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RESUMEN

La inversion en bolsa como cualquier actividad de la vida, requiere de unos
conocimientos minimos sobre su funcionamiento, teniendo en cuenta que cuantos
mas y mejores sean estos conocimientos mejor serd la rentabilidad que se pueda
obtener. Por tal motivo en el presente trabajo se definen primeramente cuales son las
funciones de la Bolsa de Valores y se establecen cuales son los entes reguladores y

los tipos de operaciones de dicha entidad.

Y debido a que el dinero que acude a la bolsa no lo hace por puro juego o
divertimento, ya que esto implicaria grandes ruinas. Cuando una persona toma una
decision para invertir su dinero, esta debe de estar basada en los conocimientos
obtenidos como individuo, y nunca esconderse detrds de la masa para tomar
decisiones. Porque una vez tomada la decision, solo pueden ocurrir dos cosas: Todo
va bien la inversidon sube y en el momento mas oportuno se obtendran beneficios. O
por el contrario la inversion no sube y rebasa los limites de seguridad, en tal caso se
asumiran perdidas, vendiendo y preparandose para una posible inversion. Pero lo que

nunca se debe hacer, es estar lamentandose y no actuar al respecto.

Para evitar ese ultimo escenario se han establecido varios métodos de decision
de inversion, por lo que el desarrollo de este trabajo se centré en el estudio del
Andlisis Técnico para asi poder determinar cuan valido seria usar este método como
herramienta de decision ya que pronostica la tendencia de los valores y esto ayuda a

que los inversionistas compren o vendan en el momento mas idoneo.
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INTRODUCCION

La toma de decisiones sobre cuando, como y en qué invertir es la faceta mas
atrayente del mundo de la inversion. Estas decisiones ponen a prueba todos los
conocimientos del inversor y, por qué no, sus corazonadas e intuiciones. Algo
especialmente complejo siempre, pero sobre todo en momentos como los de hoy en
los que se presentan mercados volatiles. En la decision de invertir siempre se busca
un objetivo por encima de todos: la obtencion de un beneficio. Y cuanto mayor y mas
rapido sea éste, mejor. Pero en la mayoria de los casos, el beneficio es siempre

directamente proporcional al riesgo que asume el inversor.

Por tal motivo con la elaboracion de este proyecto se pretende aportar los
conocimientos que engloba el Analisis Técnico, ya que esta metodologia de analisis
estudia la historia de los precios de las acciones y de volumenes negociados, apoyada
en el andlisis de graficas de evolucion, con objeto de predecir su comportamiento
futuro, independientemente del mercado y emisora que se trate. Su finalidad, al igual
que otros tipos de analisis, es la de auxiliar al inversionista en sus decisiones de
compra y venta de activos. Siendo el propodsito de este trabajo validar el Andlisis
Técnico como una herramienta indispensable para la toma de decisiones bursatiles en

las Acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil.



CAPITULO I

Analisis del Comportamiento
Bursatil en el Ecuador y en la
Bolsa de Valores de Guayaquil.

1.1 Antecedentes Historicos.

HISTORIA GENERAL

La existencia de las bolsas de valores tiene un origen muy remoto. Se podria
aventurar que surgen cuando los antiguos mercaderes se reunian en algin lugar
conocido con el proposito de comprar o vender sus productos primarios. A medida
que paso el tiempo fue ampliandose la variedad de bienes objeto de intercambio,
hasta llegar finalmente a la produccion y negociacion de productos mas sofisticados y
complejos como valores representativos de derechos econdémicos, sean estos
patrimoniales o crediticios. Hoy en dia se conoce a la Bolsa de Valores como una
corporacioén civil, sin fines de lucro, autorizada y controlada por la Superintendencia
de Compaiiias, teniendo por objeto brindar a sus miembros los servicios y
mecanismos que se requieran para la negociacion de valores. Promoviendo asi el
desarrollo de un mercado libre y organizado, donde predominen las fuerzas de la

oferta y la demanda.
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CUADRO1 Reseiia Historica

ANO ACONTECIMIENTO
1460 Creacion de la primera Institucion Bursatil: Bolsa de Amberes
1570 Bolsa de Londres
1595 Bolsa de Lyon, Francia
1792 Bolsa de New York primera en el Continente Americano

Historia de BVG

1847 Inicio de la Actividad Bursatil en Guayaquil

1873 A raiz del boom de exportaciones se obtiene capital suficiente y se
establece la Bolsa Mercantil de Guayaquil

1969 C.F.N. Promovi¢ la apertura de la BVG

1970 Se llevo a cabo la primera rueda con negaciones de 96,5% Renta
Fija y 3,5% Renta Variable

Expedicion de la Ley de Mercado de Valores y se crean las Casas

1993 de Valores como entes independientes

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboracion: Las Autoras

La Bolsa de valores de Guayaquil, busca adecuarse positivamente a los
requerimientos y exigencias de un mercado dinamico, eficiente y especializado,

estableciendo como:

CUADRO II Misiéon y Vision de la BVG

“Desarrollar el Mercado de Capitales del Ecuador sustentado en
principios de Transparencia, seguridad y sana competencia,
generando servicios transaccionales y de informacion de constante
incorporacion tecnologica. La Mision incluye impulsar el desarrollo
de la cultura financiera en la Sociedad y la insercion del Ecuador en
los Mercados Financieros Internacionales."

ZO=~wnm~Z

VISION Crear los medios necesarios para contribuir a

lograr la distribucion eficiente de la riqueza."

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboracién: Las Autoras




15

Demostrando asi que el mercado de valores ecuatoriano ha evolucionado y se ha
adaptado a las exigentes y cambiantes condiciones de los mercados de capitales

internacionales.

1.2 ROL DE LA BOLSA DE VALORES EN LA ECONOMIA

Para definir su rol en la economia, se debe partir de que la bolsa es un
mercado, o sea es un subsistema dentro del sistema financiero y estd compuesto por
un conjunto de instrumentos o activos financieros, instituciones o intermediarios,
donde se reinen compradores y vendedores para intercambiar activos financieros.

En el Mercado de Valores participan intermediarios (Operadores de Valores), quienes
estan autorizados a realizar operaciones, por encargo de los clientes mediante la
compra/venta de Titulos Valores (acciones, bonos, pagarés), emitidos por empresas
inscritas en la Bolsa, siendo estos los emisores.

En las Bolsas, los jugadores son las empresas y los inversores. Dichas empresas
tienen en la bolsa una buena forma de conseguir financiamiento para sus planes a
través de la venta de sus acciones. El inversor desea obtener una rentabilidad de sus
excedentes y acude a la bolsa para comprar acciones, u otros productos emitidos por
las empresas.

El Rol de la Bolsa de Valores consiste en proporcionar a los participantes
informacion veraz, objetiva, completa y permanente de los valores y de las empresas
en ella inscritas, asi como también supervisar todas sus actividades, segun las

regulaciones vigentes.



A continuacion se especifican varias de las funciones que cumple en la economia:

CUADRO III Funciones de la BVG

INVERSION

LIQUIDEZ

VoV
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Canalizar recursos de capital en forma
directa desde los sectores oferentes hacia
los factores productivos

Permite a los tenedores de valores
mobiliarios convertir en efectivo los
titulos mantenidos en su poder.

PARTICIPACION

VALORACION

INFORMATIVA

vy

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil

Elaboracion: Las Autoras

No obstante, el rol principal de la Bolsa de Valores es la creacion de capital, el cual

permite el surgimiento y crecimiento de empresas, al conectar directamente a los

inversionistas con los emisores.

Permite a los ahorradores participar
del desarrollo econdémico con Ia
adquisicion de acciones.

Permite determinar el valor de las
acciones.

Barémetro de todo acontecer
econdmico v social

1.3 ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LA B.V.G

Siendo la Bolsa una Compafiia anonima, su organo principal es la Junta

General de Accionistas teniendo éste la facultad de orientar y resolver los asuntos

sociales de la misma, nombrar y remover a los miembros del Directorio y Comisarios,

conocer anualmente las cuentas, estados financieros e informes que presenten el

Directorio, el Gerente y los comisarios.



CUADRO 1V
Organigrama de la B.V.G.
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ASAMBLEA
GENERAL
Auditoria Comité de
Externa |77 7T T T TTT | Arbitraje
| DIRECTORIO | —
Asesoria Comité
Juridica |77 7T T T T T | Ejecutivo
| PRESIDENTE |
VICE-
PRESIDENTE
DIRECCION
GENERAL
[ |
Revision Y Secretaria
Control General
|
— l m——
. Relaci Asesoria Asesoria
Prensa | | Capacitacion | |Relaciones Juridica Técnica
Publicas
[
Direccion
Operaciones
v Sistemas

Vice-Direcciéon
Contabilidad

R . .,
Vice-Direccion
Técnica y Des.

]
Vice-Direccién
Sistemas

T
Vice-Direccion
Operaciones

I
Vice-Direccién
Tes. Y Pres.

. L
Vice-Direccion
Administracion

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboracion: Las Autoras
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1.4 TITULOS VALORES QUE CIRCULAN EN EL ECUADOR.
1.4.1 Generalidades

Titulo Valor es un documento que acredita o da derecho al duefio del mismo a
exigir un beneficio econoémico. Tiene las caracteristicas propias de un instrumento
financiero, susceptible de ser negociado en el mercado de valores bursatil y
extrabursatil, transferible y de aceptacion general.
La bolsa de valores nos ofrece un sinnumero de titulos en donde los agentes de
inversion pueden colocar su dinero. Existen dos grupos de titulos que contienen las
alternativas de inversion a evaluar y escoger: Los de Renta variable y los de Renta
fija.
1.4.2 Clasificacion de los Titulos Valores
1.4.2.1 Por el Sector de Emision

& VALORES DEL SECTOR PRIVADO

CUADRO YV
COMPRA

Valor Nominal VENTA Transacciéon

como valores

FIJA 7,852,759,062.38 | 7,853,904,725.38 | 15,706,663,787.76
VARIABLE 1,093,911,244.30 | 1,092,765,581.30 | 2,186,676,825.60
Renta 8,946,670,306.68 | 8,946,670,306.68 | 17,893,340,613.36

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracién: Las Autoras

Los papeles del sector privado captan fondos y ahorros para orientarlos
directamente al area productiva. Los valores del sector privado real se refieren a los
titulos emitidos por las compaifiias anénimas, en comandita por acciones de economia
mixta, y también a los emitidos por sociedades extranjeras que cumplan ciertos

requisitos de inscripcion. (Ver titulos en ANEXO I)



&4 VALORES DEL SECTOR PUBLICO

CUADRO VI
Valor Nominal COMPRA VENTA Transaccién
como valores
FUUA 6,540,256,697.46 6,540,256,697.46 |  13,080,513,394.92
VARIABLE 0 0 0
Renta 6,540,256,697.46 6,540,256,697.46 |  13,080,513,394.92
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracién: Las Autoras

Las entidades que participan en el sector publico son: estatales, de gobierno,
municipios, consejos provinciales, ministerios, banca y corporaciones de desarrollo

gubernamental y otras de derecho publico.  (Ver titulos en ANEXO II)

1.4.2.2 Por la Rentabilidad

VALORES DE RENTA FIJA

Estos titulos pagan interés o descuento fijo reajustable. Su rentabilidad esta
determinada por los intereses que se reciben y por los precios de compra y de venta,
Estos valores pueden negociarse a la par, con descuento con premio, lo cual influira

en la determinacion del rendimiento real que genere el titulo. (Ver ANEXO III)

Los titulos-valores de renta fija se clasifican en:

Plazo Vencimiento
Corto plazo con tasa de interés 1y 360 dias
Corto plazo sin interés 1 y 360 dias
Mediano y Largo plazo Mayor a 360 dias
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= VALORES DE RENTA VARIABLE

Son papeles cuyo rendimiento no depende de un interés sino que esta dado por
factores cambiantes tales como: la capacidad gerencial, el mercado, el entorno
macroeconomico, etc., los mas comunes son las acciones. La rentabilidad de las
acciones estd en concordancia de los dividendos que reparta la empresa y las

expectativas de su desempefio futuro. (Ver ANEXO IV)

1.4.2.3 Por las Bolsas de Valores.
Para efectos de calculo para la rentabilidad y los precios de los diferentes titulos que
se negocian en las Bolsas de Valores, se clasifican en:

Papeles con Descuento. Titulos que no pagan interés, su rendimiento esta
determinado por el descuento sobre el valor nominal que tienen en el
momento de su adquisicion.

