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CAPÍTULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE LA 
INVESTIGACIÓN



ANTECEDENTES

El valor en riesgo 
condicional como 

herramienta en la gestión 
de riesgos del portafolio de 

renta fija de un fondo 
previsional Ecuatoriano

Análisis de Riesgo 
Rendimiento sectorial de 

las acciones de las 
empresas del Ecuador

Evaluación del Nivel de 
Riesgo Financiero de los 
Títulos emitidos por la 
empresa SECOHI Cía. 

Ltda. 



ÁRBOL DE PROBLEMAS



JUSTIFICACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN

Tiene como propósito 
demostrar cuan 

eficiente y 
competitivo puede ser 

el incursionar en el 
Mercado de Valores 

en el Ecuador

Esta investigación 
está orientada al 

“Análisis del Riesgo y 
Rendimiento de las 

Empresas que 
negociaron Activos 

Financieros”

Fomentar en las 
empresas e 

inversionistas tomen 
en cuenta otras 

opciones existentes en 
el mercado financiero, 

ya que en la 
actualidad es evidente 

el crecimiento que 
tienen las empresas de 
los distintos sectores 

económicos 



OBJETIVOS 

GENERAL

Analizar el 
Riesgo 

Rendimiento de 
las Empresas que 

negociaron 
Activos 

Financieros  en 
la Bolsa de 

Valores de Quito 
y su incidencia 

en los sectores de 
la economía 

periodo 2011-
2015.

ESPECÍFICOS

Aplicar las bases documentales-bibliográficas

Identificar a las empresas que han participado en el MV.

Analizar las empresas que han negociado activos financieros y el 
nivel de riesgo rendimiento.

Elaborar un análisis comparativo de las empresas participantes en 
la Bolsa de Valores de Quito frente al sistema financiero 

tradicional.

Emitir resultados del aporte en el sector real de la economía de las 
empresas participes en el mercado de valores.



SISTEMA  HIPOTÉTICO 

Hipótesis Alternativa  

• Las empresas de los
sectores económicos
agrícola, comercial e
industrial que tienen
financiamiento mediante la
emisión de activos
financieros en la BVQ
obtienen rendimientos más
altos que al financiarse por
medio de la banca
tradicional, ya que
proponen tasas más bajas
para el financiamiento
empresarial.

Hipótesis Nula

• Las empresas de los
sectores económicos
agrícola, comercial e
industrial que tienen
financiamiento mediante la
emisión de activos
financieros en la BVQ no
obtienen rendimientos más
altos que al financiarse por
medio de la banca
tradicional ya que
proponen tasas más bajas
para el financiamiento
empresarial.



Objetivos específicos Variables Dimensión Indicador Instrumentos

Aplicar las bases documentales-
bibliográficas y la metodología de la 
investigación que sustente el presente 

trabajo de Investigación.

Riesgo y 
Rendimiento

Fundamentación 
Bibliográfica Documental

Fuentes de información 
secundaria: libros, artículos, 

revistas, documentos electrónicos

Identificar a las empresas que han 
participado en el mercado de valores del 

Ecuador con la emisión de activos 
financieros.

Participación de las 
empresas en el 
Mercado de 

Valores

Mercado de 
Valores

Información 
Técnica y 
Financiera

Bases digitales proporcionadas 
por el portal web de la: Bolsa de 

Valores de Quito, 
Superintendencia de Compañías 

Valores y Seguros, Banco 
Análisis 

Horizontal   
Análisis Vertical

Estados Financieros

Razones 
Financieros

Indicadores Financieros 
(Liquidez, Actividad, 

Endeudamiento y Rentabilidad)

Tasas de Interés Detalle de las emisiones 