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RESUMEN

Desde el afio 2012 la Superintendencia de Bancos (en ese entonces
Superintendencia de Bancos y Seguros), introdujo a través del Codigo Monetario y
Financiero una serie de reformas para las Compafiias de Seguros con el fin de introducir
las mejores practicas internacionales para la gestion de inversiones.

Esta nueva normativa vigente desde enero del 2015 incorpora conceptos de
registro y valoracion nuevos para la Industria de Seguros.

El proposito del presente trabajo es presentar un modelo de gestion integral de
inversiones que de manera clara y sencilla exponga las bases para una eficiente
administracion de inversiones.

Los primeros capitulos detallan las particularidades de la industria de seguros,
desde sus origenes hasta la actualidad, asi como un breve explicacion de la forma de
medir los riesgos a los que se expone la compariia de seguros.

El marco legal y tedrico presentan las bases que servirdn para analizar y
cuestionar las metodologias de valoracion de inversiones.

En los capitulos tres y cuatro se analizan los riesgos propios de las inversiones y
el entorno en el que se desarrollara la gestién de inversiones, que se servira como
introduccidn para las propuestas de medicion y control de riesgos del modelo.

El quinto capitulo presenta el modelo de gestion planteado, en el cual se expone
de forma ilustrativa no solo la aplicacion préactica de la regulacion y el marco tedrico,
sino que presenta elementos de analisis que permitird a los participantes a implementar

adecuadamente este modelo.
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Capitulo Uno

Descripcion General del Mercado Asegurador en el Ecuador

1.1.  Breve Historia de los Seguros

El concepto de seguros se basa en la transferencia equitativa o distribucion del
riesgo de “pérdida”de algo valioso, e inici6 bajo un principio de fraternidad y buena fe,
en el que, todos quienes compartian el mismo riesgo, se apoyaban mutuamente para
protegerse de los riesgos sociales y naturales que atentaban contra sus vidas y sus bienes.
Descubrieron que en grupos era mas facil hacer frente a diferentes situaciones.

Ya en el tercer milenio antes de Cristo, los comerciantes chinos distribuian sus
productos en varios navios con el fin de limitar la pérdida en caso de naufragio o asalto.

En los afios 2.000 — 1.000 AC,en la antigua Babilonia, los mercaderes asumian el
riesgo de pérdida de los barcos que eran victimas de la pirateria maritima o de las
tempestades.

El primer documento donde se establecen condiciones para indemnizar pérdidas
es el Codigo de Hammurabi, creado por el Rey de Babilonia y en el cual se preveia
organizaciones de sociedades mutuas para compartir pérdidas o el trabajo conjunto para
la construccion de navios en sustitucion de aquellos que eran destruidos durante
caravanas maritimas, asi como indemnizaciones a esposas y descendientes en caso de
muerte de la cabeza de familia.

Los habitantes de la Isla griega de Rodas, por su posicion geogréafica privilegiada
entre Oriente y Occidente, se especializaron en el comercio maritimo. En algln
momento del primer milenio antes de Cristo, los habitantes de Rodas, crearon el
"promedio general”. Esto permitio a los grupos de comerciantes el pagar para asegurar
que sus bienes se enviaran juntos. El dinero recaudado se utilizaba para reembolsar a
cualquier comerciante cuyos bienes fueran lanzados por la borda durante el transporte,
ya sea por tormenta o hundimiento. De esta manera, si la carga de un comerciante

ocupaba el 15% de la embarcacion y éste la perdia por completo, el resto quedaban



obligados a indemnizarle en proporcién, es decir, un 85% del valor de la carga (el
restante 15% era responsabilidad del propio comerciante).*

Mas tarde, bajo el Imperio Romano, nacieron las primeras mutuales, que eran
colegios romanos que se asociaban y sus miembros tenian beneficios definidos y cuyo
financiamiento se basaba en contribuciones regulares establecidas, que proveian
asistencia a los miembros en caso de muerte, enfermedad, captura por piratas, naufragio,
incendio de la casa o pérdida de herramientas de trabajo. En estas sociedades no existia
indemnizacidn o ayuda garantizada, mas bien era un sistema de caridad organizada.

Durante la Edad Media el desarrollo y crecimiento comercial, que sin duda
caracteriza a esta época, incentivo a que el concepto de seguro lentamente se formalice.

Los primeros seguros sobre la vida humana aparecen en razon de los secuestros
de piratas a tripulaciones maritimas. Es asi que se establecio un seguro para garantizar
el rescate de la tripulacion.

Para la época de las cruzadas, ya se podia asegurar el buque y su carga, sin
embargo el asegurador era todavia un comerciante individual, por lo que sus recursos
eran limitados si no eran administrados adecuadamente. No se podia garantizar el
seguro de forma permanente, pues en caso de fallecimiento del comerciante, se
terminaba la responsabilidad de pago o indemnizacion.

La palabra underwriting o suscriptor nace de la practica de los comerciantes
aseguradores que detallaban el riesgo que estaban dispuestos a correr y quienes estaban
interesados en contratar dicho seguro, escribian su nombre bajo la descripcion del
servicio.

El primer contrato de seguro se registra formalmente en el afio 1347, en donde se
firmo una poliza todo riesgo que asegur6 un buque llamado Santa Clara y su carga para
la ruta Génova — Mallorca. A pesar de que en Italia nacio el contrato de seguros, Espafia
se encargd de reglamentarlo en las ordenanzas de Barcelona de 1435, que es la primera
legislacion detallada que trata sobre este tema.?

Entre el siglo XV y XVII se da inicio a las empresas de Seguros como institucion

juridica y con fines de lucro. En 1602 nace La Compariia Holandesa de las Indias

1https://www.segurosdetuatu.es/posts/Que-es-el-promedio-general-en-un-contrato-de-seguros
2 . . . .
http://repositorio.uisek.edu.ec - Tesis Empresas de Seguros en el Ecuador
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Orientales y tras el histdrico incendio de Londres en el afio 1666, que dejo 12.300
viviendas incineradas y 87 iglesias destruidas, Nicholas Barbon funda la compafiia
contra incendios TheFire Office.

En esa época se colgaba una placa en los inmuebles asegurados, asi en caso de
incendio, cada asegurador podria reconocer el bien asegurado e indemnizarlo.
Adicionalmente fue la primera forma de publicidad que manejaban las empresas
aseguradoras.

El principal desarrollo de las compafiias de seguros tuvo lugar en Inglaterra, con
la apertura del Café de Lloyds en 1687, donde los suscriptores aceptaban y distribuian
coberturas entre ellos. Asi se funda la primera asociacion de aseguradores particulares.

Durante el siglo XVII, el seguro de vida empieza a utilizar leyes de probabilidad
y el principio de la esperanza de vida para fijar las anualidades. Las indemnizaciones
por muerte se calculan segun la edad de quien lo solicita y teniendo en cuenta el interés
compuesto, dando origen a las tablas de mortalidad. La primera compafiia de seguros de
vida basada en la técnica actuarial se funda en Inglaterra en 1762:
“TheEquitableLifeAssuranceSociety™.

El desarrollo técnico y cientifico de la civilizacion del siglo XVIII acarred, por
parte de las aseguradoras, la creacion de nuevos ramos de seguros para satisfacer las
necesidades crecientes del mercado. Es asi, que en 1825 en Francia se cred
“Automedon”, la primera Compafiia de Seguros de Vehiculos.

Durante este siglo, varias compafiias de seguros fueron fundadas, pero la mayoria
fracaso debido a que no constituian reservas adecuadas para enfrentar las perdidas por
las indemnizaciones de grandes siniestros. Las repercusiones fueron tan serias que el
Parlamento de Alemania restringié las licencias, lo que fortalece el concepto de
reaseguro con el objeto de distribuir y traspasar el riesgo que las empresas aseguradoras
no podian asumir.

Con el avance de las matematicas y la estadistica, se produjo una racionalizacién
del seguro y se incrementd los ramos en los que operaban, como el seguro agricola, de

accidentes, de fianzas entre otros.
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En el siglo XIX en Alemania nace el seguro social que cubre salud, invalidez,
trabajo y vejez. Este tipo de seguro es adoptado por otros paises de Europa, Asia y
Ameérica.

En la segunda mitad del siglo XIX se inicia un fuerte desarrollo del seguro en
todas sus facetas. La conceptualizacién del rol de los seguros y su desarrollo tedrico es
avanzado y se mantiene hasta la actualidad. EIl principio de confianza sobre lo que
declara el asegurado y el compromiso irrevocable del asegurador se han convertido en la
base de los contratos actuales de seguros.

Durante siglos el concepto del seguro fue evolucionando y actualmente las
compaiiias de seguros se especializan en la administracion de varios tipos de riesgos. La
estadistica permite definir con mayor certeza el nivel de riesgo al que se enfrenta la

compaiiia de seguros de acuerdo a cada tipo de ramo o riesgo que suscriben.

1.2.  Glosario de términos del mercado asegurador

e Asegurador: Persona juridica legalmente autorizada para operar en el
Ecuador, que asume los riesgos especificados en el contrato de seguro.

e Solicitante: Persona natural o juridica que contrata el seguro, sea por cuenta
propia o por la de un tercero determinado o determinable que traslada los
riesgos al asegurador

e Asegurado: Persona Natural o Juridica interesada en trasladar el riesgo. En el
sentido estricto, es la persona sobre la cual recae la cobertura del seguro.

e Beneficiario: Es la persona que ha de recibir una indemnizacion en caso de
siniestro.

e Monto asegurado: Valor del Bien asegurado o limite méaximo de
responsabilidad de la Aseguradora.

e Prima: Aportacion economica que paga el asegurado a la entidad aseguradora
por concepto de contraprestacion por la cobertura de riesgo.

e Siniestro: Se denomina siniestro, la ocurrencia del riesgo asegurado.

e Deducible: Cantidad que el asegurado asume en caso de siniestro. Este

generalmente se expresa en un porcentaje del siniestro y un minimo.
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e Cobertura: Conjunto de eventos cubiertos en una poliza y éstos dependen de
los ramos contratados.

¢ Vigencia de lapoliza: Es el plazo durante el cual el contrato esta en vigor y el
Asegurado se encuentra cubierto.

e Ramo: Modalidad relativa a los riesgos asumidos por el asegurador, tales

como ramo de Vida, Vehiculos, Incendio, etc.

1.3.  El Mercado Asegurador en el Ecuador

Los primeros contratos de seguros en el Ecuador fueron expedidos por compafiias
extranjeras principalmente para el ramo de incendio. El primer indicio de regular los
contratos de seguros se encontrd en el Cédigo de Comercio de Eloy Alfaro.?

Luis Larrea, en su obra “Analisis de la Legislacion relativa al Seguro Privado

Ecuatoriano®”

nos relata que la primera ley expedida con el fin de regular la actividad
aseguradora en el pais fue el decreto legislativo N° 1105 del 18 de noviembre de 1909.
De esta normativa se realizaron numerosas modificaciones que poco a poco iban
formalizando y profesionalizando a la actividad aseguradora en el pais.

En 1933 se expide una ley que faculta a la Superintendencia de Bancos a realizar
cierto control a las Compafiias de Seguros. En 1936 se expide una nueva ley como un
Ccuerpo organico, que a pesar que tuvo varias modificaciones en los siguientes afos, se
mantuvo vigente hasta 1965.

En 1963 se publica el Decreto Supremo 1147 en el cual se establece la
Legislacion sobre el contrato de seguros vigente a la fecha.

En 1966 se dictaron los decretos supremos N° 1320 y 1346, los cuales fueron
codificados por la Superintendencia de Bancos con Resolucion N° 6709-S de 28 febrero
de 1997, configurando la LEY GENERAL DE COMPANIAS DE SEGUROS, la cual se
mantuvo vigente por tres décadas, hasta ser sustituida en el afio de 1998 por la LEY

GENERAL DE SEGUROS.

? Jose Alvear Icaza, Introduccion al Derecho de Seguros.
* Larrea Benalc, Luis, documento: Andlisis de la Legislacion relativa al Seguro Privado Ecuatoriano;
Editorial Arte Actual, Publicado por FITSE; Quito-Ecuador, pag. 3.
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La ultima modificacion realizada fue en septiembre del 2014 en la cual por
mandato de la disposicion general décima octava del Codigo Organico Monetario y
Financiero, la Ley General de Seguros es agregada como Libro 111 de este cuerpo legal.

En esta normativa se define que el ente regulador para el sector asegurador sera la
Superintendencia deCompairiias, Valores y Seguros. Este cambio se hizo efectivo en
septiembre del 2015.

En el Ecuador se clasifica a las compaiiias de seguro en generales y vida. Las de
seguros generales aseguran “riesgos causados por afecciones, perdidas o dafios de la
salud, de los bienes o del patrimonio y los riesgos de fianza o garantias”®.

Las de seguros de vida, cubren los riesgos de las personas o garantizan a éstas,
dentro o al término de un plazo, un capital o una renta periddica para el asegurado y sus
beneficiarios. Estas tienen objeto exclusivo y deben constituirse con capital,
administracion y contabilidad propias.

En el cuadro a continuacién se presenta el detalle de los 20 ramos aprobados y

los tipos de riesgos que se encuentran aprobados por el ente regulador:

Cuadro 1.1: Ramos Aprobados para Compariias de Seguros en el Ecuador

No. Ramo Riesgo
1 Vida Individual
Colectiva
2 Asistencia Médica Hospitalizacion
Enfermedad
Maternidad
Gastos médicos
3 Accidentes Accidentes Personales
4 Incendio y Lineas Aliadas | Terremoto, vidrios y cristales
5 Lucro Cesante Incendio
6 Vehiculos
7 Transporte
8 Maritimo
9 Aviacién
10 Robo
11 Dinero y Valores
12 Agropecuario Agricola
Ganadero

> Cdédigo Organico Monetario y Financiero [2014], Libro Ill, Art. 3, “Ley General de Seguros”
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No. Ramo Riesgo
13 Riesgo Técnicos Contratistas

Montaje y Maquinaria
Rotura de Maquinaria
Equipo y Maquinaria
Obra Civil

Todo Riesgo Petrolero
Equipo Eléctrico

14 Responsabilidad Civil
15 Fidelidad Publico y Privado
16 Fianzas Certificado

Seriedad de Oferta

Cumplimiento de Contrato

Buen Uso de Anticipo

Ejecucion de obra y buena calidad de material
Bueno uso de carta de crédito

Garantia técnico de ciertos bienes

Péliza abierta financiamiento de vehiculos
Estabilidad de obra

Garantia legal

Anexo pago de precio min. sust. Banano
Fianza agricola

Garantia judicial

Garantia de arrendamiento

Clausula para almacenera

Garantia aduanera

17 Crédito Interno

Exportaciones
18 BBB Bancos e Instituciones Financieras
19 Multiriesgo Hogar

Comercial

Industrial

20 Riesgos Especiales
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Marcela Samaniego

1.4.  Fundamentos del Seguro

El concepto de seguros se basa en la transferencia equitativa del riesgo de
“pérdida”. Es una forma de gestion de riesgos en la cual, todos quienes comparten un
riesgo comun aportan un fondo pequefio que cubre la pérdida real de pocos.El mercado
asegurador nace como una forma de administrar el riesgo.

El Art. 4 del Decreto Supremo 1147 define al riesgo como: “el suceso incierto
gue no depende exclusivamente de la voluntad del solicitante, asegurado, o beneficiario,

ni de la del asegurador, y cuyo acaecimiento hace exigible la obligacién del asegurador.”
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El riesgo cubierto por una poliza de seguros debe ser: incierto, fortuito,

imprevisible, aleatorio.

a) Incierto: Pues no debe existir la certidumbre o certeza de que este riesgo
suceda. No se sabe si va 0 no a suceder.

b) Fortuito: O accidental porque el riesgo debe provenir de un acto o
acontecimiento ajeno a la voluntad del hombre en producirlo, es decir
accidental, independiente de la voluntad del hombre-

c) Imprevisible: No se puede predecir cuandoni codmo va a ocurrir.

d) Aleatorio: Que no tiene un orden o secuencia, depende del azar, no hay razén
I6gica que ayude a predecir que un evento ocurra.

Quienes se enfrentan a un riesgo, lo pueden eliminar, reducir, asumir o
transferir.Esta ultima opcion se logra a través de un contrato de seguro.

El Art. 1 del Decreto 1147 define que contrato de seguro es: " un contrato
mediante el cual una de las partes, el asegurador, se obliga a cambio del pago de una
prima, a indemnizar a la otra parte, dentro de los limites convenidos, de una pérdida o un
dafio producido por un acontecimiento incierto, 0 a pagar un capital o una renta, si
ocurre la eventualidad prevista en el contrato”.

El objetivo de un contrato de seguros es exclusivamente el de transferir el riesgo
al que se ve expuesto el patrimonio del asegurado. Basado en este principio, ante un
siniestro, el asegurador indemnizara en dinero o en especies, lo necesario para reponer
dicho patrimonio. Este contrato no contempla que el asegurado obtenga una ganancia,
solo cubre las pérdidas.

El contrato de seguros se caracteriza por:

a) Buena fe: es la principal caracteristica del contrato de seguros. EIl asegurado
debe describir con honestidad el riesgo al que se encuentra expuesto y el
asegurador debe fijar una prima justa acorde con dicho riesgo. Asi mismo, el
asegurado debe procurar evitar la ocurrencia del siniestro 0 aminorar su impacto,
mientras que el asegurador debe informar adecuadamente las condiciones

contractuales (inclusiones y exclusiones), asi como la justa indemnizacion.
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b)

d)

f)

9)

Consensual: ambas partes aceptan los términos del contrato de forma voluntaria
y no requiere formalidades especiales, como ser notariado, se perfecciona por el
solo consentimiento.

Bilateral:un contrato es unilateral cuando una de las partes se obliga con la otra
y es bilateral cuando las partes se obligan reciprocamente a cumplir con sus
respectivas obligaciones. Entre las obligaciones del asegurado se encuentra,
describir el riesgo, procurar que no ocurra un siniestro o no se propague y pagar
una prima. El asegurador por su lado se obliga a asesorar al asegurado previo a
la suscripcion del contrato, fijar el valor de una prima justa, indemnizar al
asegurado.

Oneroso: cuando tiene por objeto beneficios para ambos contratantes, el
asegurado recibe cobertura de sus riesgos y el asegurador recibe el valor de la
prima.

Conmutativo o Aleatorio:el contrato es conmutativo cuando ambas partes
obtienen beneficios similares; y aleatorio cuando la ganancia o pérdida depende
de una contingencia incierta. Si bien el Codigo Civil en el articulo 2190 sefiala
al contrato de seguro como aleatorio, se considera que a pesar que ocurra un
siniestro, dado que esta probabilidad estd cubierta por la ley de los grandes
numeros y la mutualidad, el asegurador no considera a este hecho como una
pérdida, pues es parte del riesgo que esta asumiendo.

Personal:pues el objetivo es preservar el patrimonio de la persona natural o
juridica que firma el contrato de seguro, lo que se interpreta como asegurar el
interés del asegurado.

Adhesion:Si bien el asegurador establece las condiciones del contrato de seguro
y el asegurado se somete o adhiere a ellas, en caso de duda sobre ellas, se ha de
aplicar la interpretacion méas favorable a la parte considerada més débil de la
relacién, que es el asegurado. Sin perjuicio de las condiciones generales, el
asegurado podra negociar ciertas condiciones o coberturas, exclusiones, forma de
pago, etc., mientras estas no modifiquen las condiciones basicas, ya que es el

organo regulador el que aprueba las mismas.
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h) Mercantil: Este contrato es considerado como un acto de comercio y por lo tanto
sujeto al Cdédigo de Comercio y al Codigo Civil.

Los términos de los contratos de seguros deben ser previamente aprobados por el
ente regulador, quien velara para que los términos y condiciones definidos para las
contrapartes sean ecuanimes.

Con cada contrato de seguro, el asegurador asume un riesgo, por el cual establece
el valor de una prima. Este valor considera las estadisticas sobre: siniestralidad historica
por ramo, probabilidad de ocurrencia del evento de riesgo, monto asegurado promedio,
namero de asegurados o clientes, entre otros.

Una compaiiia de seguros puede asumir el riesgo o trasladarlo a otra compafiia,
reasegurando el evento, es decir que puede retener el riesgo o lo puede ceder. Los
contratos de reaseguros pueden ser proporcionales o no proporcionales.

Existen diferentes tipos de contratos de reaseguros no proporcionales. Entre los
mas comunes se encuentran los reaseguros por capas, es decir, que el asegurador asume
el riesgo hasta un monto definido, y pasado este limite, el riesgo es asumido por el
reasegurador. A través de los contratos proporcionales, el asegurador cede un porcentaje
del riesgo.

En ambos casos, se puede definir un contrato de reaseguro para un solo riesgo
especifico o para un grupo de riesgos del mismo ramo o bajo un mismo evento de riesgo.

Una vez definido el valor de la prima y el riesgo asumido o retenido por el
asegurador, este debe invertir parte de la prima recaudada. Mientras mayor es el
porcentaje de retencidn del riesgo, mayor es el requerimiento de inversiones.

Una vez que termina la vigencia de cobertura del riesgo estipulada en el contrato
de seguro, y si no se ha presentado ningun siniestro, el asegurador puede asumir una

ganancia que le ayudard a cubrir los siniestros del resto de contratos de seguros.
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Capitulo Dos

Marco Legal

Los lineamientos generales para la administracion de Compafiias de Seguros y

Reaseguros se encuentran definidos en los siguientes textos legales:

Cuadro 2.1: Regulacién Principal

Normativa Detalle Afio

Decreto Supremo 1147 Legislacion sobre el Contrato de Seguros 1963

Ley General de Seguros Codificacidn 2014

Reglamento a |a Ley General de Seguros |Codificacion 1998
Registro de Reaseguradoras e Internediarios

Resolucion JB-2001-289 Extranjeros 2001
Constitucion de Reservas de

Resolucion JB-2001-292 Riesgos en Curso de los Seguros Generales 2001

Resolucion JB-2013-2399 Normas sobre el Régimen de Reservas Técnicas 2013

Resolucion JB-2014-3001 Normas sobre Clasificacidn y Valoracién de Inversiones 2014
Catalogo Unico de Cuentas para Compaiifas de Seguros

Resolucion SBS-2011-796 y Reaseguros 2011-2014

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: Marcela Samaniego

2.1. Reservas Técnicas

En el Capitulo Il del Libro Il del Cédigo Monetario y Financiero, de las normas
de prudencia técnica financiera, se establece que las compafiias de seguros deben
constituir reservas técnicas que reflejen el nivel de riesgo al cual se encuentra expuesto
para atender contingencias y obligaciones derivadas de los contratos de seguros. Una
reserva es una especie de provision que se contabiliza como un pasivo en el balance
general y como un gasto en el estado de resultados.

De acuerdo al Art. 21, las empresas de seguros deben constituir 5 tipos de
reservas:

e Reservas de Riesgo en Curso:

e Reservas Matematicas

e Reservas para obligaciones pendientes

e Reservas para desviacion de siniestralidad y eventos catastréficos
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e Reservas de insuficiencia de primas
Cada tipo de reserva resguarda un riesgo diferente, por lo que la sumatoria de

todas cubre el riesgo global al que se enfrenta la aseguradora.