Papeles de Renta Fija. Titulos que pagan interés, su rendimiento esta
determinado por los intereses que reciben y por los precios de compra/venta.
En las negociaciones del mercado primario, si se supone que el comprador no
paga comision y que el precio es el 100%, el rendimiento coincide con las

tasas de interés nominal.

1.5 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE INVERTIR EN BOLSA.
El Ecuador es un pais pequefio, lleno de riquezas inexplotadas y con gran demanda de

inversion en todas las areas. El contar con una moneda sélida, libre del manejo de
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intereses mezquinos, es la base sustancial de la confianza que anima a todo inversor a

incursionar en paises como el nuestro. Para algunas empresas, la cotizacién en bolsa

supone importantes ventajas y para otras desventajas, entre ellas:

CUADRO VII

VENTAJAS

DESVENTAJAS

© &6 660 06 O ©6 6

©

Diversificacion de las fuentes de
financiacion.

Obtencion de financiamiento a un
menor coste.

El capital negociado en bolsa se
reparte entre los accionistas.
Mejora la imagen publica.
Conocimiento del wvalor de
mercado de las acciones.

Mayor cantidad de Financiacion.
Titulos negociados en Bolsa
gozan de ventajas fiscales.
Informacion sobre las empresas
que cotizan en bolsa

Mayor profesionalizacion de la
direccion

Provee liquidez al emisor.

® La emision de acciones que

cotizan en bolsa puede suponer
pérdida de poder de la empresa
para los accionistas fundadores.
Las acciones que cotizan en bolsa
pueden pasar a ser propiedad de
personas desconocidas.

Las empresas que cotizan estan
obligadas a facilitar informacion
periddica a sus accionistas y a la
bolsa.

Las empresas que cotizan en
bolsa han de someterse a auditoria
externa.

A mayor transparencia de las
empresas que cotizan en bolsa se
atendran a un mayor control
fiscal.

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaboracién: Las Autoras

1.6 ENTES REGULADORES Y DE FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO

DE VALORES

Para tener una vision general de la operatividad del mercado de valores, es necesario

tener claro que el sistema financiero es el conjunto de intermediarios, mercados e

instrumentos que canalizan las decisiones de ahorro con las de gasto, es decir que

transfieren renta desde unidades excedentes hacia las deficitaria. Es el conjunto de

fuerzas de oferta y demanda de ahorro.
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ENTES REGULADORES Y DE CONTROL

[ CONSEJO NACIONAL DE VALORES ]

[ Sector Publico ] [ Sector Privado ]

s N\
Superintendencia de Delegado del 3 Miembros

Compaiiias presidente designados por el

I - | - Presidente de la

- : s : B Republica de las
[ Superintendencia de . Pres1fiente del ternas enviadas por
Bancos Directorio del Banco el superintendente

L Central . de Cias

El C.N.V. nace adscrito a la Superintendencia de Compaiiias, a fin de establecer la
politica general de valores y regular su funcionamiento, de acuerdo a lo que establece
la Ley de Mercado de Valores, publicada en el R.O.N. 367, en julio 23 /98, Art. 5.
Entre las atribuciones mas importantes del C.N.V. tenemos las siguientes:
v Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el establecimiento de
politicas y mecanismos de fomento y capacitacion sobre el mismo;
v' Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su
mantenimiento;
v Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado
de valores;
v’ Establecer convenios de cooperacion con otros organismos nacionales e

Internacionales;
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v Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de valores,

administradoras de fondos y fideicomisos y calificadoras de riesgo que sean

necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de valores;

Superintendencia de Compaiiias

Es un organismo técnico y autonomo que vigila y controla la organizacion,

actividades, funcionamiento, disolucién y liquidaciéon de las compafiias, en las

circunstancias y condiciones establecidas en la Ley de Compaiiias. Dentro de sus

funciones se puede mencionar:

Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada por el C.N.V.
Inspeccionar a las compaiiias, entidades y demas personas que intervengan en
el mercado de valores, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o bursatil,
pudiendo actuar la SuperCias y la SuperBcos. de forma conjunta.

Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de Bolsas de Valores,
Casas de Valores, Compaiias Calificadoras de Riesgos, Depositos
Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores, Sociedades
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, Auditores Externos y demas
entidades que intervengan en el mercado.

Autorizar, suspender o cancelar la realizacion de ofertas ptblicas de valores.
velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el mercado
de valores.

Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores.
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INSTITUCIONES PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES
A.- Bolsa de Valores
“Es un mercado en el que participan intermediarios (operadores de valores)
debidamente autorizados con el propoésito de realizar operaciones, por encargo de sus
clientes, sean estas de compra o venta de titulos valores (acciones, pagarés, bonos,
etc.) emitidos por empresas inscritas en ella (emisores)”." En general, las bolsas de
valores tienen las siguientes obligaciones:
= Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y transparente;
= Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la
formacion de un mercado transparente y equitativo, que permitan la recepcion,
ejecucion y liquidacion de las negociaciones en forma rapida y ordenada;
= Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados en ellas, sus
emisores, los intermediarios de valores y las operaciones bursatiles,
incluyendo las cotizaciones y montos negociados y suministrarlas a la
Superintendencia de Compaiiias y al publico;

= Brindar el servicio de compensacion y liquidacion de valores.

B.- Casas de Valores

Compafias anoénimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compaiias, para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objetivo social tnico es la
realizacion de las actividades previstas en la Ley de Mercado de Valores. Algunas de

las principales Casas que operan en el Ecuador (ver ANEXO V)

' B.V.G, Mercado Bursatil, PG. 3
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C.- Administradoras de Fondos y Fideicomisos

Las (AF) son sociedades anonimas cuyo objetivo primordial es administrar fondos de
inversion y fideicomisos. Estas empresas retnen los recursos de varias personas,
formando un patrimonio comin que es invertido en determinados documentos o
activos segun los propositos de cada fondo. El objetivo social esta limitado a:

a) Administrar fondos de inversion;

b) Administrar negocios fiduciarios;

¢) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; vy,

d) Representar fondos internacionales de inversion.

Los fondos de inversion, se clasifican en:

a. Fondos administrados. Manejados por la administradora de Fondos, cuentan
con personal técnico, especializado, encargados de invertir de la mejor manera
los recursos de un grupo de personas o participes.

b. Fondos colectivos. Tienen como finalidad invertir en valores de proyectos

productivos especificos.

D.- El Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores

Son Cias. Andénimas autorizadas y controladas por la SuperCias para recibir en
deposito valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, para su custodia y
conservacion ademas brinda los servicios de liquidacion y registro de transferencias

de los mismos operando como camara de compensacion de valores.
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E.- Calificadoras de Riesgos

Sociedades anonimas o de responsabilidad limitada autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compaifiias e inscritas en el Registro del Mercado de
Valores, teniendo por objeto principal realizar la calificacion del riesgo de los
emisores y valores que estén autorizados. Se entendera por calificacion de riesgo la
actividad mediante la cual den a conocer al mercado y publico en general su opinion
sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los
compromisos provenientes de sus valores de oferta ptblica en un plazo determinado.
La calificacion se refiere a una emision especifica, no al emisor ni al conjunto de sus
emisiones. No es una evaluacion sobre el rendimiento de una emision ni tampoco es
una recomendacion para comprar, mantener o vender titulos. Las calificaciones son
opiniones no garantizadas en cuanto a su exactitud y/o precision, por lo que deben ser
utilizadas solamente como uno de los factores que determinen la inversion.
No son sujetos de calificacion de riesgo los valores emitidos, avalados, aceptados o
garantizados por el BCE, el Ministerio de Finanzas, asi como las acciones de
sociedades anonimas y demas valores patrimoniales.

Titulos que se califican:

v' Obligaciones v’ Papeles comerciales
v Cuotas de Fondos colectivos v Acciones o valores patrimoniales
de inversion v’ Valores derivados de una titularizacion

El CNV determinard los sistemas, procedimientos, categorias de calificacion y
periodicidad de la misma, considerada su naturaleza de valores de renta fija o

variable. Categorias de Riesgo ver (ANEXO VI)



CAPITULO 11

Las Negociaciones Bursatiles en
la
Bolsa de Valores de Guayaquil.

2.1  SERVICIOS TRANSACCIONALES DE LA BVG
2.1.1 MECANISMOS DE NEGOCIACION.

Existen mecanismos idoneos que aseguran la transparencia, equidad y
eficiencia de las negociaciones de titulos-valores, en los diferentes mercados del
mundo. De acuerdo a la informacion obtenida de la BVG, en esta se negocian valores
a través del mecanismo centralizado de negociacion, Rueda de Bolsa efectuandose la

oferta y la demanda mediante los siguientes procedimientos:

CUADRO VIII

Antecedentes

Mecanismo de
Negociacion

-Reunidn diaria en la Bolsa

-Objetivo: concertar operaciones de compraventa de valores.
-Operadores llenan sus posturas en formularios.

Rueda de Viva Voz | -Elementos que intervienen: Director de Rueda, Asistente del
director, Operadores, computadoras, etc.

-Se negocian papeles de Renta Fija y Renta Variable.

-Se negocian todos los dias habiles de 11h30 a 14h00

-BVG primera bolsa Ecuatoriana en brindar el sistema
electronico de transacciones bursatiles.

-Sistema de negociacion continia a través de una red de
computadoras.

-Se lleva a cabo todos los dias habiles de 9h30 a 16h00
-Mecanismo serializado de posturas, para promocion de Oferta
Publica y venta de paquetes.

-En horario especial de 15h00 a 16h30

Sistema Electréonico
Bursatil

Mecanismos de
Subastas

Elaboracién: Las Autoras
Fuente: B.V.G.
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2.1.2 TIPOS DE OPERACIONES.
Los inversionistas podran efectuar sus negociaciones bursatiles en la BVG a través de
varias modalidades de operacion, pudiendo escoger la que mejor se ajuste a sus

condiciones de inversion y financiamiento. Las operaciones segiin su cumplimiento:

Operaciones Cumplimiento
Fecha Valor Hoy | Se liquidan el mismo dia

Contado Cumplidas en el término de tres dias habiles bursatiles
Se liquidan en un plazo mayor a cinco dias habiles y
no pueden ser diferidas a mas de 360 dias calendario

A plazo

2.1.3 SISTEMA DE LIQUIDACION.

La BVG administra un sistema de compensacion de saldos netos, tnico en el pais,
para liquidar las operaciones y hacer efectivas las transacciones bursatiles el mismo
dia. Dicho servicio compensa las transferencias de valores negociados en el mercado
bursatil y liquida sus pagos. Con el fin de hacer mas agil la compensacion y
liquidaciéon de las operaciones, la BVG establecid un convenio con entidades
bancarias que brinden el servicio de verificacion de cumplimiento de operaciones de
bolsa. De esta manera, el cumplimiento de operaciones, al contado o a plazo, podra
efectuarse en las oficinas de recepcion de documentos instaladas en los Bancos

Verificadores.

