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INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

TEMA:

““MODELIZACION ECONOMETRICA DEL RIESGO SISTEMATICO
COMO VARIABLE EXPLICATIVA DE LA RENTABILIDAD. CASO
APLICADO AL SECTOR FINANCIERO POPULAR Y SOLIDARIO DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA". “
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HESPE ARBOL DFL PROBLEMA

EFECTO

Bajos niveles de
rentabilidad (CAPM]

Dificultad de acceso al

Riesgo sistémico en el
crédito a las Microempresas

1

sector financiero

RIESGO SISTEMATICO DE LAS COAC
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|
| Efectos I_
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Deficiente cantrol de los Aceleracion-Desaceleracion Alta volatilidad de la g
arganos de control de la economia cartera i ﬂ
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L ! -
ﬂ

del problemsa valoracion de los activos de capital (CAPM) en las COAC del sector
P financiero popular solidario de la economia ecuatoriana?

Formulacién[[> ¢De qué manera el riesgo sistematico (B) incide en los niveles de
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Analizar la incidencia del riesgo sistematico, mediante el
coeficiente Beta, en los niveles de rentabilidad valorados por el
(CAPM) de las COAC del sector financiero popular solidario de la

economia ecuatoriana.

]

J

Realizar una
modelizacion
econométrica utilizando
las variables mas

Determinar el
riesgo sistematico
de las diferentes

Analizar la
volatilidad de los
rendimientos

Construccion de
un diagndstico de

lo?; Iccij‘sri)cr?ﬁzlizcéclzz COAC de los [HOL) GLs Esitaiy significativas de los
actores SFPS segrgentos V2 F{UESED (B2 factores de riesgo
el SFPS COAC. cte g0 Y
rendimiento de las COAC.
/ J
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* Mutualistas
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Formas de Organizaciéon de la EPS

il T
- T T S
Sector no
Comunidades Asociaciones financiero
T~ —~ . —

Cooperativas: o .

produccion,
Servicios, UEPs
consumao, vivienda.
Ahorro v credito T~ f_f,.,
. -

Cajas y bancos

Cajas de
comunales

ahorro

Sector
financiero
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Organizaciones por
tipo y sector

SFPS

981 Cooperativas de
ahorreo y crédito
(COACQ)
~ !

12.000 Bancos y cajas

comunales

1 Caja central

EPS

-

2.846 Cooperativas
no financieras

1.683 Asociaciones

Entidades asociativas
o solidarias

2.600

Comunas

677.978
unidades
economicas

 populares (UEP)
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= Emprendimentos unipersonales
y y domésticos
x Comercantss y Artesanos Informales

= Emprendim{entos unpersonales
vy famibares

m Comargantes minonstas

> Tallert_:,f Artesanales ©
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Sociedades ¢
de Capital £ Q
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= Economia del Cuidado

- Administracion Publica
- Empresas Publicas

Seguridad y
Entuisdas. Asistanc s

de Apoyo: L P e Sl
- Fundaciones Social

- Cooparacion Hida¢
Intarnacion 3l S O L' D A R I O L'ﬁ-.u.,.\,
.‘\".
.= Cajas de Ahorro

= Cajas y noos Comunales
= Organizaccnes Comunitarias 7

» Poblacidn Econdomicamentce
Activa Desempleada

T o - -

- Cooperativas
- Asociaciones
- Organismos de Integracién

El Sistema Econ6mico Social y Solidario en Ecuador
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Segmentacién de las entidades del sector
financiero popular y solidario

Segmento Activos
1 Mayor a 80'000.000,00
2 Mayor a 20'000.000,00 hasta 80°'000.000,00
3 Mayor a 5'000.000,00 hasta 20°000.000,00
4 Mayor a 1'000.000,00 hasta 5'000.000,00

Hasta 1'000.000,00

Cajas de Ahorro, bancos comunales y cajas
comunalss
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Consideraciones tedricas de riesgo sistematico

RIESGO SISTEMATICO: —————-

I Segun (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007)Define

\ 4 qgue: “..mencionan que El Coeficiente Beta,
(Gitman & Zutter, 2012) Establece que: representado por el simbolo griego B, es un indice de
“definen al riesgo no diversificable como la volatilidad que muestra la tendencia de un activo a
“Porcion relevante del riesgo de un activo desplazarse con el mercado. Las betas de los activos
atribuible a factores del mercado que negociados en dicho mercado pueden tomar valores
afectan a todas las empresas; no se puede mayores, menores o iguales a uno, entonces si:”
eliminar a través de la diversificacion. ”
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El Coeficiente Beta

El coeficiente beta es un concepto relativo que se calcula por comparacion entre la rentabilidad de
una accioén o la del indice sectorial al que pertenece la acciéon a valorar y la rentabilidad del indice del
mercado.