2.1.1. Reservas de Riesgo en Curso (RRC)

En el articulo 1 de la resolucion No. SB-INS-98-234 de 29 de mayo de 1998 se
define a las reservas de riesgo en curso como “la obligacidon que tienen las empresas de
seguros y compafiias de reaseguros de establecer un valor a deducir del monto de las
primas netas retenidas no devengadas por ramo, para proteger probables siniestros que
afecten a las polizas vigentes”.

También la podemos definir como: “la porcién de la prima que, a la fecha de
calculo, no ha sido ganada por el asegurador”.®

Recordemos que el valor de la prima es proporcional al riesgo asegurado, por lo
que se considera al valor de la prima como un punto de partida para calcular el riesgo
gue asume el asegurador.

El momento en el que se suscribe una péliza de seguros, la aseguradora registra
una prima no devengada al 100% (o no ganada). El valor de la prima se prorratea para
el plazo de vigencia de la poliza, por lo que cada dia que transcurre se considera que el
valor de la prima se va devengando.

La reserva de riesgo en curso protege la porcién de riesgo correspondiente a la
prima no devengada (0 no ganada por el asegurador).

En el articulo 2 de la resolucion No. SB-INS-98-234 se establece que “para el
calculo de estas reservas se utilizara el método denominado base semimensual”, es decir
que se divide a las polizas en 2 fracciones por cada mes, es asi que una poliza anual tiene
veinticuatro fracciones en un afio.

Si la vigencia de la poliza es anual, el computo de la reserva se hara tomando
como base el ochenta por ciento v, si fuere menor a un afio, se tomard como base el

ciento por ciento; en ambos casos se hara en consideracion a la prima neta retenida de

® http://reservastecnicascun.blogspot.com/
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los contratos de seguros vigentes a la fecha de célculo, aplicando las fracciones que

constan en la tabla a continuacion:

Cuadro 2.2; Célculo Reserva de Riesgo en Curso

Mes de Inicio  Fraccidn constituida No Liberacién
de Vigencia para RRC Devengado Devengado mensual de
Reservas

1 23/24 76.67 23.33
2 21/24 70.00 30.00 6.67
3 19/24 63.33 36.67 6.67
4 17/24 56.67 43.33 6.67
5 15/24 50.00 50.00 6.67
6 13/24 43.33 56.67 6.67
7 11/24 36.67 63.33 6.67
8 9/24 30.00 70.00 6.67
9 7/24 23.33 76.67 6.67
10 5/24 16.67 83.33 6.67
11 3/24 10.00 90.00 6.67
12 1/24 3.33 96.67 6.67

Fuente: Resolucion SB-INS-98-234
Elaboracion: Marcela Samaniego

Adicional a las fracciones definidas por el regulador para el calculo de la RRC,
en la tabla 2.1 se presenta un ejemplo del calculo de esta reserva. Si el valor de la prima
es de US$100, se debe constituir la reserva por el 23/24 del 80% de este valor, lo que
representa US $76.67. Para los meses siguientes se debe aplicar la fraccion respectiva,
lo que resulta en una liberacion mensual de la reserva de US $6.67. Como se muestra en
el ejemplo, la reserva se va liberando progresivamente hasta que al finalizar la vigencia
de la poliza, la reserva se libera en su totalidad.

Cuando las pdlizas o certificados tengan cobertura menor a un afio, se calculara
una reserva correspondiente al 50% de la totalidad de prima neta retenida, la cual debera
mantenerse por el término de la cobertura del contrato.

Cuando la vigencia de la péliza es mayor a un afio, se constituira la reserva para
riesgos en curso por el método semi mensual por el primer afio de vigencia y los valores
correspondientes a los afios posteriores deberan registrarse como un pasivo diferido. De
inmediato se complete la vigencia del primer afio, se transferird a produccion, el valor de

la prima correspondiente a la segunda anualidad y se procedera con el célculo de la

21



reserva por el método semi mensual por el segundo afio de vigencia y asi sucesivamente
hasta agotar la vigencia de la poéliza.
Esta reserva se constituye a pesar que el valor de la prima no haya sido pagado

por el cliente.

2.1.2. Reservas Matematicas

En el Articulo 3 del Capitulo I “Normas sobre el Régimen de Reservas
Técnicas”, se define a las reservas matematicas como “el valor actuarial presente del
pasivo de un asegurador por los futuros pagos de beneficios, incluyendo beneficios ya
declarados, después de deducir el valor actuarial presente de aquellos componentes de
futuras primas que puedan ser asignados al cumplimiento de los pasivos
correspondientes a vida individual, rentas vitalicias, planes de pensiones y seguros
afines.

Para el célculo de esta reserva se utilizan tablas de mortalidad y tablas de

probabilidades de muerte por edad y por género.

2.1.3. Reservas para Obligaciones Pendientes
Corresponde al monto probable o real que debe constituir la entidad aseguradora
0 reaseguradora por siniestros ocurridos, reportados o no. Se consideran cuatro tipos de
siniestros pendientes:
a) Siniestros por Liquidar: Incluye los siniestros denunciados a la empresa de
seguros y reaseguros que aun no han sido liquidados. Esta reserva se registra
al momento que se apertura el siniestro con un monto aproximado y
posteriormente se la puede ir modificando de acuerdo a los reportes del
ajustador. EI registro de esta reserva sera siniestro a siniestro y se debera
mantener para cada siniestro, un registro historico de la evolucién de la
reserva. Dentro del monto sujeto a inversion obligatoria serd considerado el

valor correspondiente a la retencidn de la compaiiia.
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b)

d)

Siniestros Liquidados por Pagar: comprende aquellos siniestros cuya
liquidacién ha sido aceptada por las partes y se encuentran pendientes de
pago, por el valor de la respectiva liquidacion.

Siniestros Ocurridos y No Reportados: corresponde a una estimacion de
aquellos siniestros que a la fecha de célculo de la reserva han ocurrido y no
han sido denunciados a la compafiia. Esta reserva debe constituirse
separadamente para cada ramo de seguros.

El monto de esta reserva se determina de acuerdo a la evolucion de
siniestralidad histérica de cada ramo. Para ello, las aseguradoras deberan
aplicar a cada ramo, el método principal, que correspondera al método
denominado “triangulos de siniestralidad” en la version conocida como
“ChainLadder”. La informacion siniestral serd clasificada por trimestre de
ocurrencia, trimestre de aviso y trimestre de pago, para lo cual se debera
construir una base de datos mensual para un periodo no menor de tres (3)
afios para empresas de seguros y no menor a cinco (5) afios para compaiiias
de reaseguros.

Obligaciones Pendientes en Seguros de Vida: esta reserva debera
constituirse por el valor garantizado de los capitales, rentas o pensiones
vencidas, incluyendo los gastos pendientes de pago derivados de tales
prestaciones, asi como las participaciones en beneficios que deban hacerse

efectivas.

2.1.4. Reservas para desviacion de siniestralidad y eventos catastréficos

Esta reserva tiene por objeto compensar las desviaciones negativas de

siniestralidad a fin de obtener la suficiente estabilidad técnica a nivel de mercado, de
cada ramo de seguro en los cuales su siniestralidad es altamente fluctuante, estocastica,
de baja frecuencia y alta severidad de acuerdo al estudio de la evolucién histérica de

siniestralidad realizado para el efecto.

Para el calculo de esta reserva se compara la siniestralidad por ramo de la

empresa de seguros con los indices de siniestralidad publicados por el ente regulador y
por lo tanto considerados como siniestralidad promedio del sistema para cada ramo. Si
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el resultado de este calculo es mayor al valor de la reserva constituida por la empresa de

seguros, ésta debera constituir reservas adicionales.

2.1.5. Reserva de Insuficiencia de Prima

El ingreso por primas debe ser suficiente para cubrir los siniestros, los gastos de
liquidacidn de siniestros, costos de adquisicidn y gastos de administracién de las pélizas
y proporcionar un margen para utilidades. Sin embargo, puede ocurrir que dicho monto
sea insuficiente, por lo que se requiere la constitucion de esta reserva adicional. Esta
reserva se constituye cuando la reserva de primas no devengadas resulta insuficiente
para cubrir todos los riesgos y gastos futuros que correspondan al periodo de cobertura
no extinguido a su fecha de calculo.

Esta reserva se constituye por el valor de la diferencia entre la razon combinada
resultante del Gltimo ejercicio econdmico y el cien por ciento (100%), aplicada al valor
del ingreso devengado correspondientes al ultimo periodo anual cerrado. La razdn
combinada corresponde a la relacion entre los costos de siniestros, mas gastos de
administracion y resultado de intermediacion, sobre el ingreso devengado.

Esta reserva se constituird el 31 de enero de cada afio, con base en el cierre
contable del 31 de diciembre anterior, manteniéndose durante todo el ejercicio

economico. Se libera con el nuevo calculo del ejercicio siguiente.

En resumen, cada tipo de reserva cubre un riesgo diferente, por lo que la
estructura de las inversiones requeridas debe ser administrada en funcién de la
composicion de las reservas obligatorias. Cada compafiia de seguros debe mantener
inversiones que respalden el riesgo que asume al suscribir cada poéliza de los distintos
ramos.

Una compafiia de seguros puede asumir todo el riesgo o trasladarlo a otra
compafiia, reasegurando el evento, es decir que puede retener el riesgo o lo puede ceder.
Mientras mayor es el porcentaje de retencion del riesgo, mayor es el requerimiento de
inversiones. Por lo tanto la administracion de la estructura de los reaseguros afecta

directamente a la estructura de las reservas requeridas.
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2.2. Inversiones Obligatorias

En el Articulo 23 del Capitulo Il del Libro I11 del Codigo Monetario y Financiero,
de las normas de prudencia técnica financiera, se establece que “las compafias de
seguros y compafias de reaseguros deben invertir sus reservas técnicas, y al menos el
sesenta por ciento (60%) del capital pagado y la reserva legal, en titulos del mercado de
valores, fondos de inversion, instrumentos financieros y bienes raices, en los segmentos
y porcentajes definidos por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, a
través de normas de caracter general, procurando una adecuada combinacion de riesgos,
liquidez, seguridad y rentabilidad.”

Hasta el 12 de septiembre del 2014, fecha en la que se modifica el Cddigo
Organico y Financiero, este articulo contenia el detalle de los sectores y los porcentajes
maximos de inversion en cada uno de ellos, permitido por el ente de control. A pesar
que este articulo fue modificado, aln sigue vigente. A continuacion el detalle de los
sectores en los cuales actualmente se encuentra permitido invertir:

a) Hasta un 50% en valores emitidos o garantizados por la Tesoreria General de

la Nacién y los emitidos por el Banco Central del Ecuador;

b) Hasta un 40% en titulos valores representativos de captaciones que realizan los

bancos e instituciones financieras, incluidas las obligaciones emitidas por éstas;

c) Hasta un 40% en cédulas hipotecarias emitidas por bancos e instituciones

financieras;

d) Hasta un 30% en obligaciones emitidas por entidades privadas sujetas al

control de la Superintendencia de Compafiias;

e) Hasta un 50% en empresas o0 instituciones sujetas al control de la

Superintendencia de Bancos y Seguros;

f) Hasta un 10% en cuotas de fondos de inversion autorizados de conformidad

con la Ley de Mercado de Valores;

g) Hasta un 10% en valores emitidos y garantizados por estados y bancos

centrales extranjeros, depositos, valores representativos de deuda emitidos o

garantizados por instituciones financieras y sociedades extranjeras, y acciones de

sociedades extranjeras;
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h) Hasta un 30% en bienes raices situados en el territorio nacional previa

autorizacion del Superintendente de Bancos y Seguros;

i) Hasta un 20% en valores emitidos por entidades publicas que estén registradas

en el mercado de valores y que cuenten con calificacion de riesgo;

j) Hasta los respectivos valores de rescate, en préstamos a los asegurados con

garantia de sus pélizas de vida; v,

k) Hasta un 25% en acciones de sociedades anonimas previa autorizacion de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

Las inversiones deberan ser adquiridas a través de mercado bursatil, por lo que

deberan estar inscritas en el Registro de Mercado de Valores y contar con calificacion de

riesgos.

Adicionalmente, en el articulo 42 del Reglamento a la Ley General de Seguros

define los porcentajes maximos de concentracion por emisor:

El porcentaje en titulos valores representativos de captaciones que realizan
los bancos e instituciones financieras, incluidas las obligaciones emitidas por
éstas, asi como en cédulas hipotecarias emitidas por bancos e instituciones
financieras no excedera del 10% de las reservas técnicas, capital pagado y
reserva legal ni del 10% del total de captaciones del emisor, el que sea
menor.

El porcentaje en obligaciones emitidas por entidades privadas sujetas al
control de la Superintendencia de Compafiias no excedera del 5% de las
reservas técnicas, capital pagado y reserva legal ni del 20% del total de las
obligaciones emitidas por la compafiia emisora, el que sea menor.

El porcentaje en acciones de empresas 0 instituciones sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y de sociedades andnimas, no
excedera del 5% de las reservas técnicas ni del 10% del capital pagado de la
empresa de seguro o compafiia de reaseguro, el que sea menor.

El porcentaje en cuotas de fondos de inversién no excedera del 2.5% de las
reservas técnicas, capital pagado y reserva legal ni del 10% de las cuotas

suscritas del fondo, el que sea menor.
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El total de las inversiones que correspondan a un mismo emisor no podra
exceder del 10% de las reservas tecnicas, capital pagado y reserva legal.

El porcentaje en instrumentos emitidos por sociedades anonimas, bancos,
financieras y fondos de inversion, pertenecientes a un mismo grupo
empresarial o financiero no excederan en conjunto del 10% de las reservas

técnicas, capital pagado y reserva legal.

Cualquier inversion que no se encuentre invertida en un sector aprobado por el

ente regulador, o que exceda los limites méximos definidos por sector o por emisor, no

sera considerada como una inversion admitida, y por lo tanto no servira para cobertura

obligatorio de reservas.

2.3. Clasificacion de Inversiones

La Junta Bancaria a través de la Resolucion JB-2014-3001 del 18 de julio del

2014, en aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),

clasifica a los instrumentos financieros de renta fija en funcion a sus caracteristicas y

riesgos similares, de acuerdo a:

La configuracion de sus pagos de capital mas intereses
Metodologia de reconocimiento y medicion

Por tipo de emisor

2.3.1. Clasificacion por configuracion de pagos

a)

b)

Inversiones de renta fija tipo I: Corresponde a instrumentos financieros con
un unico pago de capital mas intereses al vencimiento de la inversion, sea con
tasa de interés o con tasa de descuento;

Inversiones de renta fija tipo Il: Corresponden a los instrumentos
financieros con pagos periédicos de capital mas intereses hasta su
vencimiento; e,

Inversiones de renta fija tipo I11: Corresponden a Instrumentos financieros

sin fecha de vencimiento.
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2.3.2. Clasificacion por metodologia de reconocimiento y medicion

a) Inversiones registradas a valor razonable con cambios en resultados:

Comprende los instrumentos de inversion de renta fija que contemplen las

siguientes modalidades de negocio:

Que el instrumento sea adquirido con la finalidad de ser negociado y
vendido antes de su vencimiento;

Que el instrumento sea adquirido y que esté disponible para su venta en
caso que se presente una buena oportunidad de negociacion;

Que la caracteristica principal del instrumento sea la de no tener una fecha
de vencimiento; es decir, que sea un instrumento de renta fija tipo Ill;

Que el instrumento sea parte un portafolio de inversiones perteneciente a
una empresa de seguros o compafiia de reaseguros en liquidacion;

Que desde el momento de su registro contable inicial, haya sido
designado por la empresa para contabilizarlo a valor razonable con
cambios en el estado de resultados integrales;

Que corresponda a todo valor o titulo que ha sido adquirido con el
proposito principal de obtener utilidades por las fluctuaciones de precio;
Y,

Otras consideraciones sobre la modalidad de negocio que determine la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

No se pueden considerar en esta categoria a los siguientes instrumentos de

inversion:

Los instrumentos reportados o transferidos mediante una operacion de
reporto;

Los instrumentos de inversion utilizados como garantias o, en general,
aquellos cuya disponibilidad esté restringida por cualquier causa;

Los instrumentos de inversion emitidos por la propia empresa de seguros

0 compafiia de reaseguros o por empresas de su grupo econémico;
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Los instrumentos representativos de capital que no tengan un precio de
mercado cotizado en un mercado activo y cuyo valor razonable no pueda
ser estimado con fiabilidad; v,

Otros instrumentos de inversién que determine la Superintendencia de

Bancos y Seguros

b) Inversiones registradas a costo amortizado; Comprende los instrumentos

de inversidn que contemplen las siguientes modalidades de negocio:

Que el instrumento sea adquirido con la finalidad de ser mantenido en
poder de la entidad adquiriente hasta la fecha de vencimiento de tal
instrumento;

Que el instrumento tenga limitaciones o restricciones de caracter legal o
contractual para efectuar su transferencia de dominio;

Que el instrumento sea adquirido por una empresa de seguros o compafiia
de reaseguros cuya politica de inversion preve la tenencia de estos
instrumentos bajo condiciones que impiden su venta, cesién o
reclasificacion; vy,

Otras consideraciones sobre la modalidad de negocio que determine la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

Las empresas, para clasificar sus inversiones en esta categoria, deberan

evaluar si tienen la capacidad financiera para mantener instrumentos de

inversion hasta su vencimiento cada vez que decidan clasificar un

instrumento.

No pueden estar clasificados en esta categoria:

Los instrumentos de inversion que la empresa planifique mantener por un
periodo indeterminado;

Los instrumentos de inversion emitidos por la misma empresa o por
empresas de su grupo economico;

Los instrumentos de capital que por su naturaleza no tienen un plazo de
vencimiento definido;

Aqguellos que cuenten con la opcidn de rescate por parte de la empresa;
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e Instrumentos de deuda perpetua que prevén pagos por intereses por
tiempo indefinido; vy,

e Otros que defina la Superintendencia de Bancos y Seguros.

2.3.3. Clasificacion por tipo de emisor

De acuerdo a los requerimientos de las Normas Internacionales de

Informacion Financiera - NIIF, se ordenara el portafolio conforme al tipo de emisor,

que deberan subdividirse en nacionales y extranjeros, de la siguiente manera:

Titulos de deuda emitidos y garantizados por el Estado, el Banco Central del
Ecuador y otros Estados y bancos centrales
Titulos emitidos por el sistema financiero

Titulos emitidos por sociedades no financieras
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Capitulo Tres

Marco Teorico de la Administracion de Portafolios

Existe una gran variedad de literatura que hace referencia a la administracion de

portafolios. En este capitulo vamos a hacer referencia a las teorias que se pueden aplicar

de mejor manera a nuestra realidad nacional y especificamente a la industria de seguros.

3.1. Proceso de Administracién de Portafolios

Diferentes autores han analizado y definido modelos y procesos para la

administracion de portafolios. Christine Bretani en su libro “Portfolio Management in

Practice

»l

, menciona las siguientes variables como primordiales para definir el tipo de

portafolio a administrar:

a)

b)

Tolerancia al riesgo: la industria de seguros gira en torno al analisis y
administracion de los riegos relacionados a cada uno de los ramos que cubre.
El portafolio sirve para cubrir contingencias que se encuentren fuera de los
estandares de riesgo que maneja. La administracién de portafolios es una
actividad riesgosa, por lo que la tolerancia al riesgo de este tipo de portafolio
debe ser baja, este no puede constituirse en un riesgo adicional al que ya
administra la compafiia de seguros. En este caso se prioriza la seguridad a la
rentabilidad.

Tipo de inversiones: la regulacion local limita considerablemente el abanico
de inversiones que se puede considerar para este tipo de portafolio. En el
numeral 2.2 se detalla los tipos de inversiones en los que se puede invertir.
En su mayoria son papeles de renta fija. En renta variable se puede invertir
hasta el 25% del portafolio previa aprobacion del ente regulador.

Necesidades de liquidez: el plazo maximo de pago para de un siniestro, una
vez presentada toda la documentacion de rigor, es de 30 dias para la mayoria
de ramos. En casos como el ramo de fianzas, el pago debe realizarse en 3

’ Christine Brentani, “Portfolio Management in Practice”, Essential Capital Markers, Oxford, 2001
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dias, por lo que la necesidad de mantener un portafolio extremadamente
liquido es alta. Se debe priorizar la liquidez a la rentabilidad.

d) Tiempo / horizonte de la inversion:el horizonte dependerd del plazo del
pasivo que debe calzar. En el caso de compafiias de seguros generales, el
horizonte es corto, los plazos del pasivo son en su mayoria menores a un afio.
Si bien es cierto hay ciertos tipos de siniestros se pueden tardar mas de un afio
en ser reportados y una vez reportados puede pasar mucho tiempo en que los
ajustadores expertos definan el valor final del siniestro, la gran mayoria de
pasivos tienen una duracion muy corta. En el caso de compafiias de seguros

de vida, el horizonte puede ser en promedio entre 10 y 20 afios.

Una vez analizadas estas variables, la autora sugiere seguir los siguientes pasos
para la constitucion y administracion de un portafolio de inversiones:
- Fijar objetivos
- Definir politicas
- Definir la estrategia de administracion
- Seleccion de inversiones
- Evaluacion de desempefio

8 coinciden con esta

Los autores del libro *“Managinglnvestment Portfolios
recomendacion y adicionalmente sugieren elaborar una base de activos que permita
analizar de forma anticipada los diferentes rendimientos a diferentes niveles de riesgo,
previo a la seleccion de las inversiones. Esto permitira seleccionar las inversiones que
cumplan con los objetivos, las politicas y la estrategia definida para el portafolio.

Durante el proceso de evaluacion de desempefio se realiza una retroalimentacion
y monitoreo que permite evaluar si la estrategia seleccionada permite cumplir los
objetivos del portafolio. Si las condiciones del mercado o economia cambian, lo mas

probable es que la estrategia tenga que ajustarse con el fin de cumplir los objetivos.

8Maggin, Jhon L., “Managing Investment Portfolios a Dynamic Process”, New Jersey, 2007
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Este es un proceso de balanceo constante, que convierte al proceso de
administracion de portafolios en un ciclo activo de andlisis y monitoreo que permita
tomar decisiones oportunas.

Tomando como base esta literatura, podemos sugerir el siguiente proceso o ciclo

de administracion de inversiones para una comparfiia de seguros:

Gréfico3.1: Ciclo de Administracidon de Inversiones para Compafiias de Seguros

Determinacién
Inversiones
Requeridas

Evaluacién de P'S”iffi?a_ci‘j”: Analisis y
~ erinicion .z

Desempeno y Objetivos, Politicas SEIECCI.on de

monitoreo . Inversiones

Ejecucion, regi
stroy
administracion
operativa

Fuente: Varios autores (Bretani Christine, MagginJhon)
Elaboracion: Marcela Samaniego

3.2.Administracion del Riesgo

Sin duda, el rendimiento es directamente proporcional al riesgo, es decir que a
mayor riesgo, se espera recibir un mayor rendimiento. El principal objetivo de un
administrador de portafolios es lograr el mayor rendimiento, minimizando el riesgo que
se esta dispuesto a aceptar.

Una vez definida la tolerancia al riesgo, se debe identificar los riesgos, medirlos y

poner controles para disminuirlos y/o eliminarlos. Describiremos brevemente los
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principales y mas frecuentes riesgos a los que se encuentra expuesto un portafolio de

inversiones de una compafiia de seguros en el Ecuador.

