatil a nivel nacional,
desde el 2010 hacia el 2014 se observa un credmiga sea por el precio de las
acciones o las acciones en circulacién; sin embg@ el 2016 sufre una caida, la
tasa decrece en un 18%. Mucho se dice que el iectemen el precio de las
acciones suele asociarse con el aumento de lssiomegmpresarial. Por lo tanto, se
puede concluir que posiblemente esta baja se ddharexesion econdmicgue
atraveso el Ecuador en estos dos ultimos afos.dcamca del mercado de valores
es un circulo virtuoso donde si no existe ahorres@@ueden financiar actividades

productivas y por ende no se genera trabajo mhpalsa la economia de un pais.
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Pregunta: ¢ Utilizan algun tipo de simulador...?

UTILIZACION DE SIMULADORES

Sl l 6%

Figura 36 Utilizacion de simuladores
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito , 2016)

Adaptado por: Andrea Trujillo

Como se puede observar en la Figura 36 el 94% sl€Cémas de Valores no
utilizan ningan simulador o software que hayan deflado por cuenta propia, ya
sea por un alto costo o porque no existe demanfii@esite que les retribuya la
inversion efectuada (costo-beneficio). Utilizan meats, tablas dinamicas de
Microsoft Excel, una herramienta muy practica, Iféle utilizar y a un costo muy
inferior que un simulador/ software. Sin embargs Casas de Valores muestran
interés en desarrollar tecnologia que beneficiedesarrollo eficiente de sus
operaciones.

La Bolsa de Valores de Quito se ha esforzado poddér las facilidades para
automatizar procesos garantizando la eficiencidosnprocesos y calidad de los
servicios. Con una novedosa plataforimérabvg pone a disposicion reportes,
consultas filtros dinamicos y con funcionalidadpsrativas como sorCalculadora
de Flujos, Calculador de precio sucio y precio limpLiquidaciones provisionales,
Compensaciones provisionales, Estadisticas (openasi historicas), Rankings para
las casas de valores, Fecha vigencia de ofertasligas y Calculadora de

rendimiento de acciones.
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CALCULADORAS BOLSA DE VALORES DE QUITO

Calculadora de rendimiento de
acciones

¢*infrabvg
@ Calculadora de flujos Boiia G Voltes e Gl

Figura 37 Calculadoras Bolsa de Valores de Quito
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)

Esto con la intencionalidad de optimizar tiempo rapeo, dar soporte agil y
adecuado para el desenvolvimiento de las Casasldecg.

La calculadora de rendimiento de acciones realizamola bolsa reporta datos
historicos y presentando informacion del valor digldendo/accion, el rendimiento
hasta esa fecha de corte. Por ejemplo:

Emisor: Corporacion Favorita C.A.
Monto invertido: 10.000

Fecha inicio: 30 junio 2016

Fecha corte: 30 de junio 2017

CALCULADORA RENDIMIENTO DE ACCIONES

P ”O DR VALORES
L)V DE QUITO

Emisor Monto Inversién § Fecha de Inicio Fecha de Corte
CORPORACION
FAVORITA C.A. 10,000.00 30-Jun-2016 30-Jun-2017
Fecha Junta _Divi . Divi B} Divi Divi
i i i 0 i0 i ibi recibido
30-Mar-2017 0.0917 0.0642 536.26 375
Precio Fecha Inicio $ 171 Rendimiento Total % 23.6070
Precio Fecha Final $ 1.9 Rendimiento Anual % 23.6080
Precio % i Bk [Tiempo Inversion Afios 1.00
Calcular
/Acciones a Fecha 5,848 Dividendos Efectivo Recibido 536.26
Inicio
'gcﬂ(a‘fnes afatha 6,223 Dividendo Acciones Recibido 375
Acciones % 6.42 Monto aliEinal e 12,360.80
Inversion $§

Figura 38 Calculadora Rendimiento de acciones
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
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De acuerdo con la Figura 38, si se hubiese imd@®l0.000 al final del afio se
recibio $12.360,80; con una ganancia del 23,6% esabrcapital invertido. Sin
embargo, no presenta tendencias futuras, no gaadatsolvencia del emisor.

La calculadora de flujos es proporcionar informaai titulos de renta fija, con
tasa de interés de la obligaciéon y la tasa de @&maorfn.