CovarianzaRiRy

Beta=
VarRm

B > 1; Las variaciones en los rendimientos de un activo seran mayores a las variaciones
del rendimiento del mercado.

B < 1; El activo sera menos riesgoso que el rendimiento del mercado.
B =1; El rendimiento del activo variara en la misma proporcidn que la variacion del
rendimiento.de.mercado.
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®ESPE Rendimiento esperado

El Modelo de Valoracion de Activos CAPM
I

\ 4

Define como el modelo que permite medir el riesgo y el rendimiento de un activo perteneciente a un
portafolio negociado en condiciones de equilibrio de mercado.

© CAPM= Ry+B(R;,-Ry)

Rf
Tasa de interés libre de riesgo. La tasa Rm
de cero riesgo o tasa libre de riesgo, es un Rendimiento
concepto tedrico que asume que en la

e e s s del sector — - —
economia existe una alternativa de inversion > | > B

que no tiene riesgo para el inversionista. Coeficiente Beta
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Seleccidon de las COAC
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Construccion de la base de datos

201x Enero
Excel, mismos que son exportados  201x  Febrero
201x Marzo
201x  Abril
201x Mayo
201x Junio
201x  Julio
201x Agosto
201x Septiembre
201x Octubre
201x Noviembre
201x Diciembre
201x Enero

al programa economeétrico Eviews 8.
Para posteriormente realizar los

diferentes modelajes.
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Construccion de la base de datos

Workfile: BETA EVIEWS - (ch\users\home\documents\beta eviewswf1) - B X

[\.-'iewl Pmcl Dhject] [Eavel Fleezel Detailsﬂ-] [ Showl Fetchl Stulel Delete[ Genrl S-ample]

Range: 2017M01 2019M03 — 27 obs Filter: *
Sample: 2017M01 2019M03 — 27 obs COrder: NAME

R _15_ABR 4 ROE_M
23_JuL A SAGRARIOD
29__0OCT A SAN_FRAN
_WALLE A SAN_JOSE
A SAN_RO
 SPMEC
A TULCAM
IBLIAMN kA VICENTIMA

Los datos procesados en Microsoft

Excel, mismos que son exportados

ﬁll

522
_|
cgs

al programa economeétrico Eviews 8.

m

RERKIRRIKRIK
o

Q2
]
)
m
]
o

Para posteriormente realizar los

KR
00
QF

k= CCP
k COOPROGRESO

diferentes modelajes. D NAncooP

< 3} Untitled | New Page /
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fndices de rentabilidad
del sistema financiero
popular

ROE-SEGMENTO 1

CONSTRUCCION COMERCIO Y PRODUCCION LTDA
CAMARA DE COMERCIO DEAMBATO LTDA
PILAHUIN TIOLTDA

SANTA ROSA LTDA

POLICIA NACIONAL LTDA

15 DE ABRIL LTDA

ANDALUCIA LTDA

29 DE OCTUBRE LTDA

COOPROGRESO LTDA

DE LOS SERVIDORES PUBLICOS DEL MINISTERIO DE...