3.2.1. Riesgo de Gerencia:en el capitulo 9 del libro “Managinginvestment

Portfolios®”

se menciona que la calidad de administracién del portafolio dependera de la
calidad de los objetivos, politicas y estrategias definidas por el personal gerencial que
participo en este proceso.

Con el fin de controlar este riesgo, la regulacion local estipula la creacién de un
Comité de Inversiones que debera reunirse una vez al mes y que deberd estar
conformado por un vocal del directorio, el representante legal de la compafiia de seguros
y el funcionario de mayor rango responsable de la revision de riesgos. Adicionalmente
es obligatoria la presencia del gerente financiero con voz pero sin voto. El objetivo de
este Comité es monitorear la salud del portafolio y el cumplimiento de la normativa
vigente.

Este Comité es quien aprueba el manual de procedimientos y por lo tanto define
las actividades que debe realizar cada participante del proceso de administracion de
portafolios. Es indispensable que quien monitorea y evalta el portafolio sea distinto de
quien realiza la funcion de negociacion y compra de inversiones. Lo mismo sucede con
las funciones de front office y back office. No debe existir conflicto de intereses en las

funciones del personal para asegurar la salud del portafolio.

3.2.2. Riesgo de Mercado:es la posibilidad de pérdidas asociadas a las
variaciones del precio de los activos debido a cambios en las condiciones de mercado.
Este riesgo esta asociado con tasas de interés, tipos de cambio, precios de bolsa, entre
otros factores que afectan la economia global.

Si las tasas de interés de interés suben, el precio de las inversiones del portafolio
se ve disminuido, pues ahora el mercado requerird un valor mayor al que requeria
cuando se adquiriola inversion. Es decir que el precio del activo es inversamente

proporcional al rendimiento.

9Maggin, Jhon L., “Managing Investment Portfolios a Dynamic Process”, Pagina 583
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Una medida utilizada con frecuencia para disminuir el riesgo de mercado es la
diversificacion del portafolio de inversiones. Un principio basico en las finanzas es que
un inversionista no deberia colocar todos sus recursos en un solo activo o en un nimero
relativamente pequefio de activos, sino en un ndmero grande de instrumentos de
inversion’®. De este modo los posibles malos resultados en ciertos activos se verian

compensados por los buenos resultados de otras.

3.2.3. Riesgo de Crédito:es el riesgo que la contraparte (emisor o deudor)
incumpla con su obligacion de pago. Durante el afio 2015 varios emisores del sector
real han incumplido sus pagos. Tres de las empresas del Grupo Ortega fueron
intervenidas por mantener deudas relacionadas con emisiones en circulacion en el
mercado de valores™. Los obligacionistas de las emisiones de Inmobiliaria Terrabienes,
Anglo Automotriz y Ecuafontes aln se encuentran en espera de recuperar Sus
inversiones. Otras empresas como Constructora Hidrobo Estrada™® y Construcciones y
Servicios de Mineria Consermin®® han incumplido con sus pagos en la fecha de
vencimiento de sus obligaciones, como lo ha notificado la Bolsa de Valores de Quito
como hecho relevante.

Para la seleccion de inversiones se debe realizar un analisis fundamental
(ambiente macroeconémico) como balanza comercial, inflacion, tasas de interés, niveles
de desempleo, informacion de la industria, reformas econdmicas, calificacion de la
deuda soberana, riesgo pais, problemas politicos y ciclos de gobierno. El analisis
técnico del emisor complementardesta informacion con datos mas especificos del
cliente, como sus estados financieras, ciclo del negocio, informe de calificacion y
cualquier informacién adicional necesaria para el analisis y calificacion de un emisor.

Una vez que ya se registra la inversion en el portafolio se debe actualizar y
revisar periodicamente variables e indicadores que puedan dar indicios de deteriorode la
capacidad de pago de los emisores. Sin duda, la calificacion de riesgodebe ser revisada

O villarreal Samaniego, Jesus Dacio, “Administracion Financiera I1”, 2008
11http://www.eIcomercio.com/actuaIidad/grupoortega-mercadobursatil-deudas.html
“Circular BVQ-AUT-127-15 de 14 de julio de 2015

3 Circular BVQ-AUT-204-15 de 09 de noviembre de 2015
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permanentemente, pues si baja de categoria es una alerta para identificar el riesgo de no

pago en esta inversion.,

3.2.4. Riesgo de Liquidez:es el riesgo que un instrumento financiero no pueda
ser vendido o efectivizado sin que se genere una pérdida al momento de transformar la
inversion en dinero en efectivo. Existe una gran cantidad de inversiones que no
registran transaccionalidad en el mercado de valores ecuatoriano, lo que ocasiona que
cuando se lo quiere liquidar, se deba ofrecer un precio muy bajo para que la inversion se
vuelva atractiva y se pueda conseguir un comprador. Para una compafiia de seguros este
es un riesgo alto pues por el giro de su negocio requiere liquidar inversiones en plazos
muy cortos.

Considerando que el mercado ecuatoriano no es muy liquido, se recomienda

construir liquidez sintética, manteniendo vencimientos escalonados de las inversiones.

3.2.5. Riesgo Operacional: o riesgo operativo, es el riesgo de pérdidas derivadas
de fallas en los sistemas o procesos de la compaiiia. EIl origen de las fallas es muy
variado, puede ir desde el riesgo de error humano hasta pérdida de informacion por
fallas en los sistemas tecnoldgicos. Si se puede identificar un riesgo, se puede poner
controles, sin embargo el origen de este tipo de riesgo es tan variado que muchas veces
no se identifica sino hasta que se evidencian las consecuencias. Este riesgo incluye
eventos provocados por externos a la compafiia como instituciones financieras que
deben transferir los fondos para compensar las negociaciones. Es por esto que adicional
a mantener adecuados procesos internos, se debe realizar una calificacion estricta y

permanente de los proveedores con los que se trabaja.

3.2.6. Riesgo Regulatorio:es el riesgo de incumplir con la regulacion. Las
normas relacionadas que regulan las compafiias de seguros cambian frecuentemente,
otorgan plazos cortos para su aplicacién y muchas de ellas no son claras y se prestan a
interpretacion. Esto genera un alto riesgo de no cumplir con la normativa ya sea por

desconocimiento, mala aplicacion de la norma o porque no se pudo cumplir con los
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tiempos definidos para el cambio de normativa. Las sanciones por incumplimiento van

desde multas hasta el cierre temporal o definitivo de ramos y hasta de la misma empresa.

3.3. Medicion del Desempefio del Portafolio

Los indicadores de desempefio presentan metodologias diferentes dependiendo si

los instrumentos son de renta fija o variable.
a) Renta Variable

Las inversiones de renta variable son aquellas que no garantizan la percepcion de
una renta determinada ni la recuperacién de la inversion inicial. Asi mismo, el plazo que
debe mantener invertido tampoco es conocido, pues depende del inversionista el tiempo
que desea mantener este activo. El instrumento financiero mas representativo de este
tipo de inversiones es la accion, misma que no permiten conocer de antemano si recibira
un rendimiento pues depende de los resultados de la empresa emisora.

Es por esto que la legislacion local pone restricciones para que las compafiias de
seguros inviertan en este tipo de instrumentos. A esto se suma que el mercado bursatil
local no es tan desarrollado y no cuenta con la cantidad ni calidad de informacion de
mercados extranjeros que permitan evaluar y valorar a estos activos.

En mercados internacionales, para instrumentos de renta variable, la industria
provee informacion de la sensibilidad de los activos a traves de un indicador Ilamado
“beta”. Lastimosamente este indicador no existe en nuestro pais.

De la misma manera, en mercados internacionales se utilizan indicadores
bursatiles como el Nasdag o el Dow Jones, que capturan la tendencia de la industria o el
mercado que representan.

El indice bursatil que ofrece el mercado ecuatoriano es el Ecuindex.Este
indicador considera el promedio de las variaciones de las 10 empresas con mayor
representatividad en transacciones de acciones en la bolsa. Este indice puede ser global
0 por sector financiero, industrial y servicios.

Para calcular el rendimiento de las acciones, se utiliza la siguiente formula:

R = P1— PO +D1
a=  po PO
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Donde:

R, = Rendimiento de la accién a

P1 = Es el precio al tiempo en el que se quiere medir el rendimiento
PO = Es el precio de adquisicion de la accién

D1 = Es el dividendo por accién

Una variacion de esta formula que ayuda a medir el precio diario de la accion es:
Ra — Pt - Pt—l
Pe_q

Normalmente se utiliza esta formula para calcular el rendimiento diario, por lo
gue la suma de los rendimientos diarios, nos da como resultado el rendimiento semanal,
mensual, anual. Para calcular el rendimiento de un portafolio de acciones, se considera

la sumatoria de los rendimientos ponderados:

Rp = ZRaWa‘l‘ RbWb + -+ RZVVZ

Siendo W el peso o porcion de cada accion en el portafolio.

Si definimos al riesgo como la posibilidad de que el rendimiento esperado y
elrealizado difieran, entonces se puede medir el riesgo de un activo al evaluar la
variabilidad de su rendimiento real versus su rendimiento esperado. Para esto podemos
utilizar la varianza y la desviacion estandar, que es la raiz cuadrada de la varianza.

La varianza se calcula utilizando la siguiente formula:

-

J; = S[R :U"r' _E(kr}]

-1

[

Y, la desviacién estandar es la raiz cuadrada de la varianza:

38



| m
Or = JE(P} Ikr' —E(ky }}

| -l

Donde:

o’y = Varianza de los rendimientos del activo X.

ox = Desviacion estandar de los rendimientos del activo X.

E(kx) = Rendimiento esperado del activo X.

ki = Rendimuento que proporcionaria el activo bajo el escenario 1.

P; = Probabilidad de ocurrencia del escenario 1.

Mientras mayor la desviacion estandar, mas alto el riesgo que el rendimiento no
sea el esperado. En base a estos conceptos, nace la teoria de la diversificacion, que
sugiere distribuir el riesgo en diferentes tipos de activos.

La Teoria Moderna de Portafolios desarrollada por Harry Markowitz sefiala que
hay dos elementos que conforman el riesgo del portafolio: el riesgo individual de cada
activo e inherente al emisor que lo denomina riesgo diversificable y el riesgo no
diversificable que es el relacionado a las variables del mercado y la industria.
Markowitz propone una diversificacion eficiente, combinando instrumentos de inversion
gue tengan poca relacién entre si. Esta teoria es normalmente aplicada a instrumentos de
renta variable, especificamente acciones pues el mercado internacional provee en forma
diaria los precios promedio y de cierre de cada accién negociada en bolsa™.

Para evaluar si dos acciones se encuentran relacionadas entre si, se utiliza la
covarianza, que es una medida del grado de la asociacion entre dos variables, que en este

caso es el rendimiento de dos acciones y se calcula utilizando la siguiente formula:

Covyy = Z [k.ra - E["r".r }an' - E(kr }IR

=l

Donde:

Covy, = covarianza de los activos X —y

(kxi — E(kx) = Diferencia de rendimiento de la accion x versus su valor esperado
(kyi — E(ky) = Diferencia de rendimiento de la accion y versus su valor esperado
P; = probabilidad de ocurrencia del escenario i

14\ ,. . P . .. .y . .
Villarreal Samaniego, Jesus Dacio, “Administracidn Financiera II”, 2008
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Dado que el resultado de esta ecuacion es dificil de interpretar, se utiliza un
indicador derivado llamado indice de correlacion y que se calcula asi:

Cov

Oy Oy

AT

Py =

Donde:

Py = correlacion de los rendimientos de las acciones x —y
Covy, = covarianza de los activos X —y

oy = desviacion estandar de los rendimientos de x

oy - desviacion estandar de los rendimientos de y

El resultado puede variar entre 1 y -1. Si el resultado es positivo significa que
histéricamente sus rendimientos se han comportado de manera exactamente igual, por lo
que no se recomienda tener dos inversiones que se comporten igual pues esto incrementa
el riesgo del portafolio. Si el resultado es negativo, significa que su rendimiento
historico ha sido contario y que el riesgo del portafolio esta siendo mitigado.

Sin embargo, que las acciones de un portafolio tengan una baja correlacion no
significa que sea eficiente, solo que se encuentra diversificado, por lo que Harry
Markowitz introduce la teoria de “portafolios eficientes”.  Esta teoria se basa en
determinar la mejor relacion entre riesgo y rendimiento, es decir en encontrar el mayor
rendimiento posible que ofrece el menor riesgo posible.

Para esto, Markowitz propone encontrar la frontera eficiente, que es el limite
sobre el cual se sugiere invertir a un nivel minimo de riesgo, dado un nivel de

rendimiento a través de la siguiente férmula:
Min of = wioi + Wio}f + 2waw,Covg

Donde:

ag = desviacion estandar del portafolio

W, ,= peso (porcion de participacion) de la accionay b
0°ap= Varianza de las acciones ay b

Cov,, = covarianza de las accionesay b

Con el resultado de la aplicacion de esta formula y usando diferentes escenarios

se construye la frontera eficiente representada en el siguiente grafico:
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Grafico 3.2: Frontera Eficiente

Rendimiento

Riesgo (o))

Fuente: Villarreal Samaniego, Jests Dacio, Administracion Financiera 11
Elaboracion: Marcela Samaniego

Recordemos que la desviacion estdndar es una medida del grado dispersion o
variacion de los datos con respecto al valor promedio, por lo que en este caso la
desviacion estandar representa el riesgo del portafolio. En el eje x se muestra el riesgo,
por lo que mientras mas hacia la derecha se encuentre el valor de curva, mayor el riesgo
y mientras mas hacia la izquierda menor el riesgo.

En el eje y se muestra el rendimiento, por lo que mientras més alta la curva
mayor el rendimiento. En este grafico se puede observar que la curva alcanza los puntos
Ay B, lo que significa que a un mismo nivel de riesgo se obtienen dos rendimientos
diferentes, por lo que siempre se va a preferir el punto A, pues genera mayor

rendimiento.

b) Renta Fija
Las inversiones de renta fija son aquellas que conceden derechos economicos a
su tenedor, es decir que garantizan que en un determinado plazo, puede ejercer su
derecho al cobro. Si bien no necesariamente se puede calcular el monto a recibir, se
puede tener un valor aproximado, pues existen instrumentos cuyo rendimiento se genera
en funcion de tasas de interés variable o reajustable.
Las teorias de administracion de portafolios de renta fija sugieren utilizar un

portafolio de referencia, lo que provee informacion del rendimiento en funcion del tipo
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de inversiones que constituyen dicho portafolio. Desafortunadamente, el mercado de
valores ecuatoriano no provee ese tipo de informacion.

La regulacion local sugiere utilizar las herramientas de valoracion que provee las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil como referencia para medir el precio de los
activos del portafolio. De la misma manera puede proveer informacion sobre el
rendimiento del mercado y este lo podemos comparar con el rendimiento de nuestro
portafolio para identificar si se encuentra por encima o por debajo del promedio del
mercado.

Para instrumentos de plazos mayores a 360 dias, las Bolsas de Valores publican
el vector de precios por cada activo inscrito en mercado de valores. La metodologia de
calculo de este vector incorpora las Ultimas negociaciones de cada activo. Para los
activos que no han registrado transacciones en los Gltimos 120 dias bursatiles, se utiliza
una metodologia que incorpora transacciones de instrumentos con caracteristicas
similares.

Las bolsas de valores de Quito y Guayaquil de forma diaria publican el vector de
precios para inversiones de renta fija mayor a 360 dias, sin embargo, esta no discrimina
ni tipos de inversiones, ni calificacion de riesgo.

Para portafolios de renta fija se utiliza el indicador denominado rendimiento al
vencimiento, mismo que incorpora el valor del dinero en el tiempo, trayendo a valor
presente los flujos esperados de la inversion. El calculo del valor presente se realiza

utilizando el rendimiento requerido por el mercado.
VF

VA= T

Donde:

VA = valor actual o valor presente del activo en el momento 0

VF = valor futuro o valor a recibir, el flujo de efectivo en el momento t
| = tasa de descuento

t = periodo en afios

El valor futuro incorpora todo los flujos de capital e interés que se vaya a recibir
después de un determinado tiempo. Si la tasa de interés del cupon es igual al
rendimiento requerido por el mercado, entonces el valor actual sera igual al capital

inicialmente invertido.
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Si se evalUan inversiones con cupones de interés a tasa fija y la tasa del mercado
es menor al de la inversion, el precio del activo sube, pues ofrece una tasa mas atractiva.
Por el contrario, si la tasa de mercado es mayor a la del activo, su precio es inferior y si
se desea liquidarlo, el vendedor deberia estar dispuesto a aceptar un precio menor a su
valor nominal.

El rendimiento del portafolio es la suma del rendimiento ponderado por la

participacion de cada activo en el portafolio y se lo representa con la siguiente formula:

R(P) =2 (ra*wy) + ...+ (> wp) +

Donde:

R(p) = rendimiento del portafolio

r, = rendimiento de la inversién 1

w; = peso o porcion de la inversion en el portafolio

Para identificar el rendimiento esperado del portafolio o por tipo de instrumentos
financieros, se requiere identificar la tasa de descuento. Esta tasa de descuento
representa la tasa demandada por el mercado para un determinado activo, en funcion al
nivel de riesgo y al plazo de maduracién o vencimiento.

De acuerdo a las caracteristicas de los diferentes tipos de inversiones, la literatura

sugiere la siguiente relacion riesgo - rendimientos por tipo de instrumento financiero:

Grafico 3.3: Relacion Riesgo - Rendimiento (Internacional)

Relacion Riesgo - Rendimiento
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Fuente: Administracion Financiera Il, Jesus Dacio Villarreal Samaniego, México, 2008
Elaboracion: Marcela Samaniego
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La Corporacion Ecuatoriana de Servicios de Desarrollo Empresarial (Cesde), en
su pagina web™menciona que “los bonos més seguros y por tanto los menos rentables,
son los emitidos por el Estado”.

Conceptualmente, tanto localmente como en el exterior se considera que el riesgo
soberano es el mas bajo, sin embargo en la practica, los bonos emitidos o garantizados
por el Gobierno Ecuatoriano demandan un rendimiento mas alto, por lo que la relacién

riesgo — rendimiento para el mercado ecuatoriano es la siguiente:

Grafico 3.4: Relacion Riesgo - Rendimiento (Ecuador)

Relacion Riesgo - Rendimiento
Ecuador
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Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Si lo comparamos con el Gréafico 3.3., los Bonos del Gobierno se encuentran en
un nivel de riesgo mas alto que las emisiones del sector privado o real.

Otro indicador utilizado para medir instrumentos de renta fija es la duracion.
Este concepto introducido por Frederick Macaulay en 1938 nos ayuda a determinar el
plazo promedio de un bono y determinar la sensibilidad del bono ante las variaciones de
las tasas de mercado.

Sabemos que existen diferentes tipos de instrumentos de renta fija y que cada uno
posee diferentes caracteristicas. Encontramos inversiones cero cupon, inversiones con
pagos de cupones de interés periddicos y cupones de capital al vencimiento, inversiones

con cupones de capital e interés periodos, y asi existe un sin numero de inversiones con

Phttp://cesdecorp.org/general/bonos-estado-maestros/

44



distintas estructuras de pago. Estas diferencias impiden comparar un instrumento con
otro. Este indicador nos permite obtener el promedio de recuperacién de la inversion de
los distintos instrumentos. En este caso el indicador se mide en unidades de tiempo, en
su mayoria en afos.

Este indicador también se lo utiliza como medida de sensibilidad, pues si
mantenemos instrumentos del mismo plazo pero con duraciones diferentes, se debe
escoger la de menor duracion pues significa que su grado de sensibilidad ante cambios
en las tasas de mercado es menor y por lo tanto méas seguro.

Para calcular la duracion se multiplica el valor presente de cada uno de los flujos
por el periodo. La sumatoria de esto se divide para su valor presente:

B YVAI * [P—Vi

360

d VAt

Donde:

d = duracion de Macaulay medida en afios
VAt = valor actual total del bono

VAi = valor actual del flujo

PVi = plazo por vencer en dias del flujo i

La duracion promedio del portafolio es la sumatoria de la duracion de cada activo
ponderado por la participacion de cada activo en el portafolio y se lo representa con la
siguiente férmula:

d(p) = (di*wi) + ...+ (dn* Wy)

Donde:

d(p) = duracion del portafolio

41 = duracion de la inversion 1

W1 = peso 0 porcion de la inversion en el portafolio
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Capitulo Cuatro

Entorno Econdmico del Mercado Ecuatoriano

4.1.Economia Ecuatoriana

Habiamos mencionado previamente que es indispensable realizar un analisis
fundamental que nos permita conocer el mercado en el cual se desenvuelve nuestro
portafolio.A continuacidn presentamos un breve analisis de los principales indicadores

de la economia ecuatoriana.

4.1.1. Balanza Comercial

La economia ecuatoriana tiene la particularidad que al adoptar una moneda
extranjera necesita tener una balanza comercial positiva, lo que significa que deben
ingresar mas doélares de los que salen. Para esto se requiere que las exportaciones sean
mayores a las importaciones.

Una de las principales fuentes de ingreso para el pais es la exportacion de crudo
pesado, el mismo quesufrié una caida en los precios internacionales como se muestra a

continuacion:

Gréafico 4.1: Evolucion Histérica del Precio del Petréleo

Evolucion Precio del Petroleo WTI
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Fuente: http://dolar.wilkinsonpc.com.co
Elaboracion: Marcela Samaniego

46



A partir del segundo trimestre del 2014 el precio del crudo pesado empez6 a
decrecer y para octubre ya se ubicé por debajo del precio considerado en el Presupuesto
General del Estado.

Esta caida en el precio por barril de petroleo representd una disminucion de las
exportaciones petroleras del 50%, es decir que se dejaron de percibir $6.698 millones de
délares™®. Esto generé una disminucion en la capacidad de pago del Gobierno, quien
hasta el momento no ha cumplido con las obligaciones con sus proveedores, misma que
se estima en $2.500 millones, como lo menciona CORDES en su anélisis.

Los precios de productos de exportaciones no petroleras también experimentaron
decrecimientos sostenidos, como es el caso del camardn, pues hasta septiembre del 2014

registraba un precio promedio de $17, a octubre del 2015 baj6 a $9.59 y a la fecha se
mantiene en $11, como se puede ver a continuacion:

Grafico 4.2: Evolucion Histérica del Precio del Camaron
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Fuente: http://www.indexmundi.com/es/ecuador/
Elaboracion: Marcela Samaniego

A pesar que se incrementd el volumen de exportaciones de camaron en 14.7%, el
monto de exportacién decrecié en 11.4% por la disminucion en su precio. Otros
productos que sufrieron disminucion en sus precios son: cacao, flores, aceites vegetales
y enlatados de pescado. El resultado de estas variaciones de precios en el mercado
internacional es una caida del 6% en exportaciones no petroleras.

16 . . . e .z . .. ;. .2
Consejo de Camaras y Asociaciones del Produccidn, Situacién macroeconémica 2016, Corporacion de
Estudios para el Desarrollo
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El Gobierno Nacional ha debito tomar varias medidas econdmicas para paliar el
efecto de esta disminucion en las exportaciones.