2.1.4 COMISIONES Y TARIFAS

- Derechos de admision y Cuotas de mantenimiento

Para los derechos de admision de nuevos emisores asi como para las cuotas de
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mantenimiento de los ya inscritos se cobrara el 2 por 10.000 sobre la base del capital
mas reservas de la compaiiia.
- Condiciéon de Miembro de Bolsa: El valor de la cuota patrimonial es de 25.640,
20 UVCy sera cancelada una sola vez por las Casas de Valores miembros de la BVG.
- Comisiones de Bolsa
e En transacciones en renta Variable: 0.1%
En transacciones de Renta Fija Corto Plaza (< 1 afio) 0.1% anualizado.

En transacciones de renta Fija Largo Plazo (> 1 afio) 0.1 %

2.2 LAS FORMAS Y TIPOS DE POSTURA.

El operador podrd tener varias posturas en el mercado dependiendo de la
conformacion de su portafolio ya sea en Rueda a Viva Voz o Electronica, en este
proceso existen cuatro tipos de postura:

A.- Posturas en Firme. En este tipo de postura se inscribe con un precio definido, y
tendran vigencia hasta el cierre de la rueda, pero podran ser retiradas por el operador
si no ha recibido ninguna demanda u oferta.

B.- Posturas Cruzadas. Provienen de 6rdenes de dos clientes diferentes, encargadas
a un mismo operador.

C.- Posturas de Mercado. Se dan en rueda a viva voz, y se concretan al mejor
precio de compra o venta. Fijandose un precio tope sobre el que no se podra pactar.

D.- Posturas de Fracciones. Por no alcanzar los requisitos minimos de las posturas

deben registrarse solamente durante la sesion de rueda.
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2.3  LOS RANGOS DE PRECIO.

Las acciones de cada emisor cuentan con un rango de precios es decir con un limite
minimo y méximo, debiendo ser actualizados diariamente en base al tltimo precio de
cierre. Los rangos de precios varian de acuerdo a la liquidez del titulo, por lo que en

la B.V.G. las operaciones se llevan adelante en base a los siguientes rangos:

CUADRO IX
TITULOS
. MEDIANAMENTE .
MUY LIQUIDOS LiQUIDOS NO LIQUIDOS
- Acciones cerradas en Acciones no cerradas en Acciones no cerradas
DEFINICION los tiltimos 7 dias los ultlmros.7 dias pero si en 30 dias calendario
en ultimo mes
RANGOS 10%’m.é1s y menos del 20%'m.'éls y menos del Preciq dg }ibre
ultimo precio ltimo precio variacion

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboracion: Las Autoras

Segtin la informacion obtenida estos rangos son actualizados diariamente en base al
ultimo precio registrado en el dia anterior. En caso de sobrepasar los limites de los
rangos de cada precio la operacion se suspende por media hora. Al finalizar el tiempo
requerido se calcula el nuevo rango de precios. Para establecer el nuevo rango de

precios se tomara como precio base el limite superior o inferior que fue rebasado.

2.4 LA SUBASTA BURSATIL.

Como parte del sistema operativo del Mercado de Valores, la Subasta bursatil es un
mecanismo de venta publica de un importante paquete de titulos- valores de la misma
clase que se realiza en la bolsa de valores entre quienes propongan pagar el mejor
precio. Se caracteriza por la existencia de un solo oferente o vendedor y muchos
demandantes o interesados en adquirir dicho paquete proponiendo el mejor precio

posible. Para llevar adelante una subasta, se realizan varios pasos (ver ANEXO VII)



CAPITULO III

El Método de Analisis Chartista
como herramienta de inversion en
el Mercado de Valores.

El chartismo, es un sistema de analisis y pronéstico bursatil. En pocas
palabras es un analisis grafico, prescinde completamente del valor intrinseco que
pueda tener una empresa, de los beneficios o de las noticias que genere, etc. Centra
toda su atencion en la cotizacion, y en menor medida en el volumen de las
negociaciones.

El objetivo del chartismo es determinar las tendencias de las cotizaciones (es decir, si
esta en fase alcista o bajista) e identificar los movimientos que realiza la curva de
cotizaciones cuando cambia de tendencia (es decir, cuando pierde la fase alcista y
pasa a bajista, o viceversa). Para obtener resultados se basa exclusivamente en el
estudio de las figuras que dibujan las cotizaciones en los charts. El conjunto de
figuras es minuciosamente estudiado y codificado, para asi poder indicar la evolucion
futura de las cotizaciones con un factor de riesgo determinado, este tipo de andlisis,
mantiene que conociendo los precios de las acciones, no es necesario analizar las

causas que la mueven, siendo suficiente analizar el grafico y vigilar los movimientos
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de la cotizacion, aplicando las reglas del analisis grafico, para controlar y anticiparse

a cualquier cambio de tendencia.
3.1 Premisas en que se basa.

El Analisis Chartista se basa en tres premisas:

% Todos los factores que afectan a una empresa se reflejan, y son descontados,

por la cotizacion.

% Las cotizaciones se mueven por tendencias.

¥ Los movimientos de las cotizaciones siempre se repiten.
La primera premisa indica que el mercado siempre lo sabe todo, tanto asi, que se
dice que el mercado es eficiente, cuando los precios reflejan toda la informaciéon que
existe acerca del valor del activo. Pero el analista no tiene porque conocer todas las
causas que provocan cambios en los precios, solo debera estudiar la evolucion de los
mismos, indicando la direccion probable que van a seguir los precios en el futuro.
La segunda premisa es fundamental ya que los precios siempre se mueven por
tendencias, por lo que se intenta prever el momento de su cambio para aprovecharlas
y obtener beneficios.
La ultima de las premisas dice que el mercado tiene memoria y la historia se repite
graficamente, es decir, a lo largo del tiempo las formaciones de precios se repiten con
idénticas consecuencias en un porcentaje elevadisimo de ocasiones.
Teniendo en cuenta estas premisas, el analisis chartista, mantiene que conociendo la

cotizacion, no es necesario analizar las causas que la mueven, siendo suficiente
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identificar con claridad la tendencia de la cotizacion y vigilar los movimientos de la

misma para controlar y anticiparse a cualquier cambio de tendencia.

3.2 Los tipos de graficos existentes.

Los graficos pueden ser de distintas maneras segun la informaciéon que nos proporcionen o como esté

dispuesta esta informacion. Entre los graficos mas utilizados tenemos:

o Grifico de Barras
Este grafico proporciona informacion sobre el precio mdximo, y minimo de cada

sesion al igual que los datos de apertura y de cierre.

alto (10350)
cierre (10300)

apertura (10210) bajo (10170)

Proporciona una idea de la volatilidad con la que se mueven los precios en las
distintas sesiones y facilita el analisis de las diferentes figuras o formaciones de
precios que podemos encontrar en el grafico. También se puede incorporar, el

volumen de titulos negociados (en forma de histograma, mediante lineas verticales).
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o Grafico Candelstick
Este tipo de grafico es una técnica japonesa y completa la informacion diaria que
proporciona el grafico de barras, indicando con el relleno de sus figuras como ha ido
el desarrollo de la sesion.
Aqui el dato de apertura no es algo opcional sino obligatorio y junto con el precio de
cierre forman una zona rectangular coloreada que se llama cuerpo. Si el precio de
cierre es superior al de apertura es verde, y se interpreta la barra como alcista. Si el
precio de cierre es inferior al de apertura es rojo, teniendo implicaciones bajistas.
Todo rango de precios que supera al cuerpo y que llega hasta el maximo y el minimo
de la sesion se le conoce como mecha.
Proporciona una idea de la volatilidad con la que se mueven los precios en las
distintas sesiones. Y permite fijar con mayor precision los diferentes niveles de

soporte y resistencia de la accién y ajustar las lineas de tendencia.
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CANDELSTICK
W = B
I

M‘“y.m |
Mkt

iz
1,100
LI

i |

1oEn
REeci}
L)
1030

1ean
| T T 100

a8

-

™) A vep o Kare [ Era
Fuente: Inverline Networks
Elaboracién: Inverline.com



35

3.3  Analisis de las tendencias

Tendencia es la direccion que siguen los precios del mercado, es decir, hacia donde se
estan moviendo dichos precios, generalmente, estos no se mueven siguiendo una linea
directa, sino que el movimiento que se efectua es en forma de ondas o zig-zags. Estos
zig-zags y ondas tienen unos maximos y minimos sucesivos que se conocen como
picos y crestas respectivamente. La direccion en que se suceden estos picos y crestas
es lo que determina la tendencia.

Si la trayectoria es ascendente, la tendencia es alcista, mientras que si es
descendente, la tendencia es bajista. Cuando el mercado no muestra ninguna
tendencia, es decir, no presenta indicios claros de subida o de bajada, se habla de un
mercado plano, y en esa situacion es mejor mantenerse fuera de él y no operar.

Las tendencias se clasifican en tres tipos segun su duracidn, aunque esta clasificacion
es subjetiva para cada inversor:

+¢ Tendencia de Largo Plazo: + de 1 afio en la misma direccion.

+¢ Tendencia de Medio Plazo: 3 a 6 meses en la misma direccion.

+¢ Tendencia de Corto Plazo: 2 a 10 semanas en la misma direccion.

GRAFICOII  yun1e10 DE TENDENCIA ALCISTA INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA

Ratifica el camblo de tendencia

Fuente: Finanazs.com
Elaboracién: Finanzas.com
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% La tendencia determina la direccion del mercado y establece sus objetivos de
proyeccion.

% Marca los niveles de soporte o resistencia que estan proyectando los precios.

% Son la base para trazar los canales que encuadran el posible movimiento de
los precios.

% Permite analizar en cada momento el nivel de Beneficio/Riesgo que se puede
tomar al iniciar o cerrar una posicion, tomando como referencia el precio
actual respecto a linea de tendencia y su proyeccion.

% Laruptura de una linea de tendencia al alza o la baja es una de las sefales que
confirma un cambio en la direccion de los precios.

Es importante identificar correctamente en qué tipo de tendencia se encuentra el
mercado para marcar la estrategia que debe seguir el inversor. Pero se debe tener en

cuenta algunos aspectos sobre las tendencias (ver ANEXO VIII)

3.4 Los Soportes y las Resistencias

Dado que la tendencia es el movimiento de los precios dibujando zig-zags en forma
de picos y crestas, dando asi lugar a las resistencias y a los soportes respectivamente.

Se define Soporte como el nivel de precio de compra de volimenes bastante grandes
de una accién como para detener un descenso de los precios por un periodo apreciable
de tiempo, es decir, hay suficiente demanda de una accion en particular que provoca
que la cotizaciones se detengan o que incluso se revierta temporalmente la caida de

los precios.
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Se define Resistencia como el nivel de venta de un volumen suficiente de acciones
como para detener los precios y evitar que suban por un tiempo significativo, es decir,
hay suficiente oferta de la accion que provoca que los precios frenen su ascenso y
caigan.