Por ejemplo:

Titulo: Obligacion ATU ARTICULOS DE ACERO S.A.
Valor nominal: 10.000

Tasa de interés: 8,5%

Fecha Emision: 19 junio 2017

Fecha Valor: 30 agosto 2017

Como se observa en la Figura 39 se recibira $11.965

EJEMPLO CALCULADORA DE FLUJOS

Titulo: OBLIGACIONES Emisor: ATU ARTICULOS DE ACERO S.A. Referencia: ATUOBL191220204236

Valor Nominal. 10000 Cupdn: sl Dias Transcumidos: 71
Tipo Tasa: TasaFija  Plazo Total: 1260 dias !rn:rés ias: 167 638888585802882080208208880
Tasa Interes: 8.5 Plazo Vigente 1189 dias  Rendimiento: 0
Tasa Interes Cupon
Actual: 4B

e 18-Jun- Fecha Inicio de X
Fecha Emisitn: 017 Cupén: 10627 TEA: 10,0000
Fecha Vencimienio: 1201 Precio: 117,981651357361
Frecuencia: 2 Fecha \alor: I0B2MT  Total a Pagar 11965, 794024625000000000000000
1 10,000.00 19082017 42500 BEZ.80 1,087 .80 191272017 1,087.80
2 933720 19M2217 39683 B30.97 1,087 .80 19/08/2018 1,087.80
3 BE4623 19062018 36746 720,33 1,087.79 191272018 1,087.80
4 792500 19M202018 168.43 910.37 1,087.80 130372019 1,087.80
5 700652 19/03/2019 148.80 838.91 1,087.80 180672019 1,087 .80
6 606761 19062019 128.04 058.86 1,087.80 1092019 1,087.80
7 5108.75 19/00/2019 108.56 679.24 1,087.80 181252019 1,087.80
8 412051 18122019 8775 1.000.05 1,087.80 180372020 1,087.80
g 312046 19032020  BES0 1,021.30 1,087.80 19/06/2020 1,087.80
10 210817 190672020  44.80 1.043.00 1,087 .80 19/0872020 1,087.80
1 1,0685.16 19/08/2020 2263 1.065.16 1,087.79 1801272020 1,087.80

Figura 39 Ejemplo Calculadora de Flujos
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2017)
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Pregunta: ¢ Utilizan tecnologia bursétil para la evaluaciorladaccion o cartera de

acciones?

UTILIZACION DE TECNOLOGIA BURSATIL PARA EVALUAR
UNA ACCION O CARTERA DE ACCIONES

Figura 40 Utilizacion de tecnologia bursétil para ealuar una accién/cartera

La Figura 40 indica que el 94% de las casas dereslno utilizan tecnologia
bursétil para evaluar las acciones o carteras d@raes, realizan los calculos
utilizando sus propias matrices en Microsoft Exéabmo se menciond, emplean
informacion proporcionada por la Bolsa de Valoregxdito.

No se descarta, que el mercado vaya desarrollarsto gstandaricen programas
utiles para la evaluacién de acciones. El 6% nescaono haber creado un software

en base a informacion de clientes, analisis degegastado, desviaciones de precio.
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Pregunta: ¢Qué tecnologia utilizan para el monitoreo y recap@én de

instrumentos financieros?

UTILIZACION DE TECNOLOGIA BURSATIL PARA EL
MONITOREO Y RECUPERACION DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
10%

0%

SI NO

Figura 41 Utilizacién de tecnologia bursatil para emonitoreo y
recuperacion de instrumentos financieros

En la Figura 41 se evidencia que el 88% no uttkzaologia para el monitoreo y
recuperacion de instrumentos; ya sea porque el atercsecundario no es
desarrollado (15%) o por sistemas proporcionadwslg Bolsa de Valores como
SICAV. SICAV es un proceso automatico que tiene maglpara el correcto manejo
de Back, Front Office.

- El médulo de Prevencion de Lavado de Activos mamg@macion de
clientes midiendo riesgo y estableciendo perfiles.

- El modulo de érdenes permite reducir la carga dperaursatil como el
registro de Ordenes, administracion de portafoliesorto.

- El mdédulo Contable ofrece un correcto desempefianebito contable

cajas/bancos, compensaciones, cuentas por cobeatas por pagar.

El 12% ha creado sistemas para el manejo de infbdémale portafolio, analisis de

riesgos.
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Pregunta: ¢Qué razones financieras utilizan en la emisibe d

papeles/obligaciones/valores genéricos?

UTILIZAN RAZONES FINANCIERAS

100%

50%

0%

NO

Sl

Figura 42 Utilizan razones financieras

El 82% utiliza razones financieras en la emisionitléos (Figura 42). El 18% no
es una casa de valores estructuradora. La obligd&atr del Circular o Prospecto de
Oferta Publica de los titulos establece la presemtd informacion econdomica
financiera del emisor. Por lo tanto, los analis@sulan los indicadores en base a los
estados financieros histéricos (Ultimos tres afpsdsentados. Las razones
financieras son de:

- Liquidez

- Eficiencia

- Endeudamiento
- Rentabilidad
-Capital de trabajo

Como se menciono en la revision bibliografica, iltdicadores son herramientas
qgue brindan una ayuda eficaz detectar algun prabl@nanciero o visualizar la
situacion; sin embargo se debe contrastar consamélél mercado, leyes y entorno

real de la empresa.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

Durante el estudio se identific6 que la metodologidizada por los
analistas de las casas de valores va acorde awsmlanda del mercado, es
decir un mercado poco profundo, en desarrollo. Sestna, que el 65 % de
Casas de Valores no utilizan modelos financieras gaaluar titulos de
renta variable (acciones) dado su minima particpacen montos
negociados a nivel nacional, su analisis es basadta observacién del
valor Historico de las acciones, rendimiento deadaion, dividendos. El
35% utiliza o ha utilizado Capital Asset Pricing d&b (C.A.P.M.), Modelo
de Descuento de Dividendos DDMs, para Pymes elr\faltimonial neto,
Descuento de Flujo de Caja, Costo medio ponderatoagital (W.A.C.C).
Sin embargo, la tendencia de los instrumentos ¢ieans en el mercado de
valores ecuatoriano se ha enfocado a la compranta e titulos emitidos
por el Estado, esta mayor concentracion de valoaeprovocado que los
analistas utilicen indicadores de Rentabilidadifainio, Precio/Utilidad,
Vector de Precios diario. Todas las Casas de \alestructuradoras de
titulos valor utilizan razones financieras para abkesoramiento,
proporcionando informacion financiera oportuna peua clientes a fin de
gue puedan tomar decisiones. Por lo tanto, la painiépdtesis queda
demostrada, se pudo identificar la metodologidzatia por los analistas de
las casas de valores de Quito.

La investigacion arrojo que el 94% no ha desadalltecnologia propia
para la evaluacion de acciones o cartera de acgignel 88% para el
monitoreo y recuperacion de titulos de deuda yipdal. Este contexto,
segun los analistas es atribuido a la escasa veaarale titulos de renta
variable y el casi inexistente mercado secund&iimembargo, las casas de
valores utilizan mecanismos proporcionados por ¢tésd® de Valores de

Quito como calculadores de flujos, el rendimiertesnstrumentos de renta
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fija, vector de precios, el valor historico de pos¢c calculadora de
rendimiento de acciones, el primero core burs&ilpdis; SICAV, que es
un sistema integrado que les permite administralerd@s, portafolios,
procesar y analizar informacion optimizando el pemy apoyando las
operaciones de los analistas. El 12% menciond hdbesearrollado un
software que les permite analizar el riesgo, lasag@®nes de precio de los
instrumentos financieros en el mercado. La seguhigtesis queda
parcialmente demostrada; ya que el mercado sedandesi inexistente no
permite el desarrollo de tecnologia que monitoregecypere instrumentos
financieros.

* El 65% de las Casas de Valores calculan el valerdgbetener un titulo,
inicialmente se considera el valor en libros queaeula confrontando el
total de activos menos pasivos y deuda de largoopiee la empresa. A
seqguir utilizan el indice de Capitalizacion buls&tbn el propésito de
conocer el precio de mercado de la accion muladlicpor el nimero de
acciones en circulacion. Esta confrontacion lemie tener una dimensién
del nivel de valor de acciones de la empresa y euaddenciar un
crecimiento o contraccion con relacion al valor geée tener el titulo. La
tercera hipétesis queda demostrada, aproximadanidnteasas de valor
consideran los valores de mercado versus los dedilalor intrinseco para

asesorar a sus clientes.

4.2 RECOMENDACIONES

A seguir se presentan recomendaciones que se ddsprale la investigacion

bibliografica y de campo.

* Mayor concentracion en politicas de publicidad pacitacion de la Bolsa
de Valores. Promoviendo una imagen de seguridaficierecia para que
nuevos inversionistas realicen aplicaciones en @icatdo de capitales de
Quito.
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Restructuracion interna de las Casas de Valor€auite, con la finalidad de
gue actualicen sus procesos organizacionales, cier@s y tecnoldgicos
para satisfacer las necesidades de los inversasnystornarse una via mas

atractiva para las negociaciones de compra y \aentieuda y propiedad.

Revisar politicas publicas, tributarias que inoeti al sector privado a
buscar formas de financiamiento en el mercado qetates de Quito
impulsado la economia del pais.

Desarrollar metodologia que se ajuste al mercadatedano, permitiendo
a que las predicciones no lleguen a estar distateda realidad del
comportamiento financiero del Ecuador. Asi es remmhable la utilizacion
generalizada de construccion de curvas de rendimjiedel modelo
C.A.P.M y evaluacién de portafolio para la cual grieser utilizada el
Modelo de Markowitz que contribuiria a la gestidiciente de carteras de
riesgo-retorno de las inversiones.

Buscar asesoramiento en mercados mas desarroladasetodologia y
estrategias para impulsar el mercado de capital€dudto.

Proporcionar mecanismos de atraccién de inversamigternacionales,

para que apliqguen en el mercado de capitales de.Qui
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