Con el fin de evitar que el efectivo salga de la economia ecuatoriana y equilibrar
la balanza comercial, el Gobierno definid una serie de medidas econdémicas que limitan
las importaciones como: limitar los cupos de importacion del parque automotor, poner
salvaguardias a una gran cantidad de productos importados y motivar el consumo
interno, entre otras. Estas medidas afectan directamente al sector asegurador.

A pesar que las importaciones bajaron en 23%, el 2015 cerr6 con una balanza
comercial deficitaria, es decir que salié de la economia ecuatoriana $2.092 millones de

dolares.

4.1.2. Depositos Sistema Financiero

Este déficit en el Presupuesto del Estado y en la balanza comercial, se evidencid
rdpidamente en la disminucion del flujo de efectivo que registran los bancos. El sistema
financiero privado registrdé una disminucion en sus depositos de cerca de 3.350 millones
entre diciembre 2014 y diciembre 2015"".

Gréfico 4.3: Evolucién Histérica de los Depésitos en Bancos
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Fuente: Mauricio Pozo - Perspectivas econémicas
Elaboracion: Marcela Samaniego

Y Mauricio Pozo Crespo, Perspectivas Econémicas, Enero 2016
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Como se puede observar, el decrecimiento de los depdsitos durante el afio 2015
fue continuo y comparado a diciembre 2014 se registra una disminucion del 13%. En
enero del 2016 se observa una estabilizacion del saldo de los depositos.

Como resultado se observd una contraccion en el crédito otorgado por el sistema

financiero y las tasas de interés de los bancos se incrementaron.

Gréfico 4.4: Evolucidn Histérica de Tasas Activas y Pasivas
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Marcela Samaniego

En los ultimos 24 meses la tasa activa se incrementd en 122 puntos basicos y la

pasiva en 142 puntos basicos.

4.1.3. Riesgo Pais

Este indicador se entiende como el nivel de riesgo de los inversionistas en un
determinado pais y representa la diferencia que deberia existir entre el rendimiento de un
titulo soberano de dicho pais y los bonos del tesoro americano, aun considerados las
inversiones de mas bajo riesgo.

Este indicador es calculado por reconocidas calificadores de riesgo
internacionales, quienes evallan la situacién econdémica y politica del pais y su
capacidad o probabilidad de pago de sus obligaciones.

Dadalacaidadelpreciodelpetroleoyeldeteriorodelosindicadores,Standard&Poor’sd

egradola calificacion de la deudaecuatorianaa“B”. El Gobierno Ecuatoriano ha honrado
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sus obligaciones y pago puntualmente los Bonos 2015. Sin embargo el riesgo pais

continué subiendo.

Grafico 4.5: Evolucion Histérica del Riesgo Pais
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Fuente: http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/
Elaboracion: Marcela Samaniego

A Agosto 2014, fecha en la cual inicia la caida del precio del petroleo, el riesgo
pais de Ecuador bordeaba los 400 puntos y hasta diciembre 2015 este indicador se
incrementd en 68%, cerrando el afio en 1.266 puntos.

Elincrementocontindaamedidaqueelpreciodelpetroleosedesploma y en febrero
llega a su nivel mas alto (1.733 puntos). Este indicador se ha reducido ligeramente en
los primeros meses del afio, a medida que otros indicadores econdmicos se han

estabilizado y actualmente bordea los 1.000 puntos.

4.1.4. Inflacién
Este indicador mide las variaciones de precios de los bienes tomando como

referencia una canasta de bienes y servicios que se consideran de primera necesidad.
El 2015 inicid con una inflacion mayor a la registrada en el 2014, sin embargo la
contraccion en la economia frend el incremento de precios y en los meses de junio y

septiembre se registré una deflacién, es decir una disminucion de precios.
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Grafico 4-6: Evolucién Historica de la Inflacion
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Marcela Samaniego

La inflacion anual mas alta registrada durante el afio 2015 fue en junio donde
alcanzo el 4.87%. Dado que el ultimo semestre del afio la inflacion mensual bajé
significativamente, a diciembre 2015 cerr6 en 3.38%.

A pesar que la economia ecuatoriana ha sufrido cambios drasticos en otros
indicadores, la inflacion acumulada mantiene una tendencia similar a afios anteriores.
La inflacion a diciembre 2014 fue de 3.67.

4.1.5. Desempleo
En los dltimos cinco afios, se habia registrado una disminucién ligera pero
constante del desempleo, sin embargo desde el primer trimestre del afio 2015 ya se

empez0 a registrar ligeros incrementos de este indice:
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Grafico 4.7: Evolucion Histérica del Desempleo
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Marcela Samaniego

Durante el afio 2015 se registra un incremento del 1.11%.

4.1.6. Mercado Bursatil

Durante el 2015 apenas se coloco el 42% del total de obligaciones colocadas en
mercado bursatil y un 46% para titularizaciones'®.  Esta disminucién en la
transaccionalidad bursatil no solo se debe a la restriccion de liquidez en la economia.

Es dificil conocer el estado financiero real de los emisores y casi imposible
anticiparse a definir qué sector se vera afectado con las medidas econdmicas. Los
informes de las calificadoras de riesgo sirven como guia para conocer a los emisores.

Es importante mencionar que no existe una estandarizacion de procesos de
calificacion por parte de las calificadoras de riesgo. La calificacion asignada a un
emisor y a cada emision debe ser prospectiva, es decir que debe anticipar posibles
eventos de riesgo que afecten el flujo de pagos a los obligacionistas, sin embargo en la
practica esto no sucede.

Como se menciond previamente, varios emisores del mercado de valores no
lograron cumplir con el pago de sus obligaciones y su calificacion solo fue disminuida

una vez que ya habia incumplido el pago. Esto ha restado confianza en el sector real.

18http://www.eIcomercio.com/actualidad/ecuador-tbc-acreedoresestataIes—bolsa-
valores.html#.VqGtkYe2Zkl.email
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4.2 Industria de Seguros

Hasta el afio 2011, se contabilizaba la prima cuando al menos una porcion de esta
habia sido abonada. Esto no permitia considerar el riesgo real que asumian las
compafiias aseguradoras, pues se encuentre o no pagada la pdliza, el cliente ya contaba
con la cobertura del riesgo que necesitaba cubrir. Por este motivo, los datos de prima
emitida neta solo son comparables a partir del afio 2012.

El mercado ecuatoriano registra un total de 37 compafias de seguros, que a
septiembre 2015 han facturado alrededor de 1.200 millones de ddlares por prima neta
emitida.

Entre los afios 2012 y 2014 se registré un crecimiento del mercado del 15%,

como Se muestra a continuacion:

Gréafico 4.8: Evolucién Produccion de Primas
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Fuente: Superintendencia Bancos
Elaboracion: Marcela Samaniego

Durante el afio 2015 el mercado asegurador, al igual que muchas otras industrias
se ha contraido. Contrario al crecimiento que mostro el afio 2014, en el mismo periodo

del 2015 se registra un decrecimiento del 4%.

Cuadro 4.1: Variacién de Produccion de Primas

sep-13 sep-14 sep-15
Prima Neta Emitida (en millones $) 1,194 1,238 1,191
Variacion 4% -4%

Fuente: Superintendencia Bancos
Elaboracion: Marcela Samaniego
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Desde septiembre 2014, fecha en la que se reforma el Cdédigo Monetario y

Financiero, se introduce una serie de regulaciones que pretenden fortalecer la estructura

financiera de las compafias de seguros. Entre los principales puntos reformados

podemos mencionar:

Incremento en el capital minimo requerido: para compafiias de seguros se
incrementd de $600.000 a $8°000.000 y para compafiias de reaseguros a
$137000.000. Se otorgd un plazo de 18 meses para que las compafiias ajusten
su capital al monto minimo requerido. Si bien monto del capital minimo
requerido se incremento, el porcentaje que debe ser cubierto con inversiones
bajé del 100% al 60%. De todas maneras, esto significo un incremento
considerable en el requerimiento de reservas para las aseguradoras.
Incremento en el porcentaje de retencién de riesgo: para los ramos de
vehiculos, accidentes personales y vida, se limitd el porcentaje de cesion al
5%. Esto afecta directamente el calculo de las Reservas de Riesgo en Curso
(RRC), descritas en el Capitulo 1l. Recordemos que mientras mayor es la
retencion del riesgo, mayores son las reservas requeridas.

Cambio de metodologia para el calculo de las reservas obligatorias: se
incorporan cambios en la metodologia de calculo de las reservas incurridas y

no reportadas.

Todas estas reformas incorporadas en el Cédigo Monetario y Financiero tienen

un efecto directo en el célculo de las inversiones obligatorias.

Durante los afios 2013 y 2014, cinco compafiias de seguros fueron declaradas en

liquidacidon forzosa por no cumplir con los pardmetros establecidos por el ente regulador

entre los cuales se encuentra la cobertura de inversiones obligatorias. Los indicadores y

controles que validan el cumplimiento de esta nueva regulacion también son mas

estrictos asi como las sanciones, que van desde multas hasta la liquidacién forzosa de la

compafiia.

Desde el afio 2012, seis compafiias de seguros se han fusionado con el fin de

beneficiarse de las fortalezas de cada empresa y crear una mas robusta que pueda

cumplir con la regulacion actual y mantenerse al nivel de sus competidores.
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En el afio 1933 se publicd una normativa que sefialaba que “las compafiias de
seguros deben cooperar con el desarrollo de la economia nacional, mediante inversiones

en el pais de sus capitales y reservas”.
A octubre 2015 se registran 702 millones de délares invertidos por compafiias

aseguradoras en los diferentes sectores permitidos por el ente regulador:

Gréfico 4.9: Composicion Inversiones en el Ecuador por Sector
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Marcela Samaniego

Otro cambio importante incorporado en el Cddigo Monetario y Financiero, es el
limite maximo permitido para invertir en el Sector Financiero. Paso del 40% al 10%.
Esto significa que se debe desinvertir alrededor 218 millones en este sector. Esto
perjudica no solo al sector financiero al disminuir ain mas sus depdsitos, sino también al
portafolio de las aseguradoras, pues en las condiciones econémicas que enfrenta el pais,
el sector mas regulado y seguro es el financiero.

Dado que la Junta de Politica Monetaria ain no ha publicado la regulacion
notificando los otros sectores en los cuales esta permitido invertir, el ente regulador ain

permite mantener inversiones hasta el 40% en este sector.
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Capitulo Cinco

Modelo de Gestion Integral de Inversiones

En capitulos anteriores se ha descrito las particularidades del sector de los
seguros, asi como su marco regulatorio. Se ha hecho énfasis en que la regulacion exige
un nivel minimo de inversiones obligatorias que sirva para cubrir el riesgo al que se
encuentra expuesto la compafiia de seguros.

Con estos antecedentes, y siguiendo el ciclo de administracion de inversiones
presentado en el grafico 3.1, se plantea el siguiente modelo de gestion integral de
inversiones:

Grafico 5.1: Modelo del Proceso de Gestién Integral de Inversiones para Compairiias de
Seguros
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Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Para fines académicos, en el desarrollo del siguiente capitulo se presentaran casos

o0 ejemplos que permitiran ilustrar la aplicacion de este modelo de gestion de
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inversiones. Los datos y cifras presentadas no necesariamente contienen informacion

real.

5.1.Planificacion

5.1.1. Objetivos
Como primer paso para la planificacion se debe definir los objetivos del
portafolio a administrar. Los principales objetivos de un portafolio de inversiones para
una compafiia de seguros son:
- Mantener inversiones que respalden el nivel de riesgo asumido por la
compaiiia de seguros
- Cubrir las necesidades de liquidez de la tesoreria para cumplir en tiempo y
forma con el pago de obligaciones por indemnizaciones, sin incurrir en
pérdidas
- Generar el mayor rendimiento posible considerando una tolerancia al riesgo
baja
- Cumplir con normas y regulaciones definidas por el ente regulador local

5.1.2. Politicas

De acuerdo al articulo 3 de la Resolucion No. JB-2014-3001 que trata sobre las
Normas sobre Clasificacion y Valoracion de Inversiones, las compafias de seguros
deben mantener un “Manual de Politicas y Procedimientos para la Gestion de
Inversiones”, mismo que debe ser aprobado por el Directorio de la compariia y remitido
al ente regulador.

Dicho manual debe definir los pardmetros y limites dentro de los cuales se
administrara el portafolio de inversiones, asi como los participantes con sus niveles de
autorizacion y sus obligaciones.

En el proceso de gestion de inversiones se consideran al menos los siguientes
participantes:

a) Directorio: aprobacion de manuales, definicion niveles de riesgo.
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b) Comité de Inversiones: elaboracion de manuales, aprobacion de estrategias,
administracion de riesgos, aprobacion de operaciones fuera de niveles
establecidos o excepciones, definicion de limites de inversion, aprobacion de
emisores y asignacion de cupos, entre otros.

c) Gerencia Financiera y/o Tesorero: definir el monto a invertir en funcion del
monto de inversiones obligatorias y del flujo de caja, responsable del
cumplimiento de la regulacion local, politicas y procedimientos,
identificacion de riesgos, parametrizacion de sistemas, analisis y seguimiento
del comportamiento del portafolio, entre otros.

d) Front Office: negociacion y cierre de operaciones dentro de los pardmetros
establecidos, presentacion de emisores para calificacion

e) Back Office: gestion de perfeccionamiento de las operaciones, lo que incluye
liquidacion y compensacion de operaciones, control de custodia, registro y
contabilizacién de operaciones y de su posterior valoracion.

f) Operadores de Casas de valores: intermediacion de oferta y demanda, cierre
de operaciones bursatiles

g) Custodios de valores: registro de ingreso y salida de inversiones de

inversiones fisicas y desmaterializadas, confirmacién posicion.

5.1.3. Estrategias

Previamente en numeral 3.1 se analizaron las principales variables del portafolio
y se definid que se debe mantener una estrategia de tolerancia al riesgo baja, que la
regulacién incentiva inversiones de renta fija y limita inversiones de renta variable, que
existe una necesidad de liquidez inmediata y que el horizonte de inversion debe
considerar una duracion corta para una empresa de seguros de ramos generales.

Asi mismo en el numeral 2.2 se describid los sectores y sus limites maximos de
exposicion, asi como los porcentajes maximos de concentracion por emisor definido por
la regulacion.

Las estrategias deben ir encaminadas a disminuir los riesgos inherentes a las
inversiones, por lo que es importante definir pardmetros de concentracion, plazo, tipo de

papel y clasificacion contable.
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Concentracion: EI Directorioes quien define los limites maximos de
concentracion dentro de los cuales el Comité de Inversiones asigna los cupos
a cada emisor calificado. Se habia mencionado que para limitar el riesgo de
mercado se debe diversificar el portafolio, por lo que se deben asignar

porcentajes maximos de concentracion por emisor, por emision y por sector.

Cuadro 5.1: Limite de Concentracién

Base de Calculo Porcentaje Maximo de Concentracion
Por Industria Total Portafolio 10%
Por Emisor Capital Pagado 10%
Por Emision Monto Emisidén 20%

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Recordemos que el mercado de valores ecuatoriano no es muy activo, en el
sentido que no todas las emisiones son demandadas con frecuencia y que no
siempre se conseguird liquidar una determinada inversion en el tiempo
requerido, por lo que se sugiere mantener vencimientos periddicos que
permitan cubrir necesidades de liquidez. Se habia mencionado que el valor
minimo debe tener relacion con el promedio de siniestros pagados por
periodo, Para efectos del ejercicio se define un monto minimo de $1 millon
mensual.

Otra variable sobre la cual se debe llevar control en su concentracion es la
calificacion de riesgos. Previamente habiamos mencionado que los niveles de
rigurosidad de las calificadoras de riesgo varian, por lo que existen emisores y
emisiones cuya calificacion de riesgo difiere dependiendo de la calificadora
de riesgos que lo analiz6. Con estos antecedentes y considerando que
previamente se definio que las compariias aseguradoras ya asumen un riesgo
inherente al giro del negocio y que por lo tanto su portafolio debe ser adverso

al riesgo, se sugiere las siguientes restricciones:
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Cuadro 5.2: Limites de Inversién por Calificacion de Riesgo

Calificacion de Riesgo % de Concentracion
AAA Minimo 60%

AA Méaximo 10%
Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Cabe mencionar que las inversiones emitidas o garantizadas por el estado no
estan obligadas a mantener una calificacion de riesgos, por lo que este tipo de
inversiones se excluyen de estos limites.

En el anexo 2 de la Resolucion 2014-3001 publicado por la Junta Bancaria se
presenta la “Tabla de Matriz de Transicion: Célculo de Provisiones por
Deterioro de Valor”, en la cual se detallan los porcentajes de provision en
caso que la calificacion de riesgo se deteriore. De acuerdo a este cuadro, si la
calificacion pasa de “AAA” a “AA”, se requiere una provision de 5%. Este
porcentaje se incrementa hasta el 100%. Por lo tanto no se recomienda

comprar inversiones con calificacion de riesgo “A” 0 menor.

Plazo: Se ha definido un portafolio de corta duracién, que calce con el pasivo
que esté respaldando. Como se habia mencionado, el plazo de pago de los
siniestros desde que se presenta la documentacion de rigor es de 30dias, por
lo que las obligaciones son de corto plazo. No todos los siniestros se
resuelven en ese plazo, muchos pueden tomar incluso afios. Adicionalmente,
dada la variacién en tasas de interés registrado en los ultimos meses, con el
fin de limitar el riesgo de mercado se sugiere mantener una duracion
promedio del portafolio de hasta 1 afio. Esto significa que se debe mantener
un equilibrio entre inversiones de corto y largo plazo y que al calcular la
duracion promedio del portafolio, esta no debe ser mayor a 1.

Tipo de Papel: El mercado bursatil pone a disposicion los siguientes tipos de

papeles:
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Cuadro 5.3: Tipos de Inversiones Bursatiles

Tipo de Renta
Variable

Plazo
Indefinido

Tipo de Papel
Acciones

Fija

Valores de corto plazo
con tasa de interés

Pagarés

Pélizas de Acumulacién
Certificados de Deposito
Certificados de Inversion
Certificados de Ahorro
Certificados Financieros
Papel Comercial

Valores de corto plazo
con descuento

Cupones

Letras de Cambio

Cartas de Crédito Domestica
Aceptaciones Bancarias
Certificados de Tesoreria
Titulos del Banco Central
TBC

Valores de largo plazo

Bonos del Estado
Cédulas Hipotecarias
Obligaciones

Valores de Titularizacion

Otros valores

Notas de crédito

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

En la tabla se resalta en negrillas los tipos de papel que tienen mayor

transaccionalidad en el mercado local, por lo que se sugiere considerarlos

para el portafolio de inversiones. A continuacion una breve descripcion de

cada uno de ellos:

0 Las pdlizas de acumulacién, certificados de depésito y certificados de

inversion son instrumentos de inversion emitidos por entidades del

sistema financiero para captar recursos y representan un deposito a

plazo con tasa de interés. El inversionista es quien define el plazo.
o El papel comercial es un instrumento de deuda de corto plazo™ (hasta

360 dias), emitido por emisores del sector privado. EIl emisor es quien

define el plazo y en su mayoria son cero cupon (no tienen tasa de

interés).

¥ Bolsa de Valores de Quito, Guia del Inversionista Bursatil, Norlop Thompson Asociados, enero 2000
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o0 Los certificados de tesoreria son instrumentos de corto plazo emitidos
por el Ministerio de Economia y Finanzas. EIl inversionista puede
definir el plazo y son cero cupon.

0 Los bonos del Estado son instrumentos de deuda de largo plazo
emitidos o garantizados por el Estado y otras entidades publicas
autorizadas, quienes definen el plazo y las condiciones. Se debe
revisar las condiciones de cada resolucion bajo la cual fue emitida,
pues puede tener restricciones que limiten su transaccionalidad en el
mercado.

o0 Las Obligaciones son instrumentos de largo plazo emitidos por
emisores del sector privado. EIl emisor define las condiciones de

plazo y estructura de pago.

- Clasificacion Contable: el Comité de Inversiones es quien debe definir el
monto de inversiones que se mantendran hasta el vencimiento y el monto que
se registraran como disponibles para la venta. Una vez que una inversion es
contabilizada, se requiere autorizacién del ente de control para reclasificarla a
otra categoria.

Dado el proposito del portafolio, la estrategia de plazo planteada y las
metodologias de valoracion (que se analizaran mas adelante), se sugiere
mantener los certificados de inversion con un plazo de hasta 90 dias como
“Mantenidas hasta el Vencimiento” y el resto de inversiones clasificarlas

como “Disponibles para la Venta”.

5.2.Definicion del Monto a Invertir

5.2.1. Definicién Inversiones Obligatorias

Como se ha explicado previamente, el principal objetivo de las inversiones es
cubrir el riesgo retenido por la comparfiia de seguros, mismo que se mide a través del
valor de reservas obligatorias constituidas. A continuacion un resumen de dichas

reservas y de los riesgos que cubre:
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Cuadro 5.4: Tipos de Reservas y Periodicidad de Calculo

Frecuencia

Forma de

Metodologia de Calculo

Objetivo

Calculo

L 80% de la PNR(Prima Neta
Reserva de Cubrir prima no L " .
. Diaria Por pdliza | Retenida) por el factor 24avo
Riesgos en Curso devengada
que le corresponda
Reservas Cubrir riesgos de Criterios actuariales basados en
X . . Mensual Por ramo L .
Matématicas seguros de vida estadistica histdrica
Reserva de
Siniestros Cubrir siniestros . . Sumatoria del valor estimado
. Diaria Por pdliza . o
Pendientes — reportados de indemnizacién
Reportados
Reserva de . . En base al método triangulos
- Cubrir posibles - . .
Siniestros . . . de siniestralidad conocido
. siniestros ocurridosy | Trimestral Por ramo .
Pendientes - No como ChainLadder con un
no reportados aun . o
Reportados periodo no menor a 3 afios
- . Se calcula de la compaiiia y del
Cubrir diferencias mercado se: lica y
Reserva para entre promedio Anual (31 de o y P
L . . porcentajes en base a la tabla
desviacién de siniestralidad enero de Por ramo .
. . o publicada por el ente de control
Siniestralidad empresa versus cada afio) .
. que determina el grado de
sistema L
desviacion.
Cubrir valores que se , .
considera ge Razéon Combinada = Costo de
Reserva por Anual (31 de siniestros + Gastos de
L encuentran por L -,
Insuficiencia de . . enero de Por ramo | Administracién - Resultados de
. encima del promedio o . o
Primas cada afo) intermediacién / Ingreso
de resultado
Devengado.
proyectado

Fuente: Resolucién JB-2010-1802 y Resolucion JB-2013-2399
Elaboracion: Marcela Samaniego

Para el célculo de las reservas de desviacion de siniestralidad e insuficiencia de
primas se requiere que la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros publique
los indices anuales de siniestralidad, por lo que se limita la capacidad de proyeccion de
estas reservas y adicionalmente el plazo para la constitucion de estas reservas es muy
corto.

La proyeccion de las reservas a ser constituidas debe ser provista por el
departamento actuarial de la compafiia de seguros, quien en base a la informacién
historica y aplicando la metodologia de calculo de cada tipo de reserva pueden realizar
proyecciones acertadas.

Diariamente se liberan y constituyen reservas y de acuerdo a los datos provistos

por el departamento actuarial se debe definir el monto de inversiones a constituir. Para
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ilustrar de mejor manera este punto, se asumira la proyeccién de reservas y de

inversiones a constituir de una empresa de seguros generales.