JARDIN AZUAYO LTDA

WICENTINA MANUEL ESTEBAN GODOY ORTEGA LTDA
CHIBULEO LTDA

FERNANDO DAQUILEMA

PABLO MUNOZ VEGA LTDA
MUSHUCRUNALTDA

RIOBAMBA LTDA

AMBATO LTDA

SAN JOSE LTDA

EL SAGRARIO LTDA

23 DE JULIO LTDA

CAJA CENTRAL AINANCOOP

SAN FRANCISCOLTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA DE PASTAZA LTDA
OSCUS LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA DE COTOPAXI LTDA
TULCAN LTDA

DE LA PEQUENA EMPRESA BIBLIAN LTDA
ATUNTAQUI LTDA

ALIANZA DEL VALLE LTDA

JUVENTUD ECUATORIANA PROGRESISTALTDA

m— 1,73%

s 13 07%
s 13, 26%
s 15,2 2%
] 5, 39%
e 17,06%
e 17,35%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%12,00%14,00%16,00%18,00%20,00%
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PROPUESTA

Modelacion Econométrica del Beta del
Sistema Financiero Popular y Solidario
Segmento 2 (SFPS_1)
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MODELIZACION ECONOMETRICA

ol Meétodo de Modeli o
Metodologia minimos - - odelizacion
Box Jenkins cuadrados Series de tiempo STy e

' ordinarios '
4 ) 4 )

Establece 4 fases:
1. Especificacion . Datos mensuales desde el afio 2017 hasta
Tipos de datos: » los primeros marzo del afio 2019

2. Estimacion 1. Series de tiempo

3. Comprobacion
/ N /

4. Explotacion
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MODELIZACION ECONOMETRICA

~> 1. Beta de las COAC Segmento 1 SFSPS_1

2. CAPM COAC Segmento 1 SFSPS_1

3. Beta de las COAC Segmento 2 SFSPS 2

>

4. CAPM COAC Segmento 2 SFSPS_2




MODELIZACION ECONOMETRICA DEL BETA DE LAS
COAC SEGMENTO 1

( . . . 7/ \
Especificacion

SFPS_1

Estimacion COAC

SFPS_1

: / 15 de Abril Ltda

Comprobacidn
SFPS 1

Explotacion
SFPS 1

Slolcle
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COAC SEGMENTO 1

f . - - 7/ \
Especificacion

SFPS_1

Estimacion COAC

SFPS_1

: / 15 de Abril Ltda

Comprobacidn
SFPS 1

Explotacion
SFPS 1

Slolcle
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MODELIZACION ECONOMETRICA DEL BETA DE LAS
COAC SEGMENTO 1

@ { Especificacion SFPr } COAC

15 de Abril Ltda

Ri= Bo+ B1(Ry) + 1

[ Variable

) %—) Ri=Variable explicada ROE de la COAC 1
dependiente B

Bo = parametro intercepto 6 constante.

B1(ROE,,) = parametro de la variable explicativa Retorno sobre el Patrimonio

[ Variables ] .
explicativas

1 = residuos del modelo.

—
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f . - - 7/ \
Especificacion

SFPS_1

Estimacion COAC

SFPS_1

: / 15 de Abril Ltda

Comprobacidn
SFPS 1

Explotacion
SFPS 1

SlereK
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Box Jenkms

( ; )
Comprobacidn
SFPS 1
\_ J
( ; )
Explotacion
SFPS 1
\_ J

COAC
15 de Abril Ltda
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MODELIZACION ECONOMETRICA DEL BETA DE LAS
COAC SEGMENTO 1

Ri= Bo+ B1(Ry) + 1

COAC

15 de Abril Ltda

ls _23_julcroe_m

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help

Workfile: BETA EVIEWS - (c\users\home\documents\beta eviews.wf1) -8 X
[VlmIPmcIObjed] [SaveIFleeze[Details#-] ISImeFetchlslulelDeleteIGenlISample]

Range: 2017M012019M03 — 27 obs Filter: *
Sample: 2017M01 2019M03 — 27 obs 1 = Order: NAME

& _15_ABR & RIO

M _23_JuL M ROE_M
M _29_0CT M SAGRARIO
M AL_VALLE & SAN_FRAN
& AMB M SAN_JOSE
& ANDA M SAN_RO
& ATUN & SPMEC
= BETA_15_ABR & TULCAN
& BIBLIAN & VICENTINA
B C