Un Soporte se forma por la creacion de intereses de diversa indole, segun sea la
posicion en que se encuentre el inversor. Si ya posee titulos y ve como éstos suben, se
preguntara por qué no ha comprado mas y esperard a que se produzca un retroceso en
el mercado para incrementar su posicion. El inversor que ha vendido, se arrepiente de
haberlo hecho por haber abandonado antes de tiempo y también espera un retroceso
para volver a entrar a los precios que salio. Y el inversor que se ha dado cuenta tarde
espera exactamente lo mismo para entrar.

Hay varios criterios que permiten estimar la fuerza de un nivel de resistencia o de
soporte (ver ANEXO IX)

La fortaleza de una resistencia es mayor cuanto mas veces rebotan las cotizaciones en
ella sin lograr superarla. Pero cuando la cotizacion rompe una resistencia, tiene una
rapida y corta subida, seguida de una caida hasta las cercanias de la resistencia
produciéndose posteriormente el movimiento alcista definitivo. El descenso antes del

alza definitiva se conoce como pull back, siendo este el momento para comprar.
GRAFICO IV

CAMBIO DE SOPORTE A RESISTENCIA

Fuente: Finanzas.com
Elaboracién: Finanzas.com
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3.5 ¢Qué es canal?

El canal son dos lineas paralelas en las que una actia como soporte y otra como
resistencia. Segun la pendiente del canal diremos que éste pude ser: Alcista, Bajista o
lateral. Cuando la cotizacion franquea una de las dos lineas se produce el aviso de
cambio de tendencia.

« Si la linea que se franquea es de resistencia, seguidamente se producira una
fase alcista tras la acumulacion de titulos que habran hecho los inversores mas
expertos.

<« Si la linea que se franquea es la de soporte, seguidamente se producira un
descenso importante tras una fase de distribucion o venta de titulos por parte
de los operadores mas expertos.

Una vez detectado un canal, la estrategia a seguir suele ser comprar en el fondo (cerca

de la linea de soporte) y vender en el techo (cerca de la linea de resistencia)™.

3.6 Principales Formaciones o Figuras Chartistas

# Hombro-Cabeza-Hombro (Normal/Invertida)
Es una de las formaciones de cambio de tendencia mas fiables. Marca un
cambio de tendencia alcista a bajista.
La formacién esta compuesta por tres techos consecutivos: el central (Cabeza) es
mas alto que los dos laterales (Hombros). Si se unen con una linea los minimos que

estan situados a los lados de la cabeza forman la linea de cuello o “neckline”.

? Analisis Técnico Bursatil, Oscar Elvira-Xavier Puig, PG. 53
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La ruptura de los precios de esta linea es la confirmacion de la figura (momento
definitivo de la venta H-C-H, momento de la compra en el H-C-H invertida). A
veces la figura presenta lo que se conoce como “pullback”, que es una recuperacion
de los precios tras la ruptura de la linea de cuello que actuaba como soporte y ahora
se convierte en resistencia, tras no poder colocarse de nuevo por encima de la linea de
cuello se confirma la correccion.

A veces en los maximos de la cabeza se producen los maximos de volumen. El H-C-
H Invertido muestra el cambio de tendencia de bajista a alcista, y es una imagen
reflejada de la formacion normal. En su caso el volumen no sigue la misma pauta de
comportamiento y deberia incrementarse al romper al alza la linea de cuello, para

reforzar la subida.
GRAFICO V
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Fuente: Inverline Networks
Elaboracién: Inverline.com
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# Dobles -Triples Techos y Suelos

Doble Pico o Techo se produce cuando hay una tendencia alcista. En este caso los
maximos son cada vez mas altos, pero si en un momento dado un maximo no supera
el maximo anterior, esto es sefial de que se puede producir un cambio de tendencia.
Esta figura se confirma cuando la cotizacion cae por debajo del ultimo minimo, es
decir, de aquel que se formo entre los dos maximos anteriores.

Doble Valle o Suelo se produce cuando hay una tendencia bajista. Los minimos son
cada vez menores, pero si en un momento dado un minimo no supera el minimo
anterior, esto es sefial de que se puede producir un cambio de tendencia.

Esta figura se confirma cuando la cotizacion supera el 0ltimo maximo, es decir, aquel

que se formo entre los dos minimos anteriores.

GRAFICO VI

DOBLE VALLE
DOBLE PICO
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Fuente: Finanzas.com
Elaboracién: Finanzas.com

# Banderas y Gallardetes
Las Banderas son pequefias formaciones rectangulares (entre 4 y 9 sesiones) que se
inclinan contra la tendencia que les precede. En los Gallardetes la forma en que se

agrupa la correccion de los precios es mas bien triangular. Ambas figuras representan
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ligeras pausas en mercados sumamente activos. Son las mas fiables figuras de
continuacion y rara vez marcardn un cambio en la tendencia.
Estas sesiones tan verticales son las que forman lo que se conoce como mastil (palo)

de la bandera.

GRAFICO VII BANDERA

Fuente: Finanzas.com
Elaboracién: Finanzas.com

# Triangulos

Los tridngulos son las formaciones mas complejas de interpretar, ya que a veces no
actiian como figura de continuacion de tendencia (75% de las veces) sino de cambio
(25%). Las formaciones triangulares reflejan el comportamiento psicolégico de la
inseguridad e incertidumbre de los inversores. Segun la inclinacion que presentan
las lineas que forman el techo (linea de oferta/resistencia) y la base (linea de
demanda/soporte) del tridngulo. Se presentan tridngulos simétricos y triangulos
rectangulos.

Los triangulos rectangulos avisan con antelacion la direccion en la que se va producir
el escape de los precios. Mientras mas cerca al vértice del triangulo menos fiabilidad
tiene la formacion y mas se pierde su valor predictivo, tanto en la direccion como en

objetivo de precios. El volumen tiende a descender dentro de la figura triangular.
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GRAFICO VIII
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Fuente: Inverline Networks
Elaboracién: Inverline.com

# Rectangulos

Los rectangulos son canales trazados a partir de una tendencia lateral. El componente
psicologico que refleja la aparicion de una formacion rectangular es la de lucha de
intereses en dos rangos muy concretos de precios.

v" A veces a los rectangulos también se les llama zonas de congestion.

v Su duracion se puede prolongar hasta los 4 meses.

v" Si el rango de precios entre el techo y la base del canal es lo

suficientemente amplio se generan buenas oportunidades de trading.

El volumen tiende a disminuir dentro de la formacién rectangular, pero puede
proporcionar pistas de hacia donde puede producirse la ruptura. Si se incrementa en la
base y provoca rebote de precios la indicacion es al alza. Si por el contrario se

incrementa en el techo y provoca el retroceso de los precios su indicacion es bajista.
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También es frecuente encontrar escapes falsos, estos también proporcionan una

indicacion de la posible ruptura definitiva.

GRAFICO IX
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Elaboracién: Inverline.com



CAPITULO IV

El Analisis Técnico

4.5 Postulados generales del Analisis Técnico

Durante el analisis técnico, el analista evalia los méritos técnicos del concepto de
sistema, mientras que al mismo tiempo recoge informacion adicional sobre el
rendimiento, fiabilidad, facilidad de mantenimiento y posibilidad de produccion.

El analisis técnico empieza con una definicion de la viabilidad técnica del sistema
propuesto. ;Qué tecnologias se requieren para conseguir la funcionalidad y el
rendimiento del sistema? ;Qué nuevos materiales, métodos, algoritmos o procesos se
requieren y cudl es el riesgo de su desarrollo? ;Coémo afectaran al coste estos
elementos de tecnologia?

Las herramientas de que se puede disponer para el analisis técnico se encuentran en
las técnicas matematicas de modelizacion y optimizacion, en la probabilidad y la
estadistica, en la teoria de control. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la
evaluacion analitica no es siempre posible. La modelizacion (bien matematica o
fisica) es un mecanismo efectivo para el analisis técnico de sistema basado en
computadora. El analista comprueba el comportamiento del modelo y lo compara con
el del mundo real o con el del sistema esperado, obteniendo informacion de viabilidad

técnica para el sistema propuesto.
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4.6 Principios Fundamentales

El Analisis Técnico pretende evitar, en cierta medida, la subjetividad del Analisis
Chartista en la interpretacion de las figuras, su significado, la importancia del
volumen y, en resumen, todo aquello que hace que dos analistas o inversores
experimentados tengan opiniones divergentes ante un mismo grafico. Esta
metodologia de analisis estudia la historia de los precios de las acciones y de
volumenes negociados, apoyada en el andlisis de graficas de evolucion, con objeto de
predecir su comportamiento futuro, independientemente del mercado y emisora que
se trate. Su finalidad, al igual que otros tipos de analisis, es la de auxiliar al
inversionista para poder tomar decisiones de compra o venta beneficiosas. El analisis
técnico no sélo se aplica a los titulos valores sino también a los indices, opciones,
futuros, mercaderias, tipos de interés, divisas, etc.

Varias son las herramientas que utiliza este tipo de analisis. Las mas relevantes son
los graficos o charts y los indicadores estadisticos. La mayoria de ellos se calculan a
partir de las cotizaciones y los volumenes negociados. Cabiendo recordar que han
aparecido muchas teorias e indicadores, pero ninguno ha logrado imponerse
definitivamente como la respuesta exacta a la inversion en bolsa, aunque también es
cierto que se han conseguido aproximaciones notables y mejoras que facilitan la toma
de decisiones de inversion e incrementan sus resultados positivos.

Existen infinidad de indicadores del Analisis Técnico y mas aun con la llegada de la

informatica teniendo cada uno de ellos el mismo objetivo: intentar predecir el futuro.
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Su principal utilidad radica en servir como detector de divergencia entre la evolucion

de precios y la evolucién de los indicadores o los osciladores calculados.

4.7 ;Qué son las media moviles?

Las medias modviles se han vinculado casi siempre al Andlisis Chartista, pero
constituyen el indicador mas simple y ampliamente utilizado.

Una media movil, es una media de los precios de cierre de n dias, que se va
recalculando a medida que se van incorporando nuevas cotizaciones manteniendo
para el calculo de forma constante el mismo ntimero de cierres que indica el periodo.
Hay que resaltar que una media no anticipa nada, por su construccion, es un indicador
retardado, con lo cual su objetivo no es predecir cual va a ser el comportamiento

futuro de la tendencia, sino indicar cual esta siendo su evolucion.

GRAFICO X

MEDIA MOVIL
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Fuente: Finanzas.com
Elaboracién: Finanzas.com
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4.3.1 ;Qué es una media movil ponderada?

Es un indicador que se deriva del uso de la Media Movil Simple en un intento de
otorgar una importancia progresiva a las cotizaciones mas recientes respecto a las
primeras del periodo en que se calcula.

FUNCION PRINCIPAL: Suavizar las series de datos sobre las que se calcula,
permitiendo observar de forma mas clara la direccion actual, es decir su tendencia.

A diferencia de la media mévil simple, la Media Mévil Ponderada se ajusta mas a la
serie de precios al otorgar mas importancia a los cierres mas recientes y por tanto es
mas sensible a los movimientos en sus cercanias.

Si los precios estdn por encima de la media movil estardn en tendencia alcista, y si
estan por debajo de la media moévil estaran en tendencia bajista.

Se puede utilizar para generar sefiales de compra cuando los precios cortan al alza el
valor de la media movil, por el contrario una sefial de venta cuando los precios cortan

a la baja el valor de la media movil. (Ver ANEXO X)

GRAFICO XI
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Elaboracién: Inverline.com
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4.3.2 ;Qué es una media movil exponencial?