Cuadro 5.5: Célculo del Monto Minimo Requerido de Inversiones

Valor a Cubrir
Base de Calculo

Concepto Valor Base % con Reservas
Capital Pagado Cuenta Conbable 8,000,000 60% 4,800,000
Reserva Legal Cuenta Conbable 500,000 60% 300,000

80% de la PNR por

Reserva de Riesgos

Prima no devengada 40,000,000 | el factor 24avo 16,000,000
en Curso

que le corresponda

Reserva de Siniestros
Pendientes - Siniestros Reportados 2,000,000 100% 2,000,000
Reportados (Neto)

Reserva de Siniestros [ Metodologia provista por el

Pendientes - No ente regulador (informacién 500,000 100% 500,000

Reportados histérica)

Reserva para Metodologia provista por el

desviacion de ente regulador (informacién 300,000 100% 300,000

Siniestralidad sistema de seguros)

Reserva por Metodologia provista por el

Insuficiencia de ente regulador (informacién 50,000 100% 50,000

Primas presupuestada versus real)
(+) Total Reservas Obligatorias 23,950,000
(*) Porcentaje de Desviacion 5%
(=) Monto Minimo de Inversiones Requeridas 25,147,500
(-) Inversiones en bienes inmuebles admitidas 5,000,000

Monto Minimo de Inversiones a Constituir 20,147,500

Fuente: Resolucién JB-2010-1802 y Resolucion JB-2013-2399
Elaboracion: Marcela Samaniego

Recordemos que hasta el 30% del valor en libros de los bienes inmuebles se
consideran como inversion admitida, por lo que este valor se debe descontar del valor de
inversiones minimas a constituir.

Esta proyeccion se debe realizar al menos en forma mensual, asi como el calculo

de inversiones admitidas, que veremos a continuacion.

5.2.2. Caélculo Inversiones Admitidas

Para que las inversiones se consideren como admitidas y cumplan con su
propdsito de cobertura de reservas, no deben sobrepasar los limites definidos por el ente
regulador y estos limites deben ser considerados al momento de aprobar la compra de
una inversion.
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Cuadro 5.6: Calculo del Monto Maximo de Inversiones Admitidas por Sector

Porcentajde Monto Maximo

Sector Tipos de Inversiones Maximo de Inversiones
. - Cetes
Inversiones del Estado 50% 11,975,000
- Bonos del Estado
Titulos representativos . Pdlizas de acumulacién
captaciones del Sistema - Certificados de depédsito 40% 9,580,000
Financiero - Certificados de inversidon
d) Obligaciones er’r_1|t|das por |- pap_el Cc_)merual 30% 7,185,000
empresas sector privado - Obligaciones
Inversiones de renta variable | - Acciones 25% 5,987,500

Monto Maximo a Invertir 34,727,500

Fuente: Ley General de Seguros, Art. 23
Elaboracion: Marcela Samaniego

La base de céalculo para la aplicacion de estos porcentajes (presentados en el
numeral 2.2) es el Total de Reservas Obligatorias calculado en el numeral anterior. El
monto maximo de Inversiones permitido siempre sera mayor al monto minimo de

inversiones a constituir.

5.3.Andlisis y Seleccion de Inversiones
5.3.1. Calificacion de Emisores
Para que el Comité de Inversiones califique a un emisor debe previamente

realizar un andlisis integral que incluye lo siguiente:

- Analisis Fundamental

El primer paso es determinar las condiciones generales del mercado en el cual se
desenvolvera el portafolio de inversiones. El andlisis fundamental proveera informacion
sobre los principales indicadores macroecondmicos y de eventos que podrian afectar
diferentes industrias de la economia local.

Tal y como se presentd en el capitulo IV, el andlisis econdmico debe
incluir:balanza comercial, precio del petroleo, depositos del sistema financiero, tasas
activas y pasivas referenciales, riego pais, inflacion mensual y acumulada, indicadores
de desempleo, estadisticas del mercado bursatil, estadisticas de la industria de seguros.

Adicionalmente se debe considerar proyectos de ley o nuevas regulaciones que

pueden influenciar a los diferentes participantes del mercado en el mediano plazo.
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Actualmente la Junta de Politica Monetaria y Financiera se encuentra definiendo
la Norma para el Control de Inversiones Obligatorias en el cual se definira los sectores y
los porcentajes para inversiones admitidas.

Se debe dar seguimiento a todos los indicadores analizados e identificar
indicadores de alerta temprana, como por ejemplo que el precio del barril de petréleo se
encuentre por debajo del precio presupuestado por el Gobierno Nacional,

Adicionalmente del andlisis fundamental se desprende la identificacion de las
industrias que se consideren mas vulnerables al comportamiento de la economia y en las
gue no se deberia invertir, como es el sector de la construccion, dados los antecedentes
con dos constructoras que ofrecen sus servicios al Estado ecuatoriano, mismo que
actualmente se encuentra retrasado en el pago a sus proveedores. Adicionalmente, la
banca ha limitado el monto destinado a créditos hipotecarios, 1o que disminuye la
demanda para este sector. Por lo tanto, el andlisis técnico para un emisor que pertenece

a esta industria debe ser méas riguroso y solicitar informacion adicional.

- Analisis Técnico

Previo a la calificacion de un emisor y de su emisidn, se debe realizar un analisis
de la situacion financiera de la empresa y de las caracteristicas de la emision. Entre los
documentos que sin duda se debe analizar a profundidad se encuentran:

- Prospecto de Oferta Pablica, que es el documento en el cual el emisor
presenta a los inversionistas la empresa en su conjunto, detallando objeto
social, accionistas, productos y servicios, mercado en el que se desenvuelve,
balances y resultados, entre otros. Este documento es aprobado por la
Superintendencia de Compaiiias y es de conocimiento publico.

- Informe de Calificacion de Riesgo, que es uno de los requisitos para la
aprobacién de la emision en mercado de valores y que presenta los
principales escenarios de riesgo analizados por la calificadora de riesgos.

- Informacion Relevante del Mercado, que incorpora eventos que pueden
afectar la industria o al emisor directamente

En el anexol se presenta un detalle de la principal informacién a ser analizada

para cada emisor.

66



Esta informacidn debe ser presentada al Comité de Inversiones, quien aprobara a

los emisores y definird el monto méximo de exposicion por emisor 0 por emision.

- Andlisis de Transaccionalidad

Un indicador que se debe considerar para la seleccion de inversiones es la
transaccionalidad que registran los emisores en el mercado bursatil. Nos referimos a que
una emisién o un emisor tiene alta transaccionalidad cuando se registran negociaciones
con frecuencia. Esto nos permite inferir que es un activo que tiene demanda y nos
permite obtener informacion fiable que permita valorar y calcular el rendimiento de este
tipo de inversiones.

Por ejemplo si se tiene varios emisores de renta variable, con la informacion
estadistica provista por la Bolsa de Valores de Quito, podemos identificar a los emisores

que registran mayor numero de transacciones bursatiles:

Cuadro 5.7: Estadisticas de Negociaciones de Acciones - Primer Trimestre 2016

Numero de

Acciones Numero de

EMISOR Negociadas Operaciones
Corporacion Favorita C.A. 2,250,558 433
Holcim Ecuador S.A. 4,393 35
Rio Grande Forestal Riverforest Sa 40,968 21
San Carlos Soc. Agr. Ind. 86,954 18
Banco Pichincha C.A. 663,398 17
Cerveceria Nacional Cn S A 2,728 14
Banco Guayaquil S.A. 42,010 13
Superdeporte S.A. 1,214,345 8
Inversancarlos 20,531 7
Conclina C A Cia Conju Clinico Nacional 13,396 6
Industrias Ales 78,625 5
Otros emisores con menso de 5 negociaciones 501,565 30
Total general 4,919,471 607

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

De las 607 negociaciones de acciones que se registraron en el primer trimestre del
afio, el 71% de las transacciones fueron del emisor Corporacién Favorita, por lo que se

lo puede considerar como la de mayor transaccionalidad.
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Recordemos que para mantener inversiones de renta variable se requiere previa
aprobacion del ente de control, sin embargo previo a solicitar dicha aprobaciéon, primero
debe ser un emisor calificado por el Comité de Inversiones.

En el mercado de valores se encuentran registrados 37 emisores del sector
financiero y 266 emisores del sector real®’, de los cuales el Comité de Inversiones
evaluara a los emisores propuestos por el Front Office, quien proveera la informacién
mencionada.

Con esta informacion, el Comité debera realizar el analisis y aprobacion de

emisores calificados y asignacion de cupos.

Cuadro 5.8: Emisores Calificados

Sector Tipo de Inversion Emisor Calificacién Calificadora Plazo (dias)
. Cetes Ministerio de N/A N/A Hasta 359 | 0.00% | 8,000,000
Inversiones del Economia y Finanzas
Estado - ini i
Bonos dgl Estado M|n|ster:|o de. N/A N/A 1,800 5.07% 5,000,000
Resolucion 016 Economia y Finanzas
Certificado de Banco Pichincha C.A. | AAA-/AAA-| BWR/PCR | Hasta 359 | Por definir | 5,000,000
Depdsito
Sistema ifi
. i Certificado de Diners Club AAA- / AAA| BWR/ CLASS| Hasta 359 | Por definir | 5,000,000
Financiero Inversion
Certificado de . _
L. Banco Internacional | AAA-/AAA-| BWR/PCR | Hasta 359 | Por definir | 5,000,000
Depodsito
Pronaca AAA BWR 325 0.00% 5,000,000
Otecel AAA BWR 359 0.00% 5,000,000
Papel Comercial Nestle AAA BWR Hasta 359 0.00% 5,000,000
La Fabril AAA SCRLA Hasta 359 0.00% 5,000,000
Sector Real Continental Tire AAA BWR Hasta 359 0.00% 5,000,000
Corporacicn el AAA SCRLA 1,800 7.00% | 5,000,000
. Rosado
Obligaciones Telconet AAA- SCRLA 1,800 | 8.00% 5,000,000
Mareauto AAA- SCRLA 0.00% 5,000,000
Inversiones de |, ;oo Corporacion AAA- SCRLA N/A N/A 2,000,000
renta variable Favorita C.A.

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Esta lista de emisores calificados debe ser ratificada al menos una vez al afio. Si
existe evidencia de cambios en las condiciones del emisor, se debe evaluar nuevamente
la pertinencia de mantener al emisor como aprobado y su cupo debe ser re-evaluado. El
Comité de Inversiones definira si es necesario liquidar inversiones por no considerarse

un riesgo que se desee mantener en el portafolio.

%% Bolsa de Valores de Quito, Registro de Emisores y Valores Inscritos en el Registro de la Bolsa de Valores
de Quito
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5.3.2. Definicion del Rendimiento Esperado

Una vez que se ha seleccionado los emisores y emisiones que formaran parte del
portafolio, es necesario definir el rendimiento que se espera obtener de acuerdo a nivel
de riesgo que se esta aceptando. EI mercado captura la informacion de mercado por lo

gue a mayor riesgo mayor es el rendimiento requerido.

a) Renta Variable

Como se habia presentado en el Capitulo 11, en el desarrollo del marco tedrico,
una técnica para definir el mayor rendimiento al menor riesgo es la teoria de portafolios
eficientes de Harry Markowitz. Para ilustrar esta teoria, utilizaremos los datos de las dos
acciones con mas numero de transacciones registradas en el mercado bursatil
ecuatoriano en el primer trimestre del afio 2016 y que son Corporacién Favorita y
Holcim (ver cuadro 5.7). La Bolsa no provee informacion estadistica historica del
precio de cierre de cada accién (como se encuentra en mercados internacionales).

Por lo tanto, utilizando la informacién historica de negociaciones, se calculo el
precio promedio por dia y se obtuvo una poblacion de 54 datos para Corporacién
Favorita y 15 para Holcim. En el cuadro a continuacion se presenta una muestra de 12

datos que utilizaremos para fines ilustrativos:

Cuadro 5.9: Precios Acciones

Precios
Holcim

FECHA Favorita Holcim (sustituidos)
O4-ene-16 2.30 No hay datos 67.63
05-ene-16 2.29 No hay datos 67.63
06-ene-16 2.29 67.63 67.63
07-ene-16 2.29 No hay datos 67.63
08-ene-16 2.29 No hay datos 67.63
1l-ene-16 2.28 | No haydatos 67.63
12-ene-16 2.28 | No haydatos 67.63
13-ene-16 2.27 | No haydatos 67.63
14-ene-16 2.25| No haydatos 67.63
15-ene-16 2.21| No haydatos 67.63
18-ene-16 2.20 67.73 67.73
19-ene-16 2.19| No haydatos 67.73

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego
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La baja transaccionalidad no proporciona datos para todos los dias, por lo que
para poder completar la informacion se asume que los dias que no hay transacciones el
precio no vario desde la dltima fecha de negociacion.

Con estos datos podemos calcular el rendimiento diario y obtener datos

estadisticos de este rendimiento como media, desviacion estandar y varianza:

Cuadro 5.10: Célculo Estadisticas de Acciones

Rendimiento =
Precio Precio(t) - Precio (t-1)
Precio (t-1)
Favorita Holcim
FECHA Favorita Holcim (a) (b)
04-ene-16 2.30 67.63

05-ene-16 2.29 67.63 -0.36% 0.00%
06-ene-16 2.29 67.63 0.00% 0.00%
07-ene-16 2.29 67.63 -0.07% 0.00%
08-ene-16 2.29 67.63 -0.15% 0.00%
11-ene-16 2.28 67.63 -0.20% 0.00%
12-ene-16 2.28 67.63 -0.10% 0.00%
13-ene-16 2.27 67.63 -0.63% 0.00%
14-ene-16 2.25 67.63 -0.58% 0.00%
15-ene-16 2.21 67.63 -1.78% 0.00%
18-ene-16 2.20 67.73 -0.50% 0.15%
19-ene-16 2.19 67.73 -0.52% 0.00%
Media = Promedio() u -0.07% -0.03%
Desv. Estand= Desvest() o 0.79% 0.64%
Varianza = VAR.P() c2 0.01% 0.00%

Covarianza= Covariance.p() ocab -0.000005

Correlacion = Coef.de.correl() pab -0.091529

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

En el marco tedrico se presentd las ecuaciones para el calculo de cada uno de
estos indices, sin embargo, ya el Excel incorpora todas estas funciones, por lo que como
podemos observar en el cuadro se detalla, ademas de la simbologia y el nombre de cada
variable, la funcion de Excel utilizada.

Como se habia mencionado, para disminuir el riesgo del portafolio, no se debe
mantener instrumentos con una alta correlacion. En este caso la correlacion es negativa
y bastante cercana a cero, por lo que podemos concluir que ambas acciones no se

encuentran correlacionadas y que ambas pueden ser parte del portafolio de inversiones.
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A pesar de tener baja correlacion, debemos notar que el rendimiento promedio de cada
accion es negativo.

Ahora debemos definir en qué proporcion debemos adquirir cada accion para
obtener la composicion optima. Para ello aplicamos la teoria de fronteras eficientes, que
busca minimizar la desviacion estandar del portafolio,

Nuevamente nos apoyamos en las funciones que presenta el Excel, en esta
ocasion utilizaremos la herramienta Solver. Para la correcta aplicacion de esta
herramienta, debemos calcular el rendimiento y la varianza del portafolio.

Para el célculo de la desviacion estandar, se asume que a cada accion le damos un

peso de 50%, por lo que el célculo del rendimiento seria:
Ry = (Reyay Wa + Reaypy Wp) + (RezyW, + R ipyWh )+
+ (Ren@Wa + Ren)Wp) )

Reemplazado:
Rp = (-0.36%*0.50 + 0.00%*0,50) + (0.00%*0,50 +0.00%%*0,50) + ... = -2.42%

Para el calculo de la varianza aplicamos la siguiente formula:
05 = WZai + wioh + 2waw,Covg

o°p = 0.50°*0.01% + 0.50°"0.00% + 2*0.50 0.50*-0.000005 = 0.0023%

Con estos datos, aplicamos la funcién Solver que se encuentra en la pestafia de Datos y
Ilenamos 4 campos indispensables:

- Objetivo: varianza

- Para: minimizar

- Cambiando las celdas de las variables: peso accion A

- Sujeto a restricciones: que la suma de los pesos sea mayor a 0 y menor a 1
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Cuadro 5.11: Aplicacion Funcién Solver

: . -e datos
w

Ordenar y filtrar Herramientas de datos Esquema Analisis

Parémetros de Solver lihj

Celda con el célculo de la varianza

[ F | G [ H | T 7 Establecer objetivo: 157

=]
Para: 0 Mé () valor de: 0
Favorita Holcim
(a) (b} Portafolio Cambiando Jag—-td—t—mstl
Peso 050 0.50 1.00 L. —
654
F e o e Celda con el peso de la accién A
g L (Y e Sujeto a las restricciones:
o2 0.01% 0.00% 0.00% "
SGEHEHSS <=1 " p—
$C44EHEA >=0

Cambiar

Eliminar

1L

Restablecer todo

Cargar [Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas
Método de resoludidn: GRG Monlinear |Z|

Método de resolucidn

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

%23 | Hoja10 ¥ ] gesover | | cerer

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Al ejecutar la funcion Solver, se obtienen los siguientes resultados:

Cuadro 5.12: Resultado Portafolio Eficiente

Portafolio Eficiente

avorita 0
d 0 PO oll[e
Peso 0.41 0.59 1.00
1} 0.00% 0.00% -2.22%
o 0.00% 0.00% 0.47%
o2 0.00% 0.00% 0.00%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

De acuerdo a la teoria de portafolio eficientes, se debe invertir el 41% en la
accion de Corporaciéon Favorita y el 59% en Holcim para obtener un rendimiento
negativo de -2.22%. En este caso, se interpretaria como la minima pérdida al menor
riesgo.

Utilizando la misma funcion se van reemplazando los pesos para obtener las

diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento, como se muestra a continuacion:
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Cuadro 5.13: Resultado Portafolio Eficiente por Peso del Activo

Peso (a) Peso (b) Riesgo Rendimiento

0% 100% 0.64% -1.34%
10% 90% 0.58% -1.56%
20% 80% 0.52% -1.77%
30% 70% 0.49% -1.99%
40% 60% 0.47% -2.21%
50% 50% 0.48% -2.42%
60% 40% 0.52% -2.64%
70% 30% 0.57% -2.85%
80% 20% 0.63% -3.07%
90% 10% 0.70% -3.28%
100% 0% 0.79% -3.50%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Como se puede observar, el valor de riesgo mas bajo se encuentra cuando el peso
del activo a es del 40%, lo que concuerda con los resultados del cuadro 5.12. Con estos
datos construimos el grafico de fronteras eficientes para los 2 activos analizados, como

se muestra a continuacion:

Grafico 5.2: Frontera Eficiente

R (p) Frontera Eficiente o (Rp)
0,00% -
-0,50%),40% 0,50% 0,60% 0,70% 0,80%
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-2,00% //
-2,50% (
-3,00% —
-3,50% —

-4,00%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Bolsa de Valores de Quito

Como se habia explicado previamente, todo lo que se encuentre por encima de
curva representa un portafolio eficiente a diferentes niveles de riesgo. Esto se traduce en
gue se puede invertir entre el 0% y el 41% en la accion de Corporacién Favorita y

obtendremos el mejor rendimiento a diferentes niveles de riesgo.
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A pesar que estos instrumentos presentan una baja correlacion y que se ha
definido la composicion Optima, dado que sus rendimientos son negativos, no serad

incluido ningun titulo de renta variable en el presente portafolio.

b) Renta Fija
Las bolsas de valores publican diariamente la curva de rendimiento producto de
los ultimos 120 dias bursatiles. A continuacion un ejemplo de la curva de rendimiento

publicada en el mes de Marzo 2016:

Grafico 5.3: Curva de Rendimiento
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Bolsa de Valores de Quito

La curva de rendimientosmuestra la relacion entre el rendimiento requerido y el
plazo.Para comprobar la fiabilidad de esta curva, tomamos como ejemplo cuatro
operaciones realizadas en mercado bursatil y comparamos los rendimientos
efectivamente demandados por el mercado bursatil a una fecha determinada (marzo
2016) versus los rendimientos de la curva a la misma fecha, obteniendo los siguientes

datos:
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Cuadro 5.14: Rendimiento Curva versus Rendimiento de Mercado

Plazo por Rendimiento Rendimiento

Vencer Real Curva Bolsa
Emisor Dias % %
04-mar-2016 |Dipac Manta 1367 8.01 9.74
04-mar-2016 |Inmobiliaria del Sol Mobisol 1618 8.50 10.25
04-mar-2016 |Universal Sweet Industries 1686 8.00 10.37
07-mar-2016 |Hotel Boulevard 821 8.00 8.01

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Como se puede observar, el rendimiento demandado por el mercado para los
plazos méas largos es mucho menor al rendimiento proporcionado por la curva de
rendimientos.

Esta curva no discrimina ni calificacion de riesgos ni tipo de papel, por lo que no
representa fielmente los precios que demanda el mercado bursatil. Actualmente la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en conjunto con las Bolsas de
Valores de Quito y Guayaquil se encuentran analizando la metodologia actual, pues se
esta trabajando en una nueva que proporcione informacion veraz.

Otra caracteristica de esta curva es que muestra las tasas por plazo desde 360 dias
en adelante, por lo que no provee informacion para papeles de corto plazo como el papel
comercial.

Por lo tanto, esta curva de rendimientos no provee informacion suficiente que
permita determinar el rendimiento esperado para las inversiones de nuestro portafolio.

Sin embargo, las Bolsas de Valores también publican en forma diaria
informacidn sobre las negociaciones cerradas y estas si reflejan la demanda real, por lo
que la tesoreria puede utilizar esta informacion historica por tipo de papel para obtener
su propia curva de rendimientos.

Para construir la curva de rendimientos, se debe considerar que el mercado
bursatil en Ecuador no es muy profundo, el nimero de transacciones es bajo y las tasas
para un mismo plazo pueden variar mucho. A continuacion un resumen de las

transacciones registradas durante el afio 2015 por tipo de papel:
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Grafico 5.4: Transacciones por Tipo de Papel y Mercado - 2015
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Durante el afio 2015 se realizaron 1.294 negociaciones de papel comercial a
través de la Bolsa de Valores de Quito, de las cuales solo 59 fueron de mercado
secundario. Es decir que el 95% de las inversiones realizadas en papel comercial fueron
mantenidas por los inversionistas hasta su vencimiento. Esto limita la cantidad y calidad
de informacion estadistica para generar curvas de rendimiento acertadas para el corto
plazo.

La Bolsa de Valores de Quito utiliza el modelo minimos cuadrados de Nelson y
Siegel para generar la curva de rendimientos, sin embargo la falta de profundidad del
mercado puede generar distorsion en dicho modelo.

Dadas las caracteristicas del mercado local, se ha evaluado la tendencia
logaritmica derivada del grafico de dispersion y la comparamos con la metodologia de
Nelson y Siegelutilizada por las Bolsas de Valores. En el gréfico a continuacion se
compara los resultados utilizando estas dos metodologias diferentes:
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Grafico 5.5: Nelson y Siegel vs. Tendencia Logaritmica
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Como podemos observar en el grafico, ambas curvas muestran una tendencia
muy similar durante la mayor parte del plazo. Para los plazos méas cortos y mas largos,
la curva calculada bajo la metodologia de tendencia logaritmica se ajusta de mejor
manera a las tasas de mercado.