M CACPECO

& CBL

M CcA

M CCP

& COOPROGRESO

& DaQUI

& FINANCOOP

M JARDIN_AZ

M JEP

MES

M MUSHUG

M 0scUs

& PABLO_MU

[Viml PmcIOhjed] [ Pl‘ll‘ltI Namel Freeze] [E;timale] Folecastlstats[ Residsl

Dependent Variable: _15_ABR

Method: Least Squares

Date: 04/21/19 Time: 21:46
Sample: 2017M01 2019M03

Included obsenvations: 27

Variable Coefficient Std. Error t-Statist
c -0.001785 0.017511 -0
ROE_M 0.144539) 0.182011 079948 0.04341..
R-squared 0.024655 Mean dependentvar

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

-0.014359
0.015720
0.006178
74.85390
0531942
0424126

5.0. dependentvar
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter,
Durbin-Watson stat

0.015608
-5.396585
-5.300597
-5.368043

0.657581

Vaariables
Inificativas P-

< > Untitled | MNew Page /

lor menores
a 0,05
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COAC SEGMENTO 1

Box Jenkms

( ; )
Comprobacidn
SFPS 1
\_ J
( ; )
Explotacion
SFPS 1
\_ J

COAC
15 de Abril Ltda
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COAC
15 de Abril Ltda

Explotacion
SFPS 1
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) g COAC
MODELTZACION ECONOMETRICA DEL BETA DE LAS .
COAC SEGMENTO 1 15 de Abril Ltda

Comprobacién SFPr Autocorrelacion
Test: Durbin Watson

[ d [ d
Heterocedasticidad fo_Hicte
romeddocumentshbeta eviews.wTt1)
L]
° 2 . how [ Fetch | store [ Delete | Genr [ sampie |
Test: White rR?xn > F; , :
(=] Equation: BETA_15_ABR Workfile: BETA EVIEWS:Untitled®,
[ViewI Proc[ Dt:j.ect] [ Pnntl N.ameI Freeze] [ Estinl.ateI Furecast[ statsl Resid.s]
] Dependent Wariable: _15_ABR
. - . - . . . Method: Least Squares
File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help §g{‘£ Date: 05/21/19 Time- 21-46
Is _23_julcroe_m (—— s Sample: Z2017MO1 Z2019M03
Workfile: BETA EVIEWS - (c\users\home\documents\beta eviews.wf1) -0 Xx Included cobservations: 27
]
IViewIPmc] Ohjectl [Save[ﬁeeze] Detail.sﬂ-] [Shuw[FetchIStmeIDel.eteIGemlSampl.e] 1 Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
Range: 2017MO01 2019M03 — 27 obs . 5
! ) = Equation: BETA_15_ABR Workfile: BETA EVIEWS::Untitled\ -0Xx Lo -0.001785 0017511 -0.101930 0.9196
Sample: 2017M01 2019M03 — 27 abs 3 ROE_M 0.144589 0.182011 0.794948 04341
B _15_ABR & RO lVimIPmc]Dh}ed] [PrintIN.ameIFreezel [EstimateIForecast]StatsIResid.s]
M 23l A ROE_M ~ " R-squared 0.024655 Mean dependent var 0.011926
& 22 0cT R SAGRARID Hete’USkEdESW AL \ Adjusted R-squared _0.014358 S.D. dependent var 0.015603
EKLV_ALLE 2 SAN_FRAN S E. ofregression 0.015720 Akaike info criterion -5.296585
%] AMB M SAN JOSE F-statistic 0.854618.. Prob. F(24) 0.7051 Sum sqguared resid 0.006178 Schwarz criterion — z
&4 ANDA & SAN_RD 0bs*R-squigd 0774989 Prob. GH-Square(2) 0.6788 Log Iil_(el_ihood T4 85390 Hanr!an—{juinn criter.
& ATUN & SPM_EC Scaled explain 3137748 PChi-Square(2) 02083 F-statistic o 05621942 Durbin-Watson stat
[=) BETA_15_ABR i3 TULCAN Prob(F-statistic) 0. 4341265
&4 BIBLIAN A VICENTINA
Bl C Test Equation:
§A4 CACPECO Dependent Variable: RESID"2 . , .
M CBL WMethod: Least Squares N I h d
&4 CCA Date: 052118 Time: 23:33 O Se ace pta a I pOteS|S e
% ggBPROGRESO Sample: 2017M01 2019M03 , ,
Included observations: 27 A I 1 1 I
B Bsaun utocorrelacion si el test no esta
% mﬁ'ﬁ[’g Variable Coefident  Sid.Eror  tStafistc  Prob.