Es una media que pondera los datos que la componen y tiene en cuenta todos los
datos disponibles del valor que intervienen en el calculo. Solo se necesita conocer el
factor de ponderacion, el cierre del dia y el valor de la media del dia anterior para
calcular su nuevo valor.

Se puede decir que para determinados valores, el mejor comportamiento se ha
obtenido utilizando medias moéviles ponderadas y para otros medias méviles simples.
Sin dejar de lado que también es bueno utilizar combinaciones de ambas.

Al final, es siempre el inversor el que debe decidir con su experiencia y conocimiento

de los valores cual es el tipo adecuado para cada caso.

GRAFICO XII
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Fuente: Inverline Networks
Elaboracién: Inverline.com

4.3.3 ;Como se opera con las medias moviles?

Se utiliza una tnica media mévil para generar sefiales de compra/venta en los valores,

se calculan con el cierre del dia y se trazan en el mismo grafico de cierre del valor.
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Para evitar sefiales falsas, hay operadores que esperan a que la media tenga la misma
direccion que el cruce del precio para confirmar la sefial y actuar en consecuencia.
Por lo que la sefial de compra aparecera cuando los precios se muevan por encima de
la media y la sefial de venta cuando la corten hacia abajo.

GRAFICO XIII

INDICIO DE TENDENCIA ALCISTA INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA
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Fuente: Finanzas.com
Elaboracion: Finanzas.com

A menudo las medias moviles nos proporcionaran senales falsas, por que el mercado
no siempre esta en tendencia. Una estrategia distinta para estos casos es la utilizacion
conjunta de osciladores o momentos, con graficos de precios e indicadores de
tendencia los cuales proporcionan importantes anticipos de los cambios en la
tendencia del mercado.

Para hablar de un oscilador y un momento convine exponerlos conjuntamente porque
los osciladores llevan implicito en su construccion, el concepto de momento en su
sentido primario, en caso de que se los estudie en forma separada pueden provocar
graves errores en las tomas de posiciones que induciran a pérdidas y haran que el

inversor desconfie del método.
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4.4 ;Qué son los osciladores?

Los osciladores tienen aspectos muy parecidos, son lineas que flucthan en un
movimiento horizontal, que suelen situarse en la parte inferior de los graficos de
precios, y generalmente los maximos y minimos del oscilador coinciden con los picos
y crestas que se forman en el grafico de precios.

El momento expresa la velocidad con que varian los precios respecto a los anteriores.
Por ejemplo, cuando se arroja una moneda al aire, empieza a subir con mucha
rapidez, luego va perdiendo fuerza hasta que llega a un punto en que se para y
empieza a descender, primero poco a poco y luego cada vez mas rapido. Igual sucede
con las acciones: empiezan a subir cada vez mas rapido, luego van perdiendo fuerza,
hasta que finalmente se detienen y empiezan a bajar.

Algunos osciladores presentan unas lineas en la parte inferior y superior del grafico
que representan unos limites, que son puntos criticos para tomar decisiones de
operacion. Otras veces estan divididas por una linea en la parte central a modo de 0,
que también tiene implicaciones de operacion en la compra/venta de valores.

En ocasiones, los osciladores se mueven dentro de un rango de valores (+1,-1, 0 y
100, -50 y +50) dependiendo de su construccion.

Los principales usos que en el Analisis Técnico le dan a cualquier oscilador son:

# Los osciladores crecen cuando alcanzan valores extremos, sean estos
superiores o inferiores. En ese momento indican que el Ultimo avance o

retroceso del precio estd llegando a limites en los que es probable se produzca
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una correccion en contra. De esta forma se indican las zonas de sobrecompra y
sobreventa.
= En los limites del oscilador se pueden encontrar divergencias que anticipan un
cambio importante en los niveles de precios actuales.
El concepto de divergencia es muy importante, porque proporciona sefales
anticipadas de que es muy posible un cambio en la tendencia actual de los precios,
existen dos tipos de divergencias, las positivas se producen cuando en el grafico de
precios encontramos una tendencia bajista y existen dos minimos consecutivos (el
ultimo mas bajo que el anterior). Las negativas se presentan, si los maximos en el

grafico de los precios no coincidieran con los minimos del oscilador que se utilice.

4.4.1 ;Qué es el momento?

El momento es un indicador de la velocidad en las subidas o bajadas en la cotizacion.
Esta basado en la cotizacion y en su diferencial con otra cotizacion pasada. Si se
utiliza con periodos cortos de tiempo, se muestra bastante sensible y con mucho
ruido. Por ello, en muchas ocasiones para calcular el momento se utiliza la diferencia
de dos medias méviles simples de periodo también corto.

Con este indicador se pueden estudiar las tasas de ascenso y de descenso del valor, es
decir, la fuerza con la que sube o baja el valor respecto al periodo de tiempo dado.

Si los precios estan subiendo y el valor del momento se encuentra cerca del valor 0,
indicara que la tendencia alcista se esta acelerando hasta que puede llegar a un punto

donde empezara a nivelarse y, aunque los precios sigan subiendo, esta tendencia
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perdera fuerza. En este punto, el momento estard ya indicando una desaceleracion de

los precios y un posible cambio de tendencia a la baja.

GRAFICO XIV

MOMENTO

Fuente: Finanzas.com
Elaboracién: Finanzas.com

Este indicador se suele calcular con mayor frecuencia con datos diarios, pero es
posible utilizarlo con datos semanales y mensuales para encontrar situaciones a mas
largo plazo. A pesar de que el momento anticipa los movimientos, no se debe utilizar
para tomar posiciones en contra del movimiento de los precios, pero si para reducir
posiciones, pero no para abrirlas en sentido contrario. Para ello hay que confirmar con

el grafico de precios.

4.4.2 ;Qué es la tasa de cambio (ROC)?

La tasa de cambio (ROC) es otro de los osciladores de construccion parecida a la del
momento. Mide la proporcion con la que ha variado el Ultimo precio respecto al
precio de un periodo determinado. El indicador se obtiene dividiendo el cierre del dia
por el de hace n dias y multiplicando por cien. En este caso, n es el indicador del

periodo. Ademas se presenta una linea de referencia. (Ver ANEXO XI)
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4.4.3 ;Qué es el indice de fuerza relativa RSI?
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Denominado también indice Welles Wilder en memoria de su promotor, significa

indice de fuerza relativa (relative st

renght index).

El RSI tiene un elevado poder

predictivo ya que detecta cudndo una accion estd sobrevalorada (sobrecomprada) o

infravalorada (sobrevendida). Por tanto, se utiliza para obtener sefiales de venta o de

compra, se mueve en una escala de 0 a 100 con dos areas que marcan los niveles de

sobreventa 0-20(30) y de sobrecompra (70)80-100.
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(Ver Anexo XII)
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4.44 ;Qué es el estocastico %Ky %D?

Es un indicador desarrollado por George Lane. Se basa en la observacion que
establece que a medida que los precios suben, los precios de cierre se aproximan mas
a los precios maximos del dia. Y cuando los precios bajan, los cierres se aproximan
mas a los precios minimos del dia.

Este grafico estd compuesto por dos lineas que se mueven en una escala de 0 a 100.
La primera linea es la %K y se dibuja en forma continua; la segunda es la %D, que se
traza de forma discontinua. Esta sera la importante, puesto que fija las sefiales.

Lo que intenta este oscilador es establecer en % como esté el precio de cierre de la
sesion respecto al rango de precios del periodo de calculo.

Al igual que el RSI, este indicador presenta dos areas que sefialan las posiciones de
sobrecompra o sobreventa del valor. Sus limites generalmente se encuentran ente 15 -
25 para la zona de sobreventa y entre 80 - 90 para el area de indicacion de

sobrecompra. (Ver ANEXO XIII)

GRAFICO XVII
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4.4.5 ;Qué es el indicador ADX?

Este indicador estd basado en el indice de movimiento direccional, desarrollado por
Welles Wilder, es un sistema basado en el analisis de la tendencia. Se grafican con
tres lineas ADX, DI+ y DI-.

El indice de movimiento direccional determina la direccion del precio, en relacion al
del dia anterior, Este indicador se representa en una escala de 0 a 100 y tiene una
linea horizontal sobre el nivel de 30. Para su calculo correcto los valores deben tener
como datos el maximo, el minimo y el cierre de cada periodo, ya sea diario, semanal
o mensual. El ADX permite establecer una estrategia de compras y ventas de
valores,.traza una serie de picos y valles que se dan al mismo tiempo que se producen
en el grafico de precios. Si la tendencia del grafico de precios es alcista, los picos
representaran vueltas en la tendencia y, por tanto, ventas, y los valles puntos de
compras. Si la tendencia del grafico de precios es bajista, la interpretacion es la

contraria. (Ver ANEXO XIV)

GRAFICO XVIII

ADX

Fuente: Inverline Networks
Elaboracién: Inverline.com
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4.4.6 ;Quéesel MACD?

Es un indicador de convergencia / divergencia de la media movil desarrollado por
Gerald Appel y se basa en la diferencia de amplitud de dos medias exponenciales que
se mueven alrededor de una linea de 0, generando sefiales de compra y de venta.
Thomas Aspray, realizando estudios sobre el método de Gerald Appel, y construyo
dos indicadores de utilizacion conjunta que proporcionan ventajas de mayor facilidad
de interpretacion de las sefiales y cuyo comportamiento es superior.

+ El MACD-Hi es un histograma o grafico de barras (como las que se
representan los volimenes), que traza una media exponencial de una
diferencia de medias exponenciales, de parametros variables.

" El MACD-Mo es un momento, o diferencia de dos datos en n dias, del valor

del indicador MACD-Hi.

GRAFICO XIX
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Proporciona sefiales de compra y venta cuando el mercado esta en tendencia.

Permite encontrar divergencias entre el oscilador y el grafico de precios, también
marca momentos o niveles de sobrecompra o sobreventa, su efectividad disminuye
bastante en mercados planos o de no tendencia.

Su empleo puede realizarse con datos diarios y semanales, pero también con datos

intradiarios de tiempo real. (Ver Anexo XV)



CAPITULO V

Aplicacion del Analisis Técnico a
las empresas que cotizan en la
BVG

En este capitulo se aplicaran indicadores estadisticos a los precios de las
acciones de 10 empresas, como parte del andlisis técnico, para asi determinar la
evolucion de la cotizacion de un titulo en funcién de su comportamiento en los
mercados de valores, es decir valorando exclusivamente la cotizacion pasada, para
predecir la cotizacion futura. A veces de forma complementaria también se considera
el volumen de contratacion, asi como diversas medias moéviles de la cotizacion.
Existen muchos tipos de osciladores y continuamente se crean nuevos osciladores que
desaparecen tan rapidamente como se crearon.. Porque en realidad no existe un
oscilador universal que sirva para cualquier titulo o situacién del mercado, por lo que
es conveniente utilizar mas de un oscilador para valorar una sociedad en un momento
determinado. En el presente trabajo se emplean los osciladores mas comunes como lo
son el RSI (Relative Strenght Index) y el Macd (Moving Average Convergence-
Divergence), calculados a través de un paquete informatico el cual a su vez facilitd
la elaboracion de los charts. Lo mas frecuente en nuestro pais es encontrar un
mercado con tendencia lateral, esto supone que los precios de las acciones que se

utilizaron para efectos de este analisis no tenian mayor variabilidad siendo a su vez
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imposible la implementacion del andlisis chartista, quedando como unico recurso para
predecir el comportamiento futuro de las acciones el Analisis Técnico.