Por lo tanto vemos que no hay una diferencia marcada entre una y otra
metodologia, por lo que optaremos por usar la metodologia de tendencia logaritmica, por
ser mas sencilla de aplicar.

La regulacion limita el tipo de inversiones en los cuales puede invertir una
compaiiia de seguros, por lo que el analisis se centrard en los mas comunes gque son
obligaciones y papel comercial. Consideraremos a los tipos de inversion como una
forma de clasificar la informacién, siendo la segunda clasificacién, la calificacion de
riesgo. Si bien la informacion estadistica que provee la Bolsa de Valores no incluye la
calificacion de riesgo por emisor, para este analisis se debe incorporar la calificacion de
riesgo y la empresa calificadora

A manera de ejemplo, utilizaremos la informacién historica de negociaciones de
papel comercial publicada por la Bolsa de Valores de Quito. Seleccionamos las
negociaciones realizadas por emisores con calificacion AAA de enero a marzo del 2016

y calculamos la ecuacidn para construir la curva de rendimientos.
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Una manera préctica y sencilla de obtener una curva de rendimientos es
utilizando la funcién de tendencia que presenta el Excel. Utilizando los datos de plazo
por vencer y rendimiento, se realiza un grafico de dispersion y se afiade una linea de
tendencia. En las opciones de la linea de tendencia se marca: “presentar ecuacion en el
grafico” y “presentar el valor de R cuadrado en gréafico”, y se obtiene el siguiente

gréfico:

Grafico 5.6: Papel Comercial AAA
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

En el anexo 3 se presentan los datos utilizados para construir este grafico de
dispersion. En el grafico podemos observar que se presentan cada una de las
observaciones como un punto que marca la tasa de rendimiento a la que fue negociada
de acuerdo al plazo remanente. Estas observaciones son la base para la linea de
tendencia (color azul) y cuya ecuacion se observa en la parte superior del gréafico.

El Excel presenta seis tipos de tendencia: exponencial, lineal, logaritmica,
polinémica, potencial y media mdvil. Para nuestro ejemplo hemos seleccionado la linea
de tendencia logaritmica, pues este tipo de tendencia se utiliza cuando la variacion puede
acelerarse o desacelerarse, como es en nuestro ejemplo.

Para verificar si los datos se ajustan a la linea de tendencia seleccionada, se
utiliza el R cuadrado, mientras mas cerca a uno sea el resultado, se considera que el

modelo predice de forma més acertada la tendencia. En este ejemplo el R cuadrado es
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de 0.25 y como se puede observar, los datos de dispersién se encuentran lejanos de la
linea de tendencia. En el circulo rojo se puede observar como para el mismo plazo se
registran rendimientos entre 5% y 8.5%.

A pesar que todas estas negociaciones pertenecen a emisiones con calificacion
AAA, el mercado requiere diferentes rendimientos para el mismo plazo. Con el fin de
obtener una curva mas acertada, acotamos aun mas la informacion y afiadimos una
clasificacion adicional: por calificadora de riesgo.

Si repetimos el mismo ejercicio, pero utilizando emisiones con calificacion AAA

de la misma calificadora, obtenemos la siguiente curva de rendimiento:

Grafico 5.7: Papel Comercial AAA - Calificadora BWR
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracién: Marcela Samaniego

En el anexo 4 se presentan los datos utilizados para construir este grafico de
dispersion. Como se puede observar, la linea de tendencia muestra un R cuadrado
mucho mas alto, por lo que la curva predice de mejor manera la tendencia.

Previamente ya habiamos mencionado que el mercado percibe que la
metodologia de calificacion de riesgos de unas calificadoras es mas estricta que de otras,
por lo que el rendimiento requerido varia no solo por calificacion, sino también por
calificadora. Es por esto que concentramos el analisis no tanto en la metodologia, sino

en la seleccion y agrupacién de los datos.
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Para validar si el rendimiento de la curva representa el rendimiento requerido por
el mercado, utilizamos la ecuacién del grafico para obtener el rendimiento por plazo y lo

comparamos con las negociaciones mas recientes registradas en mercado bursatil.

Cuadro 5.15: Rendimientos de Mercado vs. Curvas

Rendimiento Plazo por Rendimiento Rendimiento
Real Vencer  Curva Grafico 5.3 Curva Grafico 5.4
% Dias % %
02-mar-2016 |Pronaca 6.00 359 7.74 5.88
08-mar-2016 |Continental Tire 5.00 180 6.98 5.35
10-mar-2016 |Pronaca 5.00 90 6.23 4.81
10-mar-2016 |Pronaca 6.00 361 7.74 5.88

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Como podemos observar, los rendimientos de la curva en la que se acotaron los
datos por calificadora de riesgos son mucho mas cercanos a los rendimientos
demandados por el mercado, por lo tanto podemos utilizar esta ecuacién para definir el
rendimiento esperado para este tipo de inversiones. Se debe asignar un porcentaje de
variacion del rendimiento de la curva versus el negociado por el Front Office. Se
sugiere que no supere el 10%.

Quienes no poseen conocimientos profundos de estadistica pueden utilizar esta
metodologia y mantener curvas actualizadas de rendimiento personalizadas de acuerdo
al tipo de inversiones que mantenga en su portafolio.

El beneficio de contar con una adecuada curva de rendimientos es estimar las
tasas a las que se deberia negociar cada operacién para la compra y venta.
Adicionalmente y previa autorizacion del ente de control, se puede utilizar las tasas de
esta curva para calcular el valor de mercado de las inversiones del portafolio que se
encuentren registradas como disponibles para la venta y que por lo tanto, deben ser

registradas a valor razonable de mercado.

5.4. Administracion de las Inversiones

5.4.1. Ejecucion de Operaciones
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La tesoreria notificard el monto y la fecha en la cual se debe liberar (vender) o

constituir (comprar) inversiones.

a) Operaciones de Compra

Si la instruccion es constituir inversiones, el Front Office analizara la oferta de
inversiones de los emisores calificados y negociara el rendimiento con la contraparte
considerando el rendimiento esperado de la curva de rendimientos. De la misma manera
procedera si se requiere reinvertir los fondos de inversiones que han vencido.

El Front Office presenta un detalle de la operacion que desea cerrar, mismo que
debe contener al menos los siguientes datos:

Cuadro 5.16: Detalle de Operaciones

0 acid eneral de
Razdn Social :

Nombre Comercial:

RUC:

Tipo Inversion

No. de Programas :

Monto de la Emision
Calificadora

Estructurador

Representante Obligacionistas
Agente Pagador

Garantia

Clase
Plazo
Monto

Rendimiento

La Fabril S.A.

La Fabril

1390012949001

Papel Comercial

Séptimo Programa

$15°000.000

Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A.

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Decevale

General

B

180

$1°500.000

5%

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

El Back Office debe verificar que la operacion cumple con los limites definidos
por las politicas internas y por el ente regulador. Para esto se debe proyectar como

quedaria el portafolio de cerrar la operacion:
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Cuadro 5.17: Validacién de Limites

Actual Nueva Minimo / Maximo
Por Sector: Real (30% de Inversiones \/
Requeridas) SO $1°500.000 SOM /$7°2M
Por Calificacion: AAA (60% de v
Portafolio) o] $1°500.000 $12°1M / $20°1M
Por Industria: 10% de Portafolio o) $1°500.000 SOM /S2M \/
Por Emisor: 10% Capital Pagado $So $1°500.000 0/$6'000.000 \/
Por Emision: 20% emision o) $1°500.000 0/5$3'000.000 \/
Duracién 0.00 0.5 0/1 \/
Rendimiento (curva ) 5 481 /5.88 \/
Monto por Fecha de Vencimiento so $1°500.000 S1M/ $20M v
APropa O
Operaciéon Aprobada si
Monto Aprobado $1°500.000

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Los limites definidos en la estrategia (numeral 5.1) deben ser considerados previo
a la aprobacion de las operaciones de compra.

En el anexo2 se presenta un formato que se sugiere utilizar como medio de
aprobacion para constituir nuevas inversiones.

Si no cumple con alguno de los limites, las condiciones deben ser modificadas o
la operacion denegada.

Una vez que la operacion ha sido aprobada, el Front Office confirma la
negociacion autorizando a la Casa de Valores a realizar el cierre a través de la Bolsa de
Valores. Esta confirmacion constituye un compromiso por parte de la empresa
aseguradora de comprar esta emision y en caso de incumplimiento en el monto o el
tiempo acordado, se generan multas.

La Casa de Valores realiza el cierre bursatil de la operacion y remite la
liquidacion de Bolsa. El Back Office debe validar que la informacion coincida con las

condiciones previamente aceptadas:
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Cuadro 5.18: Valores a ser Liquidados

> d . pe d U

Emisor La Fabril S.A.
Tipo Inversion Papel Comercial
Clase B
Valor Nominal $1°500.000
Fecha Valor 10-mar-15
Fecha de Vencimiento 06-sep-15
Plazo por vencer 180 dias
Duracién 0.50
Tasa de Interés 0%
Rendimiento 5.00%
Precio 97.56%
Comisién Casa de Valores 0.09% 658.54

Comisidén Bolsa de Valores 0.09% 658.54

Valor a Pagar 1,464,731.71

Rendimiento Final 4.70%

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Una vez verificados los valores a pagar, el back office perfecciona la operacion,
coordinando la transferencia de fondos y verificando que la inversion sea transferida al
portafolio de la compafiia y se mantenga bajo custodia, sea esta fisica o electronica
(desmaterializada).

Previamente se debe haber negociado con la Casa de Valores el porcentaje de
comision que se cargara a la operacion. Se acostumbra que esta comision no supere la
comision de la Bolsa de Valores. El porcentaje estandar de la Bolsa es del 0.09% anual.

Ambas comisiones pueden ser negociadas.

b) Operaciones de Venta

Si la instruccion de la tesoreria es liberar inversiones, la primera opcion sera dejar
vencer la inversibn mas proxima, esto evitard incurrir en gastos derivados de la
transaccion de venta. Recordemos que se mantiene una estrategia vencimientos
minimos periodicos. Si se requiere liquidar inversiones, se ofertara aquella en la que se
incurra en una mayor utilidad o la menor pérdida al momento de venderla.

Para ilustrar este proceso, asumamos que tenemos 3 inversiones con calificacion
de riesgo AAA de la misma calificadora con un plazo remanente de 180 dias. Para
calcular su rendimiento esperado utilizamos la ecuacion resultante de la curva de

rendimiento presentada en el Gréafico 5.5:
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y =0.7691 * In(x) + 1.354

Donde:
Y = rendimiento esperado
X = plazo remanente

Considerando un plazo remanente de 180 dias obtenemos un rendimiento
esperado de 5.83%. A esta tasa le aplicamos un porcentaje de variacion del 10%

obteniendo nuestra tasa minima y maxima requerida:

Cuadro 5.19: Rendimientos Requeridos

Rendimiento

Curva Minimo Maximo

5.35 4.81 5.83

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Con el rendimiento esperado proyectamos la utilidad o pérdida en venta que

obtendriamos al vender cada una de las inversiones:

Cuadro 5.20: Proyeccion Utilidad en Venta

E=D/(A/360)
A B C D=C-B 100
Utilidad /
Plazo al Precio de Perdida en
momento Plazo Precio de Rendimiento Venta Venta Rendimiento
de lacompra Trnascurrido Compra Ofertado  Proyectado Proyectada Ganado
Dias Dias % % % % %
Pronaca 359 179 94.3248 5.35 97.3947 3.07 6.17
Otecel 359 179 94.3545 5.35 97.3947 3.04 6.11
Nestle 270 90 96.3397 5.35 97.3947 1.06 4.22

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Las tres inversiones a pesar de tener el mismo plazo remanente, fueron adquiridas
en condiciones de precio diferentes de acuerdo al plazo y rendimiento al momento de la
compra. Al realizar esta proyeccién podemos identificar qué inversion genera un mayor
rendimiento al momento de la venta y en este caso es la inversion de Pronaca.

Una vez identificado la inversion a vender, se oferta en firme la inversion. Se

sugiere ofertar al rendimiento requerido minimo, que en este caso es del 4.81%. Si
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existe demanda a este rendimiento, se cierra la negociacién, caso contrario la casa de
valores notificara la contra oferta que realice el demandante. Si el rendimiento
requerido por el demandante no sobrepasa el rendimiento maximo definido, el front
office puede aceptar la propuesta y cerrar la operacion.

Al igual que en la operacion de compra, el back office valida las condiciones de
venta y perfecciona la operacién, autorizando al custodio a entregar la inversion y

verificando el ingreso de los fondos resultado de la transaccion.

5.4.2. Registro Contable de las Inversiones

Como se expuso en el marco legal, las inversiones se agrupan de acuerdo a sus
caracteristicas, riesgos similares y en funcion de la metodologia de reconocimiento y
medicion. Previamente se habia advertido que en cualquier momento podria ser
necesario liquidar el portafolio y que bajo este criterio se debe mantener un equilibrio
entre inversiones registradas a costo amortizado y valor razonable. Las cuentas
contables a ser utilizadas se encuentran detalladas en el Catalogo Unico de Cuentas para

las Compafiias de Seguros.

5.4.2.1.Registro Contable Inicial

De acuerdo al articulo 15 de la Resolucion JB-2014-3001 y la circular SCVS-
INS-005-2016-0002894 del 5 de febrero del 2016, los instrumentos de inversion
clasificados a valor razonable y a costo amortizados seran reconocidos inicialmente en la
contabilidad de acuerdo al capital invertido en la fecha de contratacién, es decir, por el
valor efectivamente pagado o que se pagara en la fecha valor en la que se defina se
compense la negociacion.

Se debe aclarar que la fecha de contratacion y la fecha valor pueden ser distintas,
por lo que la regulacién en cumplimiento con la NIF 9, precisa que el reconocimiento
contable se realiza a la fecha en la que la entidad se compromete a comprar o vender un
activo.

Los costos de transaccion seran registrados directamente en el resultado del
periodo en el caso de instrumentos a valor razonable; e imputados directamente al valor

del capital invertido en el caso de instrumentos a costo amortizado.
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5.4.2.2.Medicién y Valoracion de Inversiones
a) Valor Razonable: El valor razonable de un instrumento debe reflejar el valor
que la empresa recibiria o0 pagaria al transarlo en el mercado. Para definir
este valor se utilizan los siguientes criterios:

o0 El precio de mercado del instrumento provisto por el mercado de

valores a la fecha de valoracion (vector de precios del instrumento)

o El precio de mercado de instrumentos similares en un mercado activo

provisto por el mercado de valores

o EIl valor razonable determinado a través de una metodologia de

valoracion, que demuestre que proporciona estimaciones fiables de los
precios de mercado y sea aprobada por el ente regulador.

Los instrumentos deberan ser valorados de forma diaria utilizando el
vector de precios publicado por las Bolsas de Valores. Los instrumentos que no
se encuentren incluidos en dicho vector, deberan ser valorados de forma mensual
utilizando la técnica de valoracion conocida como “descuento de flujos futuros”
utilizando como tasa de descuento, las tasas a 360 dias del vector de precios o
utilizando la metodologia aprobada para la compafiia de seguros.

Recordemos que el vector de precios provee informacion de inversiones
de plazo remanente mayor a 360 dias, por lo que aun si la inversion es una
obligacion de plazo inicial de 1800 dias, una vez que su plazo remanente sea
menor a 360 dias, las bolsas ya no proveeran un precio y la valoracion debe
ajustarse a la metodologia planteada en el parrafo anterior.

Utilizaremos como ejemplo una obligacion con pagos trimestrales de
capital e interés cuya tasa de cupon es del 7.50% y aplicando la metodologia
provista por el ente regulador calcularemos el precio de mercado considerando
que su plazo remanente es de 359 dias:
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Cuadro 5-21: Célculo del Precio de una Obligacion

Calculo Precio Obligaciones

Valor Nominal Remanente 100,000.00
Tasa 8.00%
No. cupones remanentes 4.00
Rendimiento 7.88%| 7.88066371
Cupones Capital Interes Total VA
Remanentes S $ $ $
1 25,000.00 2,000.00 27,000.00 26,478.38
2 25,000.00 1,500.00 26,500.00 25,485.96
3 25,000.00 1,000.00 26,000.00 24,522.01
4 25,000.00 500.00 25,500.00 23,585.79

Total 100,000.00 5,000.00 105,000.00 100,072.14

Precio 100.0721%

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

En el numeral 3.3 presentamos la férmula para el célculo del valor
presente, la misma que la aplicamos en el presente ejemplo, asi:

VA= VF
(14Dt

Donde:

VF = valor a recibir por cada uno de los cupones

| = tasa de descuento de la curva a 360 dias / # de cupones al afio
t = # de cupon

Si reemplazamos la férmula:

VF=; = 27.000.00 / (1+ (4.89%/4) ~ 1 = 26,673.91
VF=, = 26.500.00 / (1+ (4.89%/4) ~ 2 = 25,863.77
VF; = 26.000.00 / (1+ (4.89%/4) ~ 3 = 25,069.30
VF=; = 25.500.00 / (1+ (4.89%/4) ™ 4 = 24,290.25

El precio es el resultado de la suma de los flujos traidos a valor actual y
dividido para el valor nominal remanente.

Para verificar que precio calculado por la metodologia sugerida por el ente
de control, buscamos negociaciones bursatiles de condiciones similares y

encontramos lo siguiente:
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Cuadro 5.22: Transacciones Bursatiles de Bonos

Emisor Precio (%) Rendimiento Plazo por Interés

(%) Vencer (dias) (%)

ene-16| EXPALSA 99.9986 8.00 353.00 8.00
ene-16| TELCONET SA 99.9988 8.00 366.00 8.00

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Como se puede observar el precio demandado es mucho menor al
calculado y el rendimiento requerido mucho mas alto. La curva de rendimientos
de la Bolsa habia provisto una tasa de descuento del 4.89% vy el rendimiento real
es del 8%.

Utilizando los datos del mercado y replicando la metodologia presentada
en parrafos anteriores, se obtiene una curva de rendimientos de obligaciones con
calificacion AAA:

Gréfico 5.8: Obligaciones AAA
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Con los datos de esta curva de rendimientos, calculamos nuevamente el
precio de esta obligacion y la comparamos con el precio al que el mercado

compraria esta inversion:
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Cuadro 5.23: Comparacién Precios de una Inversién

Precio Curva Precio Curva Precio de

BvVQ Propia Mercado
Precio 101.5943% 100.0721% 99.6996%
Variacion vs. Real 1.89% 0.37% |

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Al utilizar la tasa del vector de precios de la Bolsa, el precio es 1.89
puntos basicos mayor al precio real de mercado, es decir que al registrar este
precio en libros estariamos sobre estimando el valor de esta inversion.

La diferencia entre el valor razonable y el valor en libros, debera
reconocerse como una ganancia o una pérdida por fluctuacion de valor, segun sea

el caso.

b) Costo Amortizado

Para la medicidon del valor en libros de un instrumento registrado a costo
amortizado, se utilizara el método de la tasa de interes efectiva. Este método
considera la prima o descuento y los costos de transaccion que se incurrio en la
adquisicion.

La metodologia de la tasa de interés efectiva, utiliza la TIR (tasa interna
de retorno) como base para en forma progresiva ir registrando las diferencias
entre el valor de compra y el valor a recibir.

Utilizaremos un ejemplo para ilustrar la aplicacion de esta metodologia y
realizaremos el calculo del costo amortizado de una obligacion con las siguientes

caracteristicas:
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Calculo TIR - Método tasa i
Valor Nominal Remanente
Tasa Cupdn

No. cupones remanentes
Precio de Compra
Comisién Bolsa Valores
Comisidn Casa Valores

Cuadro 5.24: Célculo TIR

terés efectiva

100,000.00
8.00%
4.00
99.00%
89.10
89.10
# Cupones al  Capital Interes Total Flujo Efectivo
Afo S $ S S
0 (99,178)
1 25,000 2,000 27,000 27,000
2 25,000 1,500 | 26,500 26,500
3 25,000 1,000 26,000 26,000
4 25,000 500 25,500 25,500
TIR trimestral (funcion excel TIR) 2.34%

Fuente: Circular INIF-2012-004
Elaboracion: Marcela Samaniego

El primer paso es calcular la TIR, para lo cual se requiere elaborar los

flujos de efectivo de la transaccion, es decir, en valor negativo se establece el

valor efectivamente pagado, incluido los costos de transaccion y en positivo se

registran todos las amortizaciones de capital o interés. Utilizando la formula de

Excel “TIR”, se selecciona todos los flujos y se obtiene la tasa de retorno

trimestral, pues el flujo de pagos es trimestral.
Para calcular el

transformamos esta TIR trimestral en mensual aplicando la siguiente formula:

Donde:

I, = TIR mensual
i = TIR trimestral
m3/m1 = meses / trimestre

Reemplazando los valores en la formula obtenemos:
TIR mensual = ((1+2.34%)"(1/3)) - 1 =0.78%

costo amortizado mensual

i1:(1+i3)m3/m1 -1

de esta

inversion

Con la TIR mensual se calcula el costo amortizado mensual como se

presenta en la tabla a continuacion:
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Cuadro 5.25: Célculo Costo Amortizado

A B C D E F
Costo Interés Efectivo Acrual Cuota de Flujo de Costo Amort.
Amort. (A*0.78%) Interés Amortizacién efectivo Final Periodo
Inicio por periodo (A+B-E)
Periodo (B-C)
0 99,178
1 99,178 769.01 667 102 99,947
2 99,947 774.97 667 108 100,722
3 100,722 780.98 667 114 27,000 74,503
4 74,503 577.68 500 78 75,081
5 75,081 582.16 500 82 75,663
6 75,663 586.68 500 87 26,500 49,750
7 49,750 385.75 333 52 50,135
8 50,135 388.74 333 55 50,524
9 50,524 391.75 333 58 26,000 24,916
10 24,916 193.19 167 27 25,109
11 25,109 194.69 167 28 25,304
12 25,304 196.20 167 30 25,500 0

Fuente: Circular INIF-2012-004
Elaboracion: Marcela Samaniego

Notese que el costo amortizado al final de cada periodo se incrementa en
los meses previos al vencimiento del cupdn trimestral. Esto se da porque el costo
amortizado considera el valor que el mercado pagaria considerando los intereses
corridos por esta inversion.

La normativa exige que el calculo y registro contable se realice en forma

mensual.

5.4.2.3.Acrual de Interés

Para el caso de inversiones a valor razonable, al igual que la valoracion, el
reconocimiento del interés devengado se lo debe registrar en forma diaria en el
resultado del ejercicio, afectando como contrapartida una cuenta por cobrar.

Para el caso de las inversiones a costo amortizado, al igual que su
medicion, el reconocimiento del interés efectivo, calculado en la tabla 5.16, se lo

realizard de forma mensual.

5.4.2.4.Deterioro de Valor de las Inversiones

Mensualmente se debe evaluar el riesgo de crédito de los instrumentos de
inversion, por lo que se evaluara si hay indicios de que las inversiones puedan

sufrir un deterioro en su valor. Se debe utilizar la calificacion de riesgos de
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empresas nacionales como indicio de variacion en la calidad crediticia de las
inversiones.