=hs : — fuerade 1.25- 2.15
NO Existe Heterocedasticidad No Existe Autocorrelacién
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COAC
15 de Abril Ltda

Explotacion
SFPS 1
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MODELIZACION ECONOMETRICA DEL BETA DE LAS 15 de Abril Ltda
COAC SEGMENTO 1

@ { Explotacion SFPr } Modelo Final

Una vez realizado la Especificacion, estimacion y comprobacion, se procede a
interpretar el modelo, por lo que se puede decir que la COAC 15 de abril presenta un
riesgo sistematico (B) bajo, 86% menos volatil que el Segmento 1; es decir que ante
un evento negativo del sistema financiero popular solidario esta COAC no se veria

afectada de manera significativa.
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MODELIZACION CAPM y BETA DE LAS COAC
SEGMENTO 1 COAC

15 de Abril Ltda

CAPM = Ry + B(R,, — Ry)

Donde:
CAPM = Rentabilidad esperada Para el caso Interés Libre de riesgo (Rf) en el sistema
Ry = Interes libre de riesgo Financiero popular y solidario se segmento 1 se considera la

B = Coeficiente Beta , , )
tasa referencial pasiva de 5,61% segun datos presentados

R,, = Rendimiento del mercado
por el Banco central del Ecuador a marzo del 2019. El
rendimiento promedio las COAC del segmento 1 es de

8,01% segun el informe del Rankin Financiero emitido por la

revista EKOS e el 2018.
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MODELIZACION CAPM y BETA DE LAS COAC
SEGMENTO 1

CAPM = Rf 4+ B(Rm _ Rf) Con esta informacion se procede al reemplazar en la

formula de CAPM lo que nos da como resultado:

CAPM = 5.61% + 0.1447(8,01% — 5.61%)

CAPM = 5.61% + 0.1447 * (2.4%) COAC

15 de Abril Ltda

CAPM = 5.61% + 0.0034728

CAPM = 5,96%
Lo que quiere decir que la tasa de rentabilidad esperada por los inversionistas en la COAC del

segmento 1 15 de Abril Ltda., es de 5,96%.
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MODELIZACION ECONOMETRICA SISTEMA
FINANCIERO PUBLICO SFPu

.
Especificacion Estimacion SEPS 2 Comprobacidn

SFPS_2 — SFPS_2 Explotacion SFPS_2

J

Bo + B1(Rpy) + 1 Modelo

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
|z indigena_sac_ltda c promedio

R O 1 3 1 73 9 + 2 3 7 1 808 (R ) + Workfile: DATOS EVIEWS 52 - (c\users\home\documents\datos eviews... — 0 X
- " Wiew | Proc| Object | | 5ave | Freeze | Details+/-| | Show | Fetch | Store | Delete | Genr | Sample

i ) m 2
Range: 2017M01 2019M03 — 27 obs Filter: *
Sample: 2017M01 2019M03 — 27 obs Order: NAME
4 _4 DE_OCTUBRE i LA BEMEFICA LTDA
&4 _9_DE_OCTUBRE_LTDA %] — -
KA ALFONSO_JARAMILLO_LE... &4 = Equation: UNTITLED Workfile: DATOS EVIEWS S2:Un.. - O X
% ﬁ'lhfég:hlggcll_grgil_ % [VlewleclObj.ect] [PrlntIN.amelFreezel [EstimatelFmecastlStatsIResids]
B C B [ | Dependent Variable: INDIGEMNA_SAC_LTDA
&A CALCETA_LTDA Method: Least Squares
A CHONE_LTDA M [ Date: 0422119 Time: 01:25
4 COMERCIO_LTDA ) .

Sample: 2017M01 2019M03
A COOPAC_AUSTRO_LTDA  RA Included observations: 27
& COTOCOLLAD_LTDA = :
CREA_LTDA

% DE_LA_PEQUENA_EMPRE... % ariable /cﬁémmm\sm. Error +Statistic Prob.
A DE_LA PEQUEMNA_EMPRE.. A -
& DE_LA_PEQUEMA_EMPRE... (&4 c -0.131739 0.0p1868  -2.129366 0.0433
£ DE_LA PEQUEMA_EMPRE.. B PROMEDIC 2371808 210520 1.179699 0.02489
4 EDUCADORES_DE_CHIMB. 4
£ EDUCADORES_DE_LOJA .. R-squared 0052732 Mean dependent var -0.06G6G693
i EDUCADORES_DEL_AFUA. A | Adjusted R-squared 0.014841 S.D. dependentvar 0.146908
4 ERCO_LTDA M| SE ofregression 0.145814 Akaike info criterion -0.941787
8 GUARANDA_LTDA Sum squared resid 0531541 Schwarz criterion -0.245799
b LTJ?\L:;E;:S_%ECK#%F?: DT Log likelihood 1471412 Hannan-Qinn criter, -0.913245
A — e = — F-statistic 1.391689 Dwrbin-Watson stat 1161673
& Klf'-'-“:";lw Prob(F-statistic) 0.249225
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DESEE CONCLUSIONES

INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

Al determinar el riesgo sistematico de las diferentes COAC de los segmentos 1y 2 se obtuvo los

resultados: un ROE promedio del segmento 1 de 10,47% y un ROE promedio del segmento 2 de
2,02%.

Analizar la volatilidad de los rendimientos (ROE) que estan expuestas las COAC del sistema financiero
popular solidario se determindé que las COAC del Segmento 1 que mayor ROE presentan son:
Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda (17,35%), Alianza Del Valle Ltda (17,06%), Atuntaqui Ltda

(15,39), De La Pequeia Empresa Biblian Ltda (15,22%), Tulcan Ltda (13, 26%) y De La Pequefa
Empresa De Cotopaxi Ltda (13,07%).

Al realizar modelizaciéon econométrica utilizando las variables mas significativas de los factores de
riesgo y rendimiento se obtuvo que las COAC del Segmento 1 como mas riesgo sistematico

tenemos: Fernando Daquilema, Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda, Santa Rosa Ltda,
Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda.

Entre las COAC con menos riesgo sistematico y por ende menor rentabilidad esperada por parte de
los inversionistas tenemos: De la Pequeia Empresa de Cotopaxi Ltda, 15 de Abril Ltda, El Sagrario
Ltda, San Francisco Ltda, Camara de Comercio De Ambato Ltda, Caja Central FINANCOOP, de los
Servidores Publicos del Ministerio de Educacion y Cultura, Jardin Azuayo Ltda.
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e Las 5 COAC del Segmento 2 como mas riesgo sistematico tenemos: Mas Ahorro Solidario
MASCOOP, San Francisco de Asis Ltda, Indigena Sac Ltda, Once de Junio Ltda, Virgen del Cisne,
como se aprecia en la tabla anterior.

e EI 85 % de las COAC del Segmento 2 tienen bajo nivel de riesgo sistematico, lo que también es
reflejado en la baja rentabilidad esperada ara los inversionistas que esta entre 5% y 8%.
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@ESEE RECOMENDACIONES =t™ ¢

e Se recomienda la publicacion mas actualizada de los informes mensuales que presenta la SEPS de
todos los segmentos, asi también que se realicen estudios para una nueva clasificacion de los
segmentos.

e Se recomienda la existencia de mayores controles y monitoreo a las COAC ya que existe diferencias
significativas en los ROE de los segmentos 1y 2.

e Se debe valorar de mejor manera la cartera existente en el Sistema Financiero Popular y Solidario ya
gue otorgar créditos sin respaldo o sin un respectivo analisis puede ocasionar problemas financieros en
la economia ecuatoriana.

e Se recomienda realizar acompanamientos de parte de la SEPS a las COAC que mayor riesgo
sistematico presentan como son: Fernando Daquilema, Juventud Ecuatoriana Progresista Ltda, Santa
Rosa Ltda, Cooprogreso Ltda, Pilahuin Tio Ltda. Y del segmento 2 las COAC: Mas Ahorro Solidario
MASCOOP, San Francisco de Asis Ltda, Indigena Sac Ltda, Once de Junio Ltda, Virgen del Cisne, como
se aprecia en la tabla anterior.