Banco del Pichincha:

Banco del Pichincha- Analisis Financiero
Qct 05, 2005 - Mensual Grafico () Ecuadorinvierte 2005
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Elaboracién: Las Autoras

El mercado se mantuvo en tendencia lateral hasta febrero/02 donde los precios
experimentaron nuevas subidas. Pero no es hasta mayo de ese mismo afio donde surge
un cambio de tendencia el cual es detectado por el cruce del precio con una de las
medias indicando de esa manera que la tendencia va a bajar y se mantiene asi hasta
mediados de abril/03 donde se confirma nuevamente un cambio de tendencia siendo
la opcion de compra en ese punto lo mejor para inversor, ya que asi lo determinan las
medias y el MACD. En el 2004 el cambio de tendencia se suscita a finales de

septiembre con un movimiento descendente secundario. Para septiembre/05 lo que
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indican las medias es que el inversor tiene que optar por la opcion de venta ya que se
avecina un mercado bajista, en lo que resta del afio.

Banco de Guayaquil:

Banco de Guayaquil- Analisis Financiero
Qct 16, 2005 - Menzual Grafico () Ecuadorinvierte 2005
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Elaboracion: Las Autoras

Las variaciones que se presentan a lo largo de los 4 primeros afios no son visibles
graficamente por la ausencia de tendencias determinadas pero los osciladores si han
ido indicando bajas y subidas en el precio, facilitando asi la intervencién de los
inversores en el mercado.

Pero en lo que va del 2004 se presenta una brusca subida en las cotizaciones
especificamente a finales de agosto, hasta que llegan a un punto en el que el precio se

mantiene constante en lo que resta de afio y en lo que va del 2005.
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Cabe acotar que es aconsejable no tomar decisiones hasta que no se manifieste en el
mercado una tendencia definida.

Banco Bolivariano:

Banco Bolivariano- Analisis Financiero
Cct 11, 2005 - Menzual Grafico () Ecuadorinvierte 2005
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Elaboracién: Las Autoras

La cotizacion se ha alejado definitivamente de la directriz bajista a largo plazo, el
cual estuvo vigente desde el 2000 hasta principios del 2002. A mediados de Mayo/02
la cotizacion experimenta una subida la cual se mantiene a lo largo del resto de afios
en los que se basa el estudio. Como se puede observar en el grafico a principios del
2004 la media de corto plazo cruza hacia abajo la de mayor plazo, esto es inicio de
una tendencia bajista secundaria y la vez una sefial de venta, en Mayo/05 la media
de corto plazo cruza hacia arriba a la de mayor plazo, lo cual anticipa una tendencia

alcista debiendo estar preparados para comprar. En cuanto a los osciladores técnicos,
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el indice de fuerza relativa (RSI) mantiene terreno en la zona de sobrecompra en los
ultimos 3 afios.

Cerveceria Nacional:

Cerveceria Nacional- Analisis Financiero
2ot 11, 2005 - Grafico Menzual () Ecuadarinvierte 2005
W RSl (14) 50 100

I LA 1 7

W Closing Price: 52 MEMA(25): 3182  BEMA(100) 3133 O Bolinger (20, 2% 32 - 32 O Vol 1.77E-4M

l | il\[ivelel de Sobrecom ILL’(H i
HL FahSmI fhRaL®
1es de Sobfevdnty

0.1
0.0m
0.0m

0.0M
B MACD(26,12) 0.0801  WEAP (9% 0105 B Divergence: -0.025 1l

20Mm 2002 2003 2004 2005

Elaboracién: Las Autoras
En el primer afio no es conveniente entrar en el mercado, pero para el 2002 se
comienza a presentar unas pequefias variaciones en las cotizaciones y el inversor debe
prepararse para vender en Marzo ya que los osciladores indicaron que hubo una baja
en los precios, pocos dias después cambia la tendencia y empiezan a subir el precio de
las acciones por lo que lo mas recomendable es comprar, manteniéndose abierta esta
opcion hasta que se produzca un cruce entre el precio y la media lo que indica que
hay que vender lo cual es notorio en Mayo/04. Los osciladores mas fiables fueron el

MACD vy las medias ya que hubo tendencia visible en el mercado. En el 2005 se
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anticiparon cambios en los meses de Febrero, Marzo y Mayo, culminando ese mismo
afo en una tendencia bajista por lo que el inversor optara por una opcion de venta.

Holcim Ecuador:

Holcim Ecuador- Analisis Financiero
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Elaboracién: Las Autoras

Se puede observar que a principios del 2001 la media de corto plazo cruza hacia abajo
la de mayor plazo, esto es indicio del inicio de una tendencia bajista y a la vez una
sefial de venta, lo contrario ocurre a finales del mismo aflo la media corta cruza hacia
arriba a la de mayor plazo, lo cual anticipa una tendencia alcista debiendo estar
preparados para comprar, antes de que el precie suba. A partir del 2003 la cotizacién
no ha logrado atn recuperar la directriz alcista, manifestandose de esta manera el
descenso de los precios, para julio del 2005, la media costa cruza hacia arriba la

media larga, manifestaindose de esta manera la opcion de compra y a su vez una
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tendencia alcista en lo posterior. Y en cuanto a los osciladores, el MACD se ha
situado en posicidon compradora a inicios del 2005 y en lo posterior presentando
problema para determinar areas de venta o compra y el RSI ha evolucionado
levemente por debajo de su zona neutra a mediados del 2001 y finales 2002, a finales

2005 recupera terreno en la zona de sobreventa.

Agrotropical:
Agrotropical- Analisis Financiero
Aug 22, 2005 - Menzual Grafico () Ecuadaorinvierte 2003
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Elaboracion: Las Autoras

El movimiento comienza a partir del 2003 donde las medias dan indicios de sefales
de venta siendo la tendencia bajista la cual se manifiesta a largo plazo, esto es debido
a que la media corta cruza hacia abajo la media larga manteniéndose la opcion

durante todo el periodo incluyendo el 2005. En cuanto a los osciladores técnicos, el
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RSI se mantuvo en zona neutra hasta el 2003,. E1 MACD en Mayo del 2005 ofrece
posiciones de compra y para Junio de ese mismo afio posiciones vendedoras.

La Favorita:

La Favorita- Analisis Financiero

Qct 17, 2005 - Mensual Grafico () Ecuadorinvierte 2005
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Elaboracién: Las Autoras

A inicios del mes de abril/02 la tendencia que pronostica el cruce de lineas (la
cotizacion y la media) es bajista por lo que en ese momento es recomendable vender,
lo cual es claramente afirmado por los niveles de sobrecompra del oscilador RSI y el
indicador del MACD los cuales también presentan una posicion vendedora.

Luego de que la Favorita lleg66 a maximos histdricos el mercado alcanzo una senda
bajista y mantuvo una tendencia lateral hasta finales del 2005. Por tanto se puede

observar que los osciladores y las medias son buenos predictores de cambios de
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tendencia y determinan acertadamente cual seria la mejor postura al momento de
invertir . Como lo indica el mes de mayo y octubre/04.
Inversancarlos:

Inversancarlos- Analisis Financiero
it 18, 2005 - Menzual Gréfico () Ecuadorinvierte 2005
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Elaboracién: Las Autoras

Se puede observar que la fase alcista estuvo perdiendo terreno en los primeros afios
pero aun asi fue facil detectar buenas opciones para comprar o vender la accion,
puntos clave se presentaron en abril — septiembre/02 ; enero - abril/03;

A partir del 2004 la cotizacidon trato de retomar su valor y consolidar posiciones, eso
se suscito hasta mayo/05 donde surge un cambio de tendencia utilmente detectado por

los osciladores técnicos previéndole al inversor de que la mejor opcion es la vender.
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Pero al finalizar el afio, el MACD se ha situado en una posible venta y el RSI

evoluciona levemente por debajo de su zona neutra entrando de esa manera la
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cotizacién en una estructura lateral.

San Carlos:

San Carlos- Analisis Financiero

Oct 17, 2005 - Menzual Gréfico (c) Ecuadorirmierts 2005
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Elaboracion: Las Autoras

Claramente se ve que la tendencia de los precios de las acciones han tendido a la baja
desde el 2002 y es que no se ha presentado ningun indicio de que la tendencia pueda
cambiar ya que la linea de los precios siempre cortan la linea de las medias hacia
abajo. Ha habido periodos muy cortos en los que se ha podido aprovechar las
pequefias subidas como lo indican los niveles de sobreventa indicando que es

recomendable comprar.
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Para el 2005 la tendencia es incierta por lo que se dificulta mucha poder decir si las
cotizaciones van a subir o si van a bajar ya que la linea de los precios se mantiene a la
par que la de las medias sin cruzarlas en ningun sentido.

Hotel Colon:

Hatel Colén- Analisis Financiers
il 05, 2005 - Menzual Gratico (i) Ecumdorinviere 2005
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Elaboracion: Las Autoras

Es recomendable para el inversor no hacer ningtn tipo de negocios para el primer
ano. En marzo/01 la cotizacion se aleja de la tendencia bajista, dando paso a una
tendencia alcista. EI RSI por su parte para marzo/01 alcanza la zona de sobrecompra,
dando asi la pauta al inversor de que el precio en el futuro tendrd una tendencia
bajista, lo cual se confirma a mediados de diciembre del mismo afio. Para Junio/04 se
observa como el precio corta a la media en forma ascendente, dando asi paso a la

opcidn de compra, la cual se valida con el MACD y el RSI, para julio del mismo afio
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el precio corta en forma descendente a la media dando paso a la opcion de venta, la
cual es confirmada con el RSI y el MACD. Para el afio 2005, el mercado se

encuentra en tendencia plana y en mayo trata de recuperar su maximo.

Conclusiones:

MEDIAS
EMPRESAS RSI MACD MOVILES
Banco Del Pichincha v
Banco de Guayaquil v v
Banco Bolivariano v v
Cerveceria Nacional v v
Holcim Ecuador v v
Agrotropical 4
La Favorita v v v
Inversancarlos v v
San Carlos v v
Hotel Colén v
ACIERTOS CUATRO SEIS OCHO

Al término de este Andlisis se llegd a la conclusion de que las Medias Moviles han
determinado con mayor acierto los puntos criticos en donde el inversor puede adoptar
posturas compradoras o vendedoras, el cual ademas podria seguir siendo el indicador

mas eficiente para efectos de analisis futuros; puesto que se lo puede emplear tanto en



70

mercados con tendencia como en los de no tendencia; ya que en el caso del RSI es un
muy buen predictor pero sélo en mercados planos como se pudo observar en los
casos de las empresas del Sector Financiero: Banco del Pichincha y Banco de
Guayaquil y dentro del Sector No Financiero: Agrotropical y La Favorita, en donde
no hubieron mayores fluctuaciones en las cotizaciones de sus acciones.

Por lo consiguiente el mejor oscilador para los mercados con tendencias definidas fue
el MACD.

Con lo anteriormente expuesto se puede decir que el andlisis técnico puede prevalecer
ante cualquier otro tipo de analisis porque cuenta con una ventaja diferencial decisiva
y esto es porque introduce la psicologia del inversor, y su percepcion (no siempre
unidimensional) de las noticias positivas o negativas. Lo que se convierte en una
variable cualitativa imprescindible, pues claramente lo que intenta el analisis técnico
es apoyar la decision del inversionista en criterios 16gicos, es decir le permite obtener
grandes rentabilidades en pequefios periodos de tiempo, en una forma objetiva y
cientifica, por lo que el uso de este analisis para predicciones futuras podria llegar a
tener un porcentaje considerable de aceptacion en el Mercado de Valores

Ecuatoriano.

Recomendaciones:

Es recomendable antes de iniciar con el analisis, determinar cual es la tendencia ya

que asi se podria tener una mayor visibilidad del mercado en general. Solo entonces
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se podran fijar los puntos en los cuales un grafico experimenta una recurrente presion
alcista o descendente, facilitando la deteccion de senales de compra o venta, luego se
debera llevar a cabo la seleccion de los indicadores técnicos.

Si se usan varios indicadores estadisticos se debera tomar una decision cuando la
mayoria de los indicadores coincidan en ese sentido; Caso contrario cuando haya
informaciones contradictorias, mas valdria esperar.

También seria lo mas aconsejable contar con una base de datos amplia que justifique
el periodo de analisis, para que de esa manera los resultados sean mas confiables,

puesto que dependiendo del horizonte del analisis, se seleccionara el tipo de media.
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/— I ANEXO 1

Acciones; Aceptaciones bancarias y

pagareés;

5 Obligaciones;

Bonos de prenda; Bonos de garantia, Cédulas
hipotecarias, Certificados financieros, Certificados
de inversion, Certificados de arrendamiento
mercantil, Polizas de acumulacion, Unidades de

fondos de inversion y Contratos a futuro.

N
— =1

Bonos del estado, Bonos de estabilizacion

monetaria, Bonos municipales, Bonos del BEV,

Bonos del Beo. del Estado, Bonos del Bco. de

< Fomento, Bonos hipotecarios

Certificados de tesoreria,

Obligaciones de la C.F.N, Aceptaciones

bancarias o pagarés, Notas de crédito
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ANEXO III
VALORES DE RENTA FIJA
Valor Nominal como valores COMPRA VENTA Transaccion
ACCIONES 795,533.00 795,533.00 1,591,066.00
ACCIONES-REPORTO 20,972,840.78 20,972,840.78 41,945,681.56

ACEPTACIONES BANCARIAS

AVAL BANCARIO

BONOS DE ESTABILIZACION MONETARIA
BONOS DEL ESTADO

BONOS ESTADO-REPORTO

BONOS GLOBAL

BONOS HIPOTECARIOS

CARTA DE CREDITO DOMESTICA
CED.AUTOMOTRIZ Garantia Fiduciaria CUP/AM
CEDULA AUTOMOTRIZ

CEDULA HIPOTECARIA

CEDULA HIPOTECARIA (REPORTO)
CEDULAS HIPOTECARIAS (REVNI)

CERT. ACREENCIA DEPOSITARIA
CERT.INVERSION CUP/AMORT.GRAD. DINERS
CERT.REPROG.VENCIDO(AMPARADO-AGD)
CERT.TESORERIA NACIONAL

CERTIFICADO DE AHORRO

CERTIFICADO DE DEPOSITO

CERTIFICADO DE PASIVO GARANTIZADO
CERTIFICADO INVERSION DINERS
CERTIFICADO PASIVO GARANTIZADO
CERTIFICADO PASIVO GARANTIZADO (REVNI)
CERTIFICADOS DE DEPOSITO(REPROGRAMADO)
CERTIFICADOS DE INVERSION
CERTIFICADOS DE TESORERIA
CERTIFICADOS DE TESORERIA - REPORTO
CERTIFICADOS FINANCIEROS

CUPONES

DEP. A PLAZO CUP/AMORT.GRAD.

LETRAS DE CAMBIO

NOTAS DE CREDITO

OBLIGACIONES

OBLIGACIONES (Desmaterializadas)
OBLIGACIONES CONV.EN ACCIONES
OBLIGACIONES CONV.EN ACCIONES (REVNI)
PAGARE CUP/ AMORT.GRAD.

PAGARE (REVNI)

PAGARES

PAPEL COMERCIAL

POLIZAS DE ACUMULACION

TITULOS DEL BANCO CENTRAL

VALORES DE TITULARIZACION

VALORES TITULARIZACION MIXTA

11,569,234.41
41,150,809.63
397,737,342.86
2,733,996,731.41
209,951,500.00
19,598,000.00
17,927.46
548,299.34
662,021.82
1,294,500.00
29,944,221.10
1,861,328.89
2,040,464.38
304,234.92
73,790.00
232,069.23
36,390,000.00
20,078,945.02
3,763,052,987.87
360,485.08
486,000.00
21,193,361.81
8,612,057.41
10,272,195.44
292,987,037.81
2,927,544,896.10
52,800,000.00
9,530,164.94
253,897,619.51
48,272,912.53
238,634,609.79
109,498,982.20
310,368,784.93
4,315,108.00
102,924,780.00
48,000.00
406,245.20
10,172,983.73
1,305,153,493.99
16,670,000.00
1,162,361,371.26
105,540,000.00
98,751,887.99
9,940,000.00

11,064,929.88
38,995,656.00
397,737,342.86
2,693,683,731.40
209,951,500.00
19,598,000.00
17,927.46
548,299.34
662,021.82
1,294,500.00
29,828,221.10
1,861,328.89
2,040,464.38
304,234.92
73,790.00
232,069.23
36,390,000.00
20,078,945.02
3,718,536,463.44
360,485.08
486,000.00
21,193,361.81
8,612,057.41
10,272,195.44
285,862,787.35
2,874,605,896.10
52,800,000.00
9,530,164.94
253,892,296.92
47,868,169.55
236,387,012.95
107,924,389.14
441,197,750.98
4,315,108.00
105,824,560.00
48,000.00
1,156,245.20
11,427,981.73
1,305,153,493.99
21,600,000.00
1,173,178,778.74
105,540,000.00
100,316,887.99
9,940,000.00

22,634,164.29
80,146,465.63
795,474,685.72
5,427,680,462.81
419,903,000.00
39,196,000.00
35,854.92
1,096,598.68
1,324,043.64
2,589,000.00
59,772,442.20
3,722,657.78
4,080,928.76
608,469.84
147,580.00
464,138.46
72,780,000.00
40,157,890.04
7,481,589,451.31
720,970.16
972,000.00
42,386,723.62
17,224,114.82
20,544,390.88
578,849,825.16
5,802,150,792.20
105,600,000.00
19,060,329.88
507,789,916.43
96,141,082.08
475,021,622.74
217,423,371.34
751,566,535.91
8,630,216.00
208,749,340.00
96,000.00
1,562,490.40
21,600,965.46
2,610,306,987.98
38,270,000.00
2,335,540,150.00
211,080,000.00
199,068,775.98
19,880,000.00

FIJA

14,393,015,759.84

14,394,161,422.84

28,787,177,182.68

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaboracién: Superintendencia de Compaiiias




ANEXO 1V
VALORES DE RENTA VARIABLE

Valor Nominal COMPRA VENTA Transaccién
como valores

ACCIONES 52.243.857.72| 51,098.194.72 | 103,342,052.44
ACCIONES (REVNI) 2.92 2.92 5.84
ACCIONES NO INSCRITAS 40 40 80
CUOTA DE FONDOS DE

INVERSION 9,000.00 9,000.00 18.000.00
CUOTAS DE MEMBRESIA 1,036,154,343.66 | 1,036,154,343.66 | 2,072.308,687.32
CUOTAS DE PARTICIPACION 5.504,000.00|  5,504.000.00|  11,008,000.00
VARIABLE 1,093.911,244.30 | 1,092,765,581.30 | 2,186.676.825.60

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracién: Superintendencia de Compaiiias

ANEXOV
Casas de Valores

gy Casa de Valores Advfin S.A.

gy Albion S.A. Casa de Valores

iy Banrio S.A. Casa de Valores

Casa de Valores Manta Valormanta

my, Casa Real S.A. Real Casa de Valores de Guayaquil
Citadel S.A. Casa de Valores

Cofivalores S.A. Casa de Valores
Inmovalor Casa de Valores S. A.

Valores Bolivariano Casa de Valores S.A.
Corporacion Organizada de Valores Covsa
Ladupontsa Casa de Valores Ladupont S.A.
Multivalores BG S.A. Casa de Valores
Picaval Pichincha Casa de Valores S.A.

EE

EEE

= [E

Produvalores, Casa de Valores

R&H Asociados, Casa de Valores

Stanford Group S.A. Casa de Valores

Stratega Casa de Valores

Valortransa S.A. Casa de Valores Transamericana
Valnacifico S.A. Casa de Valores del Pacific

FEEEBREEEEE

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracion: Superintendencia de Compaiias
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ANEXO VI
Categorias de riesgo
AAA || Excelente o Muy alta capacidad de pago de capital e intereses.
AA ||Muy buena capacidad de pago de capital e intereses.
A ||Buena capacidad de pago de capital e intereses.
B ||Tiene capacidad de pago de capital e intereses pero susceptible de
afectarse ante posibles cambios de su emisor y su garante.
Minima capacidad de pago, susceptible de afectarse ante posibles cambios
C ||en el emisor y su garante, pudiendo incurrirse en el retraso del pago de
intereses y de capitales
D ||Emisores y garantes no tienen capacidad para el pago de capital e
intereses, posible incumplimiento de estos pagos.
E |[No presenta informacion, se encuentra en estado de suspension de pago o
no cuenta con activos suficientes para el pago en caso de quiebra o
liquidacion.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracion: Las Autoras
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ANEXO VII
Operatividad de una subasta

Convocatoria

Invitacion publica que hace el oferente de su decision de vender
paquetes de titulos-valores en bolsa mediante el mecanismo de
subasta.

Presentacion de

Etapa en la que el vendedor y los diferentes interesados en
comparar un paquete de titulos, entregan sus respectivas

postura posturas, en formularios y en sobre cerrado.
Concluido el plazo de presentacion se procede a la apertura de
los sobres y se hace publico el precio referencial minimo
A.pertu.l:a y establecido por el vendedor. Se califican Unicamente las
calificacién de posturas con precios iguales o mayores al precio referencial
posturas minimo de venta.
o Se asigna el paquete a las posturas que habiendo sido calificado
Adjudicacion | 15, comprometido los precios mas altos.

Fuente: La Bolsa de Valores de Guayaquil
Fuente: La Bolsa de Valores de Guayaquil
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3.7 Analisis de las tendencias

ANEXO VIII

/ # Ajustar las lineas de tendencia con los minimos de las
sesiones, siempre y cuando no sean dias especiales.

# Cuando una linea de tendencia se perfora si era alcista y

actuaba como soporte su proyeccion pasa a convertirse en

nivel de resistencia para posteriores avances de los

precios. Al contrario, si es una linea bajista y actuaba

Aspectos Claves

como resistencia al superarse al alza su proyeccion se

convierte en posible zona de soporte para posteriores

K correcciones.

ANEXO IX

Criterios para medir niveles de soporte o resistencia

El volumen negociado, Se puede estimar el nivel de resistencia o soporte que se
genere sumando mental y de manera semicuantitativa, los volimenes de intercambio
de todos los pisos. Frecuentemente un solo piso de gran volumen suele generar una
resistencia mas fuerte que la suma de muchos puntos de pequefio volumen. Este
criterio proporciona una idea de la fuerza del mercado en el momento de traspasar
una resistencia. Si la resistencia ha sido rota con un volumen de contratacion
sensiblemente superior a las sesiones anteriores, la posibilidad de éxito de la nueva

tendencia alcista es muy elevada. Si la penetracion se produce con un volumen igual
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o inferior al de las sesiones precedentes, el éxito de la ruptura es escaso y habra que
esperar un nuevo intento.

El tiempo, es otro de los criterios para estimar la fuerza de resistencia o soporte; por
tanto es importante considerar el periodo de tiempo en el que actian los precios en las
areas de soporte o resistencia, porque a mayor tiempo, mas significativa sera el area.

El tercer criterio es el tiempo que han tardado en producirse las operaciones que han

constituido el soporte o la resistencia: cuando mas cercanos se encuentren en el
tiempo, mas significativos seran. Es decir se puede estimar el nivel de fuerza que
perdio la resistencia o soporte que ha sido atacado pero que previamente habia sido
respetado observando la grafica de volumen en el ataque anterior. Por lo que es
posible que un tercer intento logre penetrar la linea de resistencia que anteriormente
ha sido respetada, y conforme se sumen los intentos sucesivos, se debilitara la fuerza
del nivel de soporte o resistencia, aumentando la probabilidad de ser penetrado en un

nuevo intento.
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ANEXO X
Media Movil Ponderada

. Coémo se utiliza?

Dependiendo del periodo que se plantea la inversion se ajusta el plazo de calculo de
la media moévil. Asi para plazos cortos el periodo de calculo oscila desde los 3 a los
25 dias, para el medio plazo de 30 a 75 dias y para el largo plazo entre 100 y 200 dias.
Tiene una mayor funcionalidad en los mercados con tendencia, ayuda a aplicar la
inversion maxima “alargar los beneficios y cortar las pérdidas”. En los mercados
planos o sin tendencia su uso esta restringido por la gran cantidad de senales falsas
que genera. Se puede utilizar como indicador de tendencia para el plazo que se
analice seglin su periodo. Si los precios estan por encima de la media movil estaran en
tendencia alcista, y si estan por debajo de la media modvil estaran en tendencia bajista.
Se puede utilizar para generar sefiales de compra cuando los precios cortan al alza el
valor de la media mévil. Se genera una sefal de venta cuando los precios cortan a la

baja el valor de la media movil.

DISTINTAS MEDIAS MOVILES

Cotizacicn

Miediamowil 30 dias

rbeciamdwvil A0 diss

Fuente: Finanzas.com
Elaboracion: Finanzas.com
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ANEXO XI
Tasa de Cambio (ROC)

En este indicador, la linea de referencia que hay que tomar es el 100, que actiia como
linea 0 o punto medio. En este caso, si el valor del indicador esta por encima de 100
querra decir que el precio de hoy esta por encima del precio del periodo escogido vy,
por tanto, los precios estan subiendo, lo que indica que es una sefial de compra. Si
ocurre al contrario, los precios estardn bajando, indicando una sefial de venta.

También es posible utilizarlo para detectar posibles divergencias respecto a los

cierres.
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1
Fuente: Invertia
Elaboracion: Invertia

ANEXO XII
indice de Fuerza Relativa (RSI)

EL RSI necesita de un parametro que serd el nimero de dias sobre el que hay que
calcular la variacion del precio. Cuanto menor es el periodo més sensible se vuelve el

indicador. Su utilizacidén es mas efectiva cuando nos encontramos en situaciones de
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mercado de poca tendencia. Se utiliza como indicador adelantado de los
movimientos extremos de los mercados, normalmente se producen antes los techos y

suelos en el RSI que en el grafico de precios.

ANEXO XIII
Estocastico %K'y %D

La generacion de ordenes de compra y venta se produce en las zonas de sobrecompra
y sobreventa. Las drdenes deben lanzarse cuando se produce el cruce de la linea %D
sobre la linea %K en esas zonas.

Una orden de compra se lanzara cuando las dos lineas estén muy cercanas al valor 20,
se encuentren ambas en sentido ascendente y el grafico de precios esté en igual
situacion. Para una orden de venta, las condiciones seran las mismas pero sobre la
zona de 80 y con los sentidos de las lineas y grafico de precios descendente.

También es importante la utilizacion de la linea %D para la deteccion de divergencias
con el grafico de precios, ya que, por regla general, después de producirse la
divergencia el oscilador marcara la sefial de operacion en breve plazo.

El indicador estocastico tiene un buen comportamiento como seguidor de indices de
valores, lo que proporciona buenas sefiales de cambio de tendencia

Otra utilizacion muy practica de este indicador es su calculo con datos semanales, ya
que proporciona una inestimable ayuda para determinar la tendencia predominante del

valor en el mercado o del comportamiento general si se aplica a un indice.
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ANEXO X1V
Indicador ADX

El ADX no informa de la direccion de la tendencia, su utilizacién es para determinar
si el mercado estd o no en tendencia y evaluar su fortaleza.

Para el calculo del indicador hay que introducir el periodo de dias o semanas. Cuanto
menor es este periodo, mas sensible se muestra el ADX para la estrategia de compras
y ventas. El periodo utilizado por defecto suele ser 14 dias.

La determinacion de si un valor se encuentra o no en tendencia, sea ésta alcista o
bajista, viene dada por el valor que toma el ADX. Por tanto, Un valor bajo del ADX,
normalmente inferior a 20 indica un mercado sin tendencia y baja volatilidad. Un
cruce por encima de este nivel de 20 puede marcar un inicio de una tendencia (tanto
bajista como alcista). Si el ADX tiene un valor por encima de 40 y comienza a
declinar es una sefial de debilidad de la tendencia actual.

Asi, si un valor estd en tendencia, sera mejor la utilizacion de indicadores como el
MACD las medias méviles con mayor plazo. Si no estd en tendencia, o ésta es débil,
es mas adecuado trabajar con osciladores como el RSI, estocastico o momento. Este
indicador no proporciona informacion sobre la direccion de la tendencia, por lo que se
debe tener presente el grafico de precios para ver la direccion y poder tomar cualquier

decision.
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ANEXO XV
MACD

Los cruces de las dos lineas son las que marcan las compras y las ventas. Si el MACD
cruza a la linea de sefal al alza, es posible el inicio de un movimiento al alza y se
activa una compra. Si el MACD cruza la linea de sefial a la baja, se incrementa la

posibilidad del inicio de un movimiento a la baja y se activa una venta.

[SP].Daily 11335 11369 143,22 11346

116.70

115,55

114.40

112,10

110,495

109,80

103 65

107 E0

....... T 106,35
MACD 05751 0.3489 i i 03791

0.00

-1.2EE0

& Mar 2004 30 Mar 2004 22 Apr 2004 14 May 2004 7 Jun 2004 30 Jun 2004 23 Jul 2004 16 Aug 2004 # Sep 2004 30 Sep 2004

Fuente: Mela Trader
Elaboracion: Mela Quotes Sofware Corp.



ANEXO XVI
BANCO DEL PICHINCHA

Banco del Pichincha- Analisis Financiero
Dec 28, 2000 - Semanal Grafico
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ANEXO XVII

BANCO DE GUAYAQUIL

Banco de Guayaquil- Analisis F o
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ANEXO XVIII
BANCO BOLIVARIANO

Banco Bolivariano- Analisis Financiero

Dec 28, 2000 - Diario Grafico () Ecuadorinyvierts 2005
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ANEXO XIX
CERVECERIA NACIONAL

Cerveceria Naci I- Analisis Fi iero
Dec 28, 2000 - Semansl Grafico (c) Ecuadorinvierte 2005
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ANEXO XX

HOLCIM ECUADOR
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ANEXO XXI
AGROTROPICAL
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ANEXO XXII
LA FAVORITA

La Favorita- Analisis Financiero
Dec 28, 2000 - Semanal Gréfico

() Ecuadorinvierte 2005

W RSl (14 50 Tioo
Niveles de H: 70
50
20
Niveles de Sobreventa o
W Closing Price: 1225 BEMA (25):12.03  BEMA (100x 1077 D Bolinger (20, 21 1225-1225 O Vol 5.52E-4M
420
418
F:
I § 1}
e
—— 1z
15mE 1°
1.0ME
45
0.5MF-
0.0 -0
W MACD (26,12): 01985  BEXP (9p 0.2426 W Divergence: -0.0441 1
Vv EE
4z
1
H0
-1
Feb 00 Mar Apr May Jun Jul Aug Sep oot Mo Dec
Agrotrepical- Analisis Financiero
La Favorita- An Financiero
Dec 27, 2001 - Semanal Gréfico () Ecuadorinvierte 2005
W RSI(14): 0 100
Niveles de 70
50
5 30
Niveles de Sobreventa .
W Ciosing Price: 12.45  BEMA(25) 1252  BEMA (10031212 O Bolinger (20, 2x 1251 - 1275 O Vol 0.002M
4135
413
125
—12
C 4118
411
0.0M}-
ooml H10:8
0.0ME l1o
0.0ME
0.0M
W MACD (26,12) 0.0744  BEXP(9) 01278 W Divergence: -0.0534
i gor

Dec 00  Jan 01 Feb  Mar 2pr May Jun Jul Alg Sep
Agrotropical- Analisis Financiero

La Favorita- Analisis Financiero
Dec 28, 2002 - Semanal Gréfico

(c) Ecuadorinvistte 2005

W RS (14): 0

J|, Niveles de

{100

W Closing Price: 3.95  BEMA (25: 3952 B EMA (100} 4078 O Bolingsr (20, 2): 3.85- 395

v

+10
S
o R R 1s

O Wal: 0.0023M

o2mb
oMb Ho
oMb
0.0M -5
W MACD (26, 12) -0.002 IE;(P (9 -0.003 B Divergence: 9.129E-4 1a
0
R
1=
-3

Dec 01 Jan 02 Feb (LTS Apr May Jun Jul Aug Sep

ot Mav Dec

98



La Favorita- Analisis Financiero
Dec 29, 2003 - Semansl Grafico (c) Ecuadorinvisrte 2005
W RSI (147 100 o

7o
S0

0 e 30
¥ Niveles dg Sobreventa v I
M Closing Price: 4.29 W Etd (25): 4.234 W EMA (1000 4174 O Baollinger (20, 2): 4105 - 4.329 O vol 0.55K

s

[ 2
W MACD (26,120 0.0218 B EXP (9 00092 B Divergence: 0.0127 gz
" g
C 04
Dec02 Jan03  Feb Mar Apr ey Jon Jul Aug Sep Oct Mo Dec
La Favorita- Analisis Financiero
Dec 29, 2004 - Semanal Grafico () Ecusdorinvierte 2005
B RSI(14) 22.22 J1o0
70
50
30
b | s de Sohreventa | r
W Closing Price: 5.87 WEMA (25T 5917 BEMA(100) 5583 @ Bolinger (20, 23 5851 - 6255 O Vol 2.2K

W MACD (26,12): 0.0862 B EXP (3¢ 0.1421 W Divergence: -0.056

Dec 03 Jan 04 Feb Mair Apr Py Jun Jul

La Favorita- Analisis Financiero
Ot 17, 2005 - Grafico Semanal

W RS (14) 5635

100

" Nivel& de Sohreventa
W Cloging Price: 631 W EMA (253 6.168 W EMA (100) 591 0O ot 0.054K 2

W MACD (26, 12) 0.045 B EXP (9) 0.0385 B Divergence: 0.0065

P

Oct 04 MNow Dec Jan 05 Feb




ANEXO XXIII
INVERSANCARLOS
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ANEXO XXIV
SAN CARLOS
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ANEXO XXV
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