Para las inversiones contabilizadas a valor razonable, se registrara la
pérdida por deterioro a través del valor razonable del instrumento. Para
inversiones contabilizadas a costo amortizado, cuando existe una disminucion en
la calificacion de riesgos se debera registrar una provision de acuerdo a la tabla a

continuacion:

Cuadro 5.26: Tabla de Porcentajes de Provision por Deterioro de Calificacion de Riesgo

Calificacién | Equivalencia | Calificacion Final ]

Inicial " Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo | Riesgo
I I 1} v v 0 Vil viil 1X

Riesgo| | AAn®: ARA, 5% | 10%| 20%| 20%| 40%| e0%| 80%| 100%
Riesgoll | aa*" A% 10% | 20%| 30%| 40%| 60%| 80% | 100%
Riesgolll | A+, A, A- 20% | 30% | 40% | 60% | 80%| 100%

Riesgo v | Bbb " BEB: 30% | 40% | 60% | 80% | 100% |

Riesgov | oo B8 a0% | 60% | 80% | 100%
Riesgo VI | B+, B, B- 60% B80% 100%
Riesgo VIl | C 80% 100%
Riesgo VIll | D 100%
RiesgoIX | E 100%

Fuente: JB-2014-3001, pagina 28

Elaboracion: Junta Bancaria
Como se puede observar los porcentajes de provision se van incrementando a
medida que la calificacion se va deteriorando hasta llegar a provisionar el
100% del valor de la inversion si su calificacion bajaa “D”.

5.4.3. Administracion Operativa
5.4.3.1.Sistema Integral de Administracion de Riesgos
En el articulo 17 numeral vi de la Resolucion JB.2004-3001 se menciona
que: “las empresas de seguros y reaseguros deberan privilegiar el uso de sistemas
adecuadamente estructurados y automatizados, que presenten condiciones de

confiabilidad e integridad del proceso y de la informacién”.
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Previamente habiamos mencionado el riesgo operativo dentro del proceso
de gestion de portafolio. La mejor forma de minimizar este riesgo es
implementando un sistema integral de administracion de portafolios.

En el mercado local existen varios proveedores de estos sistemas. Para la
evaluacion del sistema que mejor se adapte a las necesidades de la empresa
aseguradora se debe verificar que brinde al menos los siguientes servicios:

a) Modulo Estructural: donde se parametriza la informacion comun para

mas de un modulo como:
= Seguridades: perfiles de usuario, accesos
= Informacién general: monedo, bancos, paises
= Entidades: clientes y contrapartes
= Comisiones e impuestos
= Tipos de portafolios
= Parametros contables
= Metodologia de valoracién
= Datos de mercado
= Reportes
= Registro historico por usuarios
b) Modulo de Cupos y Limites: se parametrizan reglas que aseguran o
limitan incumplimientos por errores operativos:
=  Cupos
= Limites de autorizacidn por usuario
= Indicadores de alerta tempranos
* Procesos y excepciones
c) Modulo de Inversiones: se parametriza el proceso de registro de
negociaciones y cierres diarios del balance de inversiones
= Negociaciones: compra y venta
= Autorizacion para emisores aprobados y sus montos
= Vencimientos y tablas de amortizacion
= |nventario / cartera de inversiones

= Calculos indicadores: duracion, cobertura
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= Reportes regulatorios

Una vez seleccionado el sistema y el proveedor, se debe definir un
calendario de implementacion del servicio que contemple:

= Configuracion e instalacion
= Pruebas funcionales

= Verificacion parametrizacion
= Migracion

= Capacitacién a usuarios

= Puesta en marcha

= Prueba en paralelo

En el cronograma se debe asignar responsables y cada uno debe
documentar las pruebas que realiz6 y su conformidad con el sistema.

La base para la parametrizacién es el manual de procedimientos, los
formatos o medios de aprobacion, la normativa local y el catalogo Unico de
cuentas. Se debe registrar todos los limites por sector y por emisor que define la
regulacion local, los porcentajes minimos y maximos por calificacion de riesgo,
porcentaje de cobertura de reservas, indicadores de alerta temprana, por nombrar
unos Pocos.

Cada uno de los participantes en el proceso de administracion de
portafolios debe tener un perfil diferente y discriminar diferentes niveles de
aprobacion de acuerdo al monto negociado o a la exposicion que se esté
generando.

Si no se mantenia ningun sistema, es probable que se hayan administrado
toda la informacién en Excel. También puede darse el caso que se mantenga un
sistema que permita administrar ciertos procesos y se requiere migrar a un
sistema integral. En cualquiera de los dos casos, se sugiere realizar pruebas en
paralelo por tres meses y verificar diariamente que todos los procesos que se van

realizando en el nuevo sistema se ejecuten adecuadamente.
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5.4.3.2.Custodia de inversiones

La regulacion actual incentiva que las inversiones sean desmaterializadas
y quien decide el custodiode emisiones desmaterializadas es el emisor.

En el Ecuador existen Unicamente dos depdsitos centralizados de valores,
uno privado que es el Decevale y uno publico que lo administra el Banco Central
del Ecuador o DCV.

En ambos casos se debe solicitar un usuario y clave para acceder a
verificar los valores en custodia electronica o solicitar constancias de depdsito
peridédicamente.

Para las inversiones materializadas, la empresa aseguradora definira si
mantiene un custodia interna o si terceriza este servicio. En caso de mantener
una custodia interna, se debe mantener la infraestructura adecuada, personal
capacitado, manuales de procedimientos y un seguro que cubra los riesgos
relacionados con la custodia fisica de especies valoradas y de transporte de

valores.

5.5.Monitoreo
Con el fin de ilustrar el monitoreo del portafolio, a continuacion presentamos un
ejemplo de la estructura de un portafolio, siguiendo los parametros de seleccion

planteados a lo largo de este trabajo:
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Cuadro 5.27: Portafolio de Inversiones

Valor en Plazo Tasa Precio de
Libros Original Cupdn Compra Duracién Rendimiento
Tipo de Inversion Emisor S Dias % % Ao %
Ministerio
Inversione Cetes de Economia 2,993,781 42 0.00% 99.7927 0.12 1.78%
s del y Finanzas
Estado Bonos del Ministerio
Estado - de Economia 2,542,557 1800 5.07% 84.7519 1.02 9.00%
Resolucion 016 |y Finanzas
Certificado de |Banco
‘. L 3,000,000 61 4.00% 100.0000 0.17 4.00%
Depésito Pichincha C.A.
Sistema Certificado d
oo erineado @€ Ipiners club 3,000,000| 128 5.00% | 100.0000 036| 5.00%
Financiero [Inversidn
Certificado de |Banco
L, . . 1,800,000 147 5.30% 100.0000 0.41 5.30%
Depdsito Internacional
Pronaca 988,264 90 0.00% 98.8264 0.25 4.75%
Papel Comercial Otecel 566,127 359 0.00% 94.3545 1.00 6.00%
Nestle 975,610 180 0.00% 97.5610 0.50 5.00%
Sector Real La Fabril 1,463,400 180 0.00% 97.5600 0.50 4.75%
C —
?;pma;' on 973,827 1440 | 7.00% 97.3827 352|  8.50%
Obligaciones € f0saco
Telconet 990,117 1800 8.00% 99.0117 4.30 8.50%
Mareauto 999,966 1800 8.50% 99.9966 1.89 8.50%

Total 20,293,649

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Como podemos observar en este portafolio de inversiones hay tres inversiones en
obligaciones cuyo plazo original es mayor a un afio. En el caso de la obligacion de
Mareauto tiene un plazo original de 5 afios, pero la fecha de vencimiento este obligacion
es en 2 afios. Es por esto que la duracion para este activo apenas alcanza 1.89.

Como ya se habia mencionado en el marco tedrico, la duracion nos permite
comparar activos de diferente plazo, vencimiento y estructura.

Recordemos que la duracién del portafolio es la sumatoria de la duracion
ponderada por la participacion de cada activo en el portafolio. La duracion de este

portafolio es de 0.83

5.5.1. Cumplimiento
De forma permanente se debe monitorear el cumplimiento de normas
establecidas tanto por la regulacién local como por las politicas internas de la compafiia

de seguros.
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a) Cumplimiento de la Regulacién Local
Con el fin de llevar control del cumplimiento de las inversiones requeridas, se

debe presentar en forma mensual el formulario 318, mismo que se divide en tres partes:

- Inversiones Obligatorias: Considera el sesenta por ciento del capital pagado
y las reservas legales, el cien por ciento de las reservas técnicas menos la
cuenta por cobrar a los reasegurados por seguros cedidos y la cuenta de

primas anticipadas pagadas.

Cuadro 5.28: Calculo Inversiones Obligatorias

INVERSIONES OBLIGATORIAS: Cta. 140303
Reserva Reserva Reserva
Acumulada Pendiente de Obligatoria
Total Amortizar Invertida
Capital Pagado: 8,000,000 60% 4,800,000
Reserva Legal: 500,000 60% 300,000
Reservas Técnicas: 18,850,000 0 18,850,000
Reservas Riesgos en Curso 16,000,000 16,000,000
Reservas de insuficiencia de primas 50,000 0 50,000
Reservas para Seguros de Vida 0 0
Reservas para obligaciones de Siniestros Pendientes 2,500,000 0 2,500,000
Reservas de desviacidon de siniestralidad y catastrofi 300,000 0 300,000
Otras Reservas 0 0
Primas Anticipadas Pagadas 0 0
TOTAL DE INVERSIONES 27,350,000 0 23,950,000

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros-Formulario 318
Elaboracion: Marcela Samaniego

Los datos presentados en esta tabla deben coincidir con los valores
presentados en los balances de la compafiia. Como se habia mencionado, las
reservas se constituyen de acuerdo al nivel de riesgo que esta asumiendo la

aseguradora, y a su vez las inversiones se utilizan para cubrir este riesgo.

- Inversiones Admitidas: Para que las inversiones se consideren admitidas y
sirvan para cobertura de reservas deben cumplir con los porcentajes y tipos de
inversion definidos por el ente regulador. En el cuadro a continuacion se

resume los campos que presenta la segunda parte del formulario 318.
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Cuadro 5.29: Resumen Céalculo Inversiones Admitidas

Monto Maximo de Valor en
Sector Inversiones por Sector Libros
Inversiones del Estado 11,975,000 5,536,338

Titulos representativos captaciones
del Sistema Financiero
Obligaciones emitidas por
empresas sector privado

Bienes raices 7,185,000 5,000,000
Total Inversiones Admitidas 25,293,649

9,580,000 7,800,000

7,185,000 6,957,311

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros-Formulario 318
Elaboracion: Marcela Samaniego

- Cobertura de Inversiones Requeridas: Es el cuadro resumen que presenta
el resultado final de los dos cuadros anteriores:

Cuadro 5.30: Cobertura de Inversiones Requeridas

Resumen Inversiones

Inversiones Obligatorias 23,950,000.00
Inversiones Admitidas 25,293,649.00
EXCEDENTE/DEFICIT 1,343,649.00

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros-Formulario 318
Elaboracion: Marcela Samaniego

En este ejemplo se registra una cobertura del 106% de inversiones admitidas
sobre inversiones obligatorias. Recordemos que al momento de definir el monto a
invertir se considerd un porcentaje de desviacion, pues la administracion del flujo se
realiza en funcidn de proyecciones y el reporte regulatorio en base a datos reales.

Si existe déficit, la empresa de seguros debe reportarlo inmediatamente al ente
regulador y tiene 30 dias para cubrir dicho déficit.

b) Politicas y Estrategia

Dentro de las estrategias definidas para la administracion del portafolio de una
compafiia de seguros, se definieron indicadores que se aplican para:

1. Calificacion de emisores (antes),

2. Proceso de seleccion de inversiones (durante),

3. Monitoreo del portafolio (permanente)
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Ya hemos ilustrado los dos primeros y a continuacion se analizara el monitoreo
permanente que se debe realizar al portafolio.De las politicas presentadas a continuacién

los indicadores que evaluan al portafolio en su conjunto:

Cuadro 5.31: Indicadores del Portafolio

Politica Indicador Actual
Por calificacién de riesgo Minimo 60% del Portafolio 73%
Por plazo Duracién maxima: 1 0.83
Cobertura Inversiones Minimo 100% 106%

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Estos indicadores nos sirven para verificar el cumplimiento de la estrategia
actual, sin embargo durante el desarrollo de este trabajo se ha enfatizado que la
constitucion de reservas es directamente proporcional al riesgo de la aseguradora, y en
consecuencia el monto de inversiones también.

Por este motivo, cualquier cambio en la estrategia del presupuesto de ventas o
primas colocadas, en la composicion de produccidn por ramos, porcentajes de cesion de
reaseguros, condiciones de crédito para recuperacion de cartera, frecuencia de pago de
comisiones, entre otros, afectan directamente el requerimiento de inversiones y el flujo
de caja.

Dado que uno de los principales indicadores para una aseguradora es la cobertura
de inversiones, previo a realizar cambios en la estrategia se debe realizar simulaciones

gue permitan cuantificar los efectos de dichos cambios.

c) Comportamiento del Mercado

Se debe monitorear al menos en forma mensual todos los indicadores presentados
en el analisis fundamental, pues parte de la administracion de portafolios es mantenerse
activos en el andlisis de las condiciones de mercado que afectan al portafolio de
inversiones. La capacidad de reaccion a cualquier evento de riesgo puede hacer una
gran diferencia en el resultado de la administracion.

Las calificadoras de riesgo y las casas de valores también son fuentes de

informacidn actualizada que permiten dar seguimiento a los participantes del mercado.
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Las Bolsas de Valores diariamente publican todos los hechos relevantes

relacionados con los emisores inscritos en el Mercado de Valores.

Tradicionalmente el ente de control hacia llegar las circulares en forma impresa

al representante de la compafiia, sin embargo en la actualidad, estas son publicadas en la

pagina de internet, por lo que se debe revisar de forma permanente la publicacion de

actualizaciones o cambios en la regulacion actual. Recordemos que el desconocimiento

de la ley no exime de culpa.

5.5.2.

Indicadores de Gestion

Liquidez: Se definié que mantener un portafolio liquido es una prioridad en
la estrategia. Uno de parametros que se definio es tener vencimientos
minimos periodicos, para lo cual analizamos el portafolio en funcién del

vencimiento de sus instrumentos de inversion:

Cuadro 5.32: Vencimientos por Periodo

Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 > a 6 meses

Vencimientos
por Periédo

3,000,000 | 3,000,000 | 1,000,000 | 4,000,000 - | 5,000,000 9,100,000

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

A manera de ejemplo se habia definido que el monto minimo a vencer por
mes debia ser de $1 millon. Como podemos observar, durante los 4 primeros
meses se cumple con esta condicién, sin embargo en el mes 5 no se registra
ningun vencimiento, por lo que parte de los valores que vencen en el
siguiente mes deberan ser reinvertidos a un plazo entre 90 y 120 dias para que
su vencimiento coincida en este plazo.

Otro indicador que nos permite evaluar si el activo lo podemos hacer liquido
con facilidad es la demanda que este tenga. Podemos llevar una estadistica de
los dltimos 3 meses, del numero de negociaciones registradas por emisor

para inversiones con plazo remanente mayor a 360 dias.
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Cuadro 5.33: Negociaciones por Emisor

Total general

El Rosado 38

Mareauto 8
Telconet 29
Total general 73

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: Marcela Samaniego

Si bien Mareauto consta como emisor calificado, su baja transaccionalidad
puede ser motivo para no incrementar la exposicion con este emisor o incluso
tomar la decision de deshacerse de este riesgo por no considerarlo liquido.
Este se considera un indicador de alerta temprana.

Rendimiento: Otro indicador de gestion de un portafolio es su rendimiento.
Si bien se ha enfatizado en que se debe priorizar la liquidez y seguridad antes
que el rendimiento, este indicador no deja de ser indispensable de
monitorear.Durante el desarrollo de este trabajo, se ha ilustrado como calcular
el rendimiento individual por transaccion. El rendimiento del portafolio es la
suma del rendimiento de cada instrumento multiplicado por el peso que tiene
cada inversion dentro del portafolio, asi:

R(P) =2 (r1*wy)

Donde:

R(p) = rendimiento del portafolio

r, = rendimiento de la inversion 1

w1 = peso o porcion de la inversion en el portafolio
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Cuadro 5.34: Calculo del Rendimiento del Portafolio

Rendimiento

Valor en Ponderado

Tipo de Inversion Emisor Libros Rendimiento Portafolio
Ministerio de Economia y
Cetes . 2,993,781 1.78% 0.26%
Finanzas
Bonos del Estado - |[Ministerio de Economia y
. X 2,542,557 9.00% 1.13%
Resolucion 016 Finanzas
Certificado de o
.. Banco Pichincha C.A. 3,000,000 4.00% 0.59%
Depodsito
Certificado de X
L, Diners Club 3,000,000 5.00% 0.74%
Inversion
Certificado de X
L. Banco Internacional 1,800,000 5.30% 0.47%
Depodsito
Pronaca 988,264 4.75% 0.23%
. Otecel 566,127 6.00% 0.17%
Papel Comercial
Nestle 975,610 5.00% 0.24%
La Fabril 1,463,400 4.75% 0.34%
Corporacién el Rosado 973,827 8.50% 0.41%
Obligaciones
Telconet 990,117 8.50% 0.41%
Mareauto 999,966 8.50% 0.42%

20,293,649 5.41%

Fuente: Marcela Samaniego
Elaboracion: Marcela Samaniego

Recordemos que en el Ecuador no se mantienen portafolios de referencia con los
cuales se pueda comparar el rendimiento obtenido, sin embargo se puede usar las curvas

de rendimiento para evaluar los rendimientos de mercado por tipo de instrumento.
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Capitulo Seis

Conclusiones y Recomendaciones

6.1. Conclusiones

La industria de los seguros tiene muchos afios de historia, a través de los cuales
se ha ido profesionalizando y adoptando mejores practicas que le permita administrar el
riesgo inherente a su giro de negocio. En Ecuador, a octubre 2015, las compafiias de
seguros mantienen alrededor de 700 millones de ddlaresen inversiones que respaldan su
riesgo en diferentes tipos de instrumentos, convirtiéndose en un participante activo en el
mercado de valores.

El presente proyecto de investigacion nacié con el objetivo de proveer una
guiaque evidencie todas las aristas que deben ser consideradas para la gestion de
inversiones en una compafiia de seguros en el Ecuador.

En la administracion del portafolio de inversiones de una comparfiia de seguros,
una de las particularidades es que a diferencia de otros portafolios, se prioriza la
seguridad y la liquidez antes que la rentabilidad. Es por esto que en la estrategia de
administracion del portafolio se incluyen pardmetros de control relacionados con la
calificacion de riesgos, el plazo, el tipo de papel, la concentracion y la clasificacion
contable.

En lo referente a los tipos de inversiones, se analizaron instrumentos de renta
variable, aplicando la teoria de portafolios eficientes de Markowitz, se calculd la
correlacion entre dos acciones y se construyo0 la curva de fronteras eficientes.

Al aplicar esta teoria se encontraron muchas limitaciones. A diferencia de
mercados internacionales, no existe informacion del precio de cierre diario de las
acciones, por lo que no se puede calcular el rendimiento diario. Esto se da porgue no se
registran negociaciones a diario de este tipo de inversiones. Expusimos el caso de las
acciones de Holcim, segundo emisor en numero de transacciones, y apenas registro
negociaciones en 15 de 60 dias bursatiles. Este es un ejemplo de la baja
transaccionalidad que existe en el mercado bursatil, por lo que podemos decir que el
mercado local es poco profundo.
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Esta caracteristica del mercado bursatil local impide aprovechar al maximo estas
teorias y de la misma manera limita la valoracionde los activos. Por estos motivos se
excluyo a las inversiones de renta variable del portafolio sugerido.

En cuanto a portafolios de renta fija, la regulacion local limita el universo de
inversiones en las que una compafiia de seguros esta autorizada a invertir. La
caracteristica comun entre los diferentes tipos de estas inversiones es que requieren una
calificacion de riesgo.

Durante la construccién de curvas de rendimiento, se evidencié que para papeles
con una misma calificacion de riesgo y para el mismo plazo, el mercado demanda
rendimientos que difieren en casi 400 puntos basicos, y cuando acotamos las demandas
clasificandolas por calificadora de riesgos, las variaciones de demanda por plazo fueron
mucho mas bajas. Esto nos demuestra que el mercado esta discriminando ambas
variables: calificacion y calificadora.

Uno de los principios de las calificaciones de riesgo, es que estas son
prospectivas, es decir que en funcion al analisis, no solo de la empresa calificada, sino
de su entorno, se debe reflejar en la calificacion las condiciones de riesgo de crédito.
Sin embargo, si revisamos casos de incumplimiento de pago (default) por parte de los
emisores, podemos evidenciar que solo una vez que se registrd el incumplimiento de
pago, la calificadora degrado la calificacion de riesgo de la emision. Este hecho genera
desconfianza en las calificadoras de riesgo quienes se pueden enfrentar a un riesgo
reputacional.

Otro tema relevante relacionado a portafolios de renta fija es la definicion de su
clasificacion contable y medicién de valor. Los instrumentos registrados a valor
razonable de mercado deben ser valorados en forma diaria. Para esta valoracion, la
regulacion local sugiere utilizar como tasa de descuento, la tasa del vector de precios
publicado por las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil.

Cuando utilizamos esta tasa de descuento para valorar a un activo y comparamos
su precio con el mercado, concluimos que este no era un precio representativo del
mercado. Repetimos el ejercicio usando una tasa de descuento tomada de la curva de
rendimientos construida con la metodologia sugerida en este trabajo, y el valor resultante

fue muy similar a los precios de mercado.
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Esta deficiencia en el precio provisto por el mercado bursatil se da porque la
metodologia utilizada para el célculo de este vector de precios no discrimina tipos de
inversiones ni calificacion de riesgos.  Adicionalmente este vector no provee
informacidn para inversiones con plazos remanentes menores a 360 dias.

La metodologia de tendencia logaritmica sugerida para la generaciéon de curvas
de rendimiento proporciona a la tesoreria una herramienta que le permite capturar el
valor real de los activos en el mercado. En este punto es importante recalcar que el valor
agregado que proporciona este modelo de gestion es que no se limita a la aplicacion de
férmulas, sino que hace énfasis en el anélisis y verificacion de los resultados.

Si bien la normativa adopta teorias internacionalmente probadas y aceptadas, no
siempre se las puede aplicar completamente en nuestro mercado local, es importante
evaluar las caracteristicas del mercado local e implementar dichas teorias en funcion de
las particularidades locales.

Este modelo de gestion integral de portafolios presenta un marco teérico que
recoge los principales conceptos de administracion de portafolios y en el desarrollo de
este trabajo se ha pretendido explicar de forma préctica la aplicacion de estos conceptos
utilizando una herramienta de trabajo comun que es el Excel. Se ha querido evidenciar
gue no se requieren programas estadisticos avanzados, lo importante es que los
resultados de cualquier analisis, independientemente de la herramienta que se utilice,
deben ser correctamente interpretados para que provean informacion valiosa.

La aplicacion de este modelo de gestion integral de portafolios permitird mitigar
riesgos operativos, legales, regulatorios, de mercado, de crédito, entre otros, pues se
sugiere procesos e indicadores que ayudan a mitigar estos riesgos. Asi mismo permitira
mantener un portafolio seguro y liquido que cumpla con su objetivo de cubrir los riesgos

inherentes a la industria de los seguros.

6.2. Recomendaciones
- Es imperativo que se mantenga un sistema informatico para la administracion
de inversiones que permita mitigar el riesgo operativo, asegurando que se
cumpla con los limites minimos y maximos definidos tanto por la regulacion
local como por las politicas internas. Esta herramienta debe contar con
interfaz contable que permita que los estados financieros reflejen fielmente la
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condicion del portafolio, asi como reportes de estructura, composicion,
gestion y control del portafolio.

Uno de los pilares de la gestion de inversiones es la adecuada valoracion de
sus activos, pues si estos se encuentran sub-valuados pueden desencadenar
problemas con el fisco por no registrar rendimientos reales o causar
problemas de liquidez, pues se requeriran mas recursos para constituir
inversiones. Si por el contrario se encuentran sobre-valorados, genera un
descalce entre el riesgo que esta cubriendo en el pasivo y el activo que
liquidaria, asi como altos costos o pérdidas si se requiere liquidar
apresuradamente un activo.

Asegurarse que no haya conflicto de intereses en las actividades de los
participantes del proceso de administracion de portafolio. Si la tesoreria de la
compafia de seguros decide tercerizar total o parcialmente la gestion de
administracion de portafolio, debe asegurarse de definir el marco dentro del
cual se va a desenvolver para evitar que el administrador actie bajo sus
propios intereses.

La tesoreria debe estar al tanto de la planificacion estratégica de la empresa,
pues cualquier cambio en la produccion de la compafia de seguros, los
porcentajes de retencion o cualquier otro factor que cause efecto directo en el
riesgo que asume la compafiia, afecta también la estrategia que delimita los

parametros para las inversiones.
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ANEXO 1

ANALISIS TECNICO - CALIFICACION EMISORES

Razén Social : La Fabril S.A.
Nombre Comercial: La Fabril

RUC: 1390012949001
Ciudad Oficina Principal: Manta

Objeto Social Produccién y comercializacién interna y externa de grasas y aceites

vegetales y productos industriales incluyendo pero no limitdndose a
aceites comestibles, mantecas, margarinas industriales y de mesa,
jabones de lavar y de tocador, productos de limpieza y demas
productos resultantes de la extraccidn, refinacidén y procesamiento
industrial de aceites y grasas vegetales.

Fecha de Constitucion 04 de Abril de 1935
Sector / Industria : Aceite, Grasas Comestibles e Higiene
Principales Productos: Alimentos de consumo masivo, Higiene, industriales
Principales Marcas: Aceite La Favorita, Girasol, Margarina Klar, Detergente
No. Empleados: 3.200 empleados

aracte as de 0
Tipo Inversion Papel Comercial / Obligaciones
No. de Programas : Séptimo Programa
Monto Emisiones en Circulacién | $25°000.000
Calificadora Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A.
Calificacion AAA

s 2Ci 6 - a

Periodo 2012 2013 2014 2015
Activos 285.315 311.693 330.184 329.441
Pasivos 187.894 205.675 223956 221.363
Patrimonio 97.421 106.018 106.228 108.078
Capital Pagado 53.834 56.799 59.799 59.799
Ventas 473.807 455.098 458.281 463.395
Utilidad Neta 23.519 31.543 32.667 29.242

dicadore s ero
Razén Corriente 1.09 1.01 1.02 1.01
Prueba Acida 0.63 0.61 0.62 0.59
Pasivo / Activo 0.66 0.68 0.67 0.67
Pasivo / Patrimonio 1.94 2.11 2.05 2.05
ROE 3.01 4.75 16.92 5.89
ROA 8.84 14.76 51.57 17.96
Emisor Aprobado SI/ NO

Monto Aprobado

Plazo

Firma Aprobador
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APROBACION OPERACION

ANEXO 2

Razdén Social :

La Fabril S.A.

Nombre Comercial:

La Fabril

RUC:

1390012949001

Tipo Inversion

Papel Comercial

No. de Programas :

Séptimo Programa

Monto de la Emision
Calificadora

Estructurador

Representante Obligacionistas
Agente Pagador

Garantia

ard e d ole d
Clase
Calificacién
Monto
Plazo
Tasa de Interés
Rendimiento
Amortizacion Capital
Amortizacion Interes

aracte as Operacid
Clase
Plazo
Monto
Rendimiento
Duracién
D ento es de o

Por Sector: Real (30% de Inversio|
Por Calificacién: AAA (60% de Po
Por Industria: 10% de Portafolio
Por Emisor: 10% Capital Pagado
Por Emision: 20% emisién
Duracién

Rendimiento (curva )

Monto por Fecha de Vencimiento

APropa O

Operacién Aprobada

$15°000.000

Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A.

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Estudio Juridico Pandzic & Asociados S.A.

Decevale
General
A B C D
AAA AAA AA AA
$2°000.000 $3°000.000 $5°000.000 $5°000.000
90 dias 180 dias 270 dias 359 dias
0% 0% 0% 0%
4% 5% 6% 7%
Al vencimiento Al vencimiento Trimestras Trimestras
Al vencimiento Al vencimiento Trimestras Trimestras

Monto Aprobado

B

180 dias

$1°500.000

5%

0.50

o 5

Actual Nueva Minimo / Maximo
S0 $1°500.000 soM/$72M |V
$0 $1°500.000 $12°1M / $20° 1M |/
$0 $1°500.000 $OM / $2M v
S0 $1°500.000 0/$6'000.000 |/
S0 $1°500.000 0/$3'000.000 |V
0.00 0.5 0/1 v
5 4.81/5.88 v

S0 $1°500.000 $S1M / $20M v

si

$1°500.000
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ANEXO 3

Fecha Emisor Precio Rendimiento Plazo por Vencer Calific.acié Calificadora de Ries

n % de Rlesgn -
05-ene-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 95.704 8 202 AAA- Class International R.
05-ene-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
07-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
07-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 98.8264 4.75 90 AAA BWR / Class Int
08-ene-16|DIPAC MANTA 96.6884 6.85 180 AAA SCRLA
11-ene-16|DILIPA C. LTDA 96.8184 6.5 182 AAA Class International R,
11-ene-16{MEDEPORT S.A. 98.506 6 91 AAA- PCR
11-ene-16|AGRIPAC S.A. 95.8466 6.5 240 AAA Class International R.
13-ene-16(LA FABRIL S.A. 99.0896 5.25 63 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
15-ene-16{NESTLE ECUADOR S A 98.1461 5 136 AAA BWR
15-ene-16{NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
18-ene-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R,
18-ene-16(PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.6288 5.5 91 AAA SCRLA
18-ene-16(OTECEL S.A. 94.3545 6 359 AAA BWR
20-ene-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 99.1599 5 61 AAA SCRLA
21-ene-16|LA FABRIL S.A. 97.0874 6 180 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
26-ene-16|LA FABRIL S.A. 97.0717 6 181 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
26-ene-16|OTECEL S.A. 94.3545 6 359 AAA BWR
26-ene-16|OTECEL S.A. 94.3545 6 359 AAA BWR
27-ene-16[OMARSA S.A. 91.7852 9 358 AAA- Class International R
27-ene-16|MAREAUTO S A 96.6184 7 180 AAA SCRLA
27-ene-16|ZAIMELLA DEL ECUADOR SA 96.8523 6.5 180 AAA PCR
27-ene-16|INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
27-ene-16|LA FABRIL S.A. 97.0874 6 180 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
27-ene-16|LA FABRIL S.A. 93.4749 7 359 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
27-ene-16[INTEROC S A 98.401 6.5 90 AAA Class International R.|
27-ene-16|MAREAUTO S A 96.6184 7 180 AAA SCRLA
28-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 99.6354 4.25 31 AAA BWR / Class Int
29-ene-16|ZAIMELLA DEL ECUADOR SA 93.6768 6.75 360 AAA PCR
29-ene-16|OTECEL S.A. 94.3396 6 360 AAA BWR
29-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
29-ene-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA
29-ene-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA
29-ene-16|OTECEL S.A. 94.3396 6 360 AAA BWR
01-feb-16|ASISERVY S A 98.8607 0 359 AAA- SCRLA
02-feb-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.704 8 202 AAA SCRLA
03-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.506 6 91 AAA SCRLA
03-feb-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7243 8 201 AAA SCRLA
04-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.4615 6.25 90 AAA SCRLA
04-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 99.6236 4.25 32 AAA SCRLA
04-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7221 9 361 AAA- Class International R.|
05-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7431 9 360 AAA- Class International R.
05-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7431 9 360 AAA- Class International R.
05-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7431 9 360 AAA- Class International R.
05-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7431 9 360 AAA- Class International R.
05-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7431 9 360 AAA- Class International R.
05-feb-16[FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7431 9 360 AAA- Class International R.|
05-feb-16 [PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 99.3049 6 42 AAA SCRLA
05-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.8468 6 70 AAA SCRLA
10-feb-16 [AZUCARERA VALDEZ SA 97.0874 6 180 AAA SCRLA
10-feb-16[INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.4616 8.15 210 AAA SCRLA
10-feb-16[INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.4616 8.15 210 AAA SCRLA
11-feb-16[INTEROC S A 92.1458 8.5 361 AAA Class International R.|
11-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7221 9 361 AAA- Class International R.|
11-feb-16[DIFARE S.A. 91.7852 9 358 AAA- Class International R.
12-feb-16 [OTECEL S.A. 97.2053 5.75 180 AAA BWR
15-feb-16[FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
16-feb-16[INTEROC S A 96.2496 7.75 181 AAA Class International R.
16-feb-16 [PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 96.9462 7 162 AAA SCRLA
16-feb-16 |[AZUCARERA VALDEZ SA 97.0677 6.25 174 AAA SCRLA
17-feb-16 |[AZUCARERA VALDEZ SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
18-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3248 6 361 AAA BWR / Class Int
22-feb-16[PROVEFRUT S A 93.5673 7.5 330 AAA SCRLA
22-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.056 7 156 AAA SCRLA
22-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.056 7 156 AAA SCRLA
22-feb-16{LA FABRIL S.A. 99.6816 5 23 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
22-feb-16[DIFARE S.A. 95.7447 8 200 AAA- Class International R.
23-feb-16|DILIPA C. LTDA 98.5222 6 90 AAA Class International
23-feb-16{LA FABRIL S.A. 99.6954 5 22 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA J-J-
23-feb-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R,
23-feb-16[MAREAUTO S A 96.6184 7 180 AAA SCRLA
24-feb-16[{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA




Emisor Precio Rendimiento Plazo po’r Vencer Calific.ac Calificadora de Riesgo
% Dias de Riesgo

24-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
25-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.723 5 20 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
25-feb-16{LA FABRIL S.A. 99.723 5 20 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
25-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
26-feb-16[FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 96.2696 7.75 180 AAA- Class International R.
26-feb-16(DIPAC MANTA 98.401 6.5 90 AAA SCRLA
26-feb-16|INTEROC S A 95.9233 8.5 180 AAA Class International R.|
26-feb-16[INTEROC S A 98.401 6.5 90 AAA Class International R.
26-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.7368 5 19 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
26-feb-16[INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
26-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.4615 6.25 90 AAA SCRLA
26-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
29-feb-16(MEDEPORT S.A. 96.9501 7.5 151 AAA- PCR
29-feb-16|LA FABRIL S.A. 93.4749 7 359 AAA- / AAA |PCR / SCRLA
29-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16[PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
29-feb-16[{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.4616 8.15 210 AAA SCRLA
29-feb-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.4616 8.15 210 AAA SCRLA
29-feb-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 94.4287 6 354 AAA BWR
29-feb-16[INTEROC S A 96.1128 8 182 AAA Class International R.
29-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 96.5821 7 182 AAA SCRLA
29-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 98.6436 5.5 90 AAA SCRLA
29-feb-16[{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA
29-feb-16|INTEROC S A 96.1128 8 182 AAA Class International R.|
29-feb-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA
01l-mar-16|MAREAUTO S A 96.3662 7.5 181 AAA SCRLA
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 97.4421 5.25 180 AAA BWR / Class Int
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 98.7654 5 90 AAA BWR / Class Int
02-mar-16(LA FABRIL S.A. 96.8523 6.5 180 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
02-mar-16{LA FABRIL S.A. 99.8059 5 14 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
02-mar-16(OTECEL S.A. 94.3248 6 361 AAA BWR
02-mar-16{CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
02-mar-16{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
03-mar-16{CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
03-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 97.4421 5.25 180 AAA BWR / Class Int
04-mar-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.4447 6.25 91 AAA SCRLA
04-mar-16(PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.3131 7 142 AAA SCRLA
04-mar-16(PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.3131 7 142 AAA SCRLA
07-mar-16|INTEROC S A 92.6414 9.5 301 AAA Class International R,
07-mar-16(LA FABRIL S.A. 96.8184 6.5 182 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
07-mar-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R,
04-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 98.8136 4.75 91 AAA BWR / Class Int
05-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 98.4518 5.1 111 AAA BWR / Class Int
05-ene-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
06-ene-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 98.2801 7 90 AAA SCRLA
07-ene-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 96.2696 7.75 180 AAA- Class International R.
08-ene-16[/OMARSA S.A. 91.8063 9 357 AAA- Class International R,
08-ene-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 92.7417 8.75 322 AAA- Class International R.
11-ene-16{CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.5478 5 181 AAA BWR
12-ene-16{FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.|
13-ene-16[{AZUCARERA VALDEZ SA 97.0874 6 180 AAA SCRLA
13-ene-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 91.7221 9 361 AAA- Class International R.
14-ene-16(DIFARE S.A. 94.5502 8.3 250 AAA- Class International R.
14-ene-16(LA FABRIL S.A. 97.0874 6 180 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
15-ene-16(LA FABRIL S.A. 98.6903 5.25 91 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
18-ene-16|DIFARE S.A. 96.2297 7.75 182 AAA- Class International R,
18-ene-16(PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 98.8136 4.75 91 AAA BWR / Class Int
18-ene-16|LA FABRIL S.A. 99.1613 5.25 58 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
21-ene-16|DIFARE S.A. 98.5222 6 920 AAA- Class International R.
22-ene-16[DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.|
25-ene-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 93.5472 8.25 301 AAA SCRLA
25-ene-16|LA FABRIL S.A. 97.0717 6 181 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
26-ene-16|INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7243 8 201 AAA SCRLA
26-ene-16|OMARSA S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
27-ene-16|OMARSA S.A. 91.9118 9 352 AAA- Class International R.
27-ene-16|OMARSA S.A. 93.3441 8.5 302 AAA- Class International R.
28-ene-16|LA FABRIL S.A. 99.8447 4.3073 13 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
28-ene-16|INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
28-ene-16|DIPAC MANTA 97.7637 6.75 122 AAA SCRLA
28-ene-16|AZUCARERA VALDEZ SA 97.0874 6 180 AAA SCRLA
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28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16[DIFARE S.A. 95.704 8 202 AAA- Class International R,
28-ene-16[INTEROC S A 90.955 10 358 AAA Class International R.|
29-ene-16|DIPAC MANTA 96.6884 6.85 180 AAA SCRLA
29-ene-16|AZUCARERA VALDEZ SA 97.0874 6 180 AAA SCRLA
29-ene-16|OMARSA S.A. 95.7651 8 199 AAA- Class International R.
29-ene-16|OMARSA S.A. 95.7651 8 199 AAA- Class International R.
01-feb-16{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7651 8 199 AAA SCRLA
01-feb-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.5478 5 181 AAA BWR
01-feb-16|ASISERVY S A 98.9079 0 339 AAA- SCRLA
02-feb-16|INTEROC S A 98.401 6.5 90 AAA Class International R,
02-feb-16{DIPAC MANTA 99.6367 6.25 21 AAA SCRLA
02-feb-16{DIPAC MANTA 99.6367 6.25 21 AAA SCRLA
02-feb-16[INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7651 8 199 AAA SCRLA
02-feb-16[INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7243 8 201 AAA SCRLA
02-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 97.0874 6 180 AAA BWR
02-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 97.0874 6 180 AAA BWR
02-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.3768 5.25 43 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
03-feb-16|OTECEL S.A. 98.7045 5.25 90 AAA BWR
03-feb-16[FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 93.4676 8.5 296 AAA- Class International R.|
03-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 92.7512 8.5 331 AAA- Class International R.|
03-feb-16|DIFARE S.A. 93.6476 8.25 296 AAA- Class International R.
03-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.3049 6 42 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
03-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.3049 6 42 AAA- / AAA |PCR / SCRLA
04-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 99.5796 4.75 32 AAA BWR / Class Int
04-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.3213 6 41 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
04-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 96.7274 7 174 AAA SCRLA
04-feb-16[{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA
04-feb-16|OMARSA S.A. 91.9752 9 349 AAA- Class International R.|
04-feb-16[OTECEL S.A. 97.2053 5.75 180 AAA BWR
05-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 99.5025 4 45 AAA BWR
05-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 99.4695 4 48 AAA BWR
05-feb-16[{NESTLE ECUADOR S A 99.4365 4.25 48 AAA BWR
10-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 97.0874 6 180 AAA SCRLA
10-feb-16(LA FABRIL S.A. 96.8523 6.5 180 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
10-feb-16[INTEROC S A 91.7642 9 359 AAA Class International R.|
11-feb-16{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
11-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 96.8731 7 166 AAA SCRLA
16-feb-16|DIFARE S.A. 96.2496 7.75 181 AAA- Class International R,
17-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 96.9645 7 161 AAA SCRLA
17-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
17-feb-16|LA FABRIL S.A. 96.8523 6.5 180 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
17-feb-16|INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
18-feb-16[DIFARE S.A. 96.2696 7.75 180 AAA- Class International R,
18-feb-16|FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 94.173 8.25 270 AAA- Class International R.
18-feb-16|DIFARE S.A. 91.8063 9 357 AAA- Class International R.|
18-feb-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
18-feb-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
18-feb-16[INTEROC S A 94.8804 9.25 210 AAA Class International R.
18-feb-16[INTEROC S A 94.8804 9.25 210 AAA Class International R.
18-feb-16{LA FABRIL S.A. 99.6264 5 27 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
19-feb-16|AZUCARERA VALDEZ SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
19-feb-16[ASISERVY S A 98.8606 0 358 AAA- SCRLA
22-feb-16|/AZUCARERA VALDEZ SA 96.5821 7 182 AAA SCRLA
23-feb-16[DIFARE S.A. 96.2696 7.75 180 AAA- Class International R.
23-feb-16[DIFARE S.A. 97.6404 7.25 120 AAA- Class International R.
23-feb-16[INTEROC S A 98.401 6.5 90 AAA Class International R.
23-feb-16[INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
23-feb-16[INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
23-feb-16[FISA FUNDICIONES INDUSTRIALES S.A. 95.7243 8 201 AAA- Class International R.
23-feb-16[PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.4615 6.25 90 AAA SCRLA
23-feb-16|INTEROC S A 91.7642 9 359 AAA Class International R.
24-feb-16|INTEROC S A 94.8804 9.25 210 AAA Class International R.
25-feb-16 [INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2696 7.75 180 AAA SCRLA
25-feb-16|INTEROC S A 94.8804 9.25 210 AAA Class International R.
26-feb-16|PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.166 7 150 AAA SCRLA
26-feb-16|INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2297 7.75 182 AAA SCRLA
26-feb-16|LA FABRIL S.A. 99.7368 5 19 AAA- / AAA [PCR / SCRLA
29-feb-16 [PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16 [PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA
29-feb-16 [PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 97.1844 7 149 AAA SCRLA 11
29-feb-16|INMOBILIARIA LAVIE SA 96.2297 7.75 182 AAA SCRLA
29-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int




Plazo por Vencer Calificacion

Calificadora de Riesgo

Dias de
0l-mar-16{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 92.186 8.5 359 AAA SCRLA
02-mar-16{PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
02-mar-16{AZUCARERA VALDEZ SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
03-mar-16{LA FABRIL S.A. 99.8198 5 13 AAA-/ AAA |PCR / SCRLA
03-mar-16(PROMOTORES INMOBILIARIOS PRONOBIS SA 98.4615 6.25 90 AAA SCRLA
04-mar-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
04-mar-16|DIFARE S.A. 96.2297 7.75 182 AAA- Class International R.
07-mar-16|DIFARE S.A. 91.7642 9 359 AAA- Class International R.
07-mar-16{INCABLE S A IND ECUATORIANA DE CABLES 95.7447 8 200 AAA SCRLA
07-mar-16|TECFOOD SA 96.6184 7 180 AAA SCRLA
08-mar-16|TECFOOD SA 92.826 7.75 359 AAA SCRLA
08-mar-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
10-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 98.7654 5 920 AAA BWR / Class Int
10-mar-16/|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMH 94.3248 6 361 AAA BWR / Class Int
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Plazo por

Precio Rendimiento Calificacion  Calificadora de

Emi V
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07-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
07-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 98.8264 4.75 90 AAA BWR / Class Int
15-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 98.1461 5 136 AAA BWR
15-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
18-ene-16|OTECEL S.A. 94.3545 6 359 AAA BWR
26-ene-16|OTECEL S.A. 94.3545 6 359 AAA BWR
26-ene-16|OTECEL S.A. 94.3545 6 359 AAA BWR
28-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 99.6354 4.25 31 AAA BWR / Class Int
29-ene-16|OTECEL S.A. 94.3396 6 360 AAA BWR
29-ene-16|NESTLE ECUADOR S A 97.561 5 180 AAA BWR
29-ene-16|OTECEL S.A. 94.3396 6 360 AAA BWR
12-feb-16|OTECEL S.A. 97.2053 5.75 180 AAA BWR
18-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3248 6 361 AAA BWR / Class Int
29-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
29-feb-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 94.4287 6 354 AAA BWR
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 97.4421 5.25 180 AAA BWR / Class Int
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 98.7654 5 90 AAA BWR / Class Int
02-mar-16|OTECEL S.A. 94.3248 6 361 AAA BWR
02-mar-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
03-mar-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
03-mar-16[PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 97.4421 5.25 180 AAA BWR / Class Int
04-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 98.8136 4.75 91 AAA BWR / Class Int
05-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 98.4518 5.1 111 AAA BWR / Class Int
11-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.5478 5 181 AAA BWR
18-ene-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 98.8136 4.75 91 AAA BWR / Class Int
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
28-ene-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
01-feb-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.5478 5 181 AAA BWR
02-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 97.0874 6 180 AAA BWR
02-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 97.0874 6 180 AAA BWR
03-feb-16{OTECEL S.A. 98.7045 5.25 90 AAA BWR
04-feb-16[PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 99.5796 4.75 32 AAA BWR / Class Int
04-feb-16|OTECEL S.A. 97.2053 5.75 180 AAA BWR
05-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 99.5025 4 45 AAA BWR
05-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 99.4695 4 48 AAA BWR
05-feb-16|NESTLE ECUADOR S A 99.4365 4.25 48 AAA BWR
17-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
29-feb-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
02-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3545 6 359 AAA BWR / Class Int
08-mar-16|CONTINENTAL TIRE ANDINA S A 97.561 5 180 AAA BWR
10-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 98.7654 5 90 AAA BWR / Class Int
10-mar-16|PRONACA (PROCESADORA NACNAL. DE ALIMENT( 94.3248 6 361 AAA BWR / Class Int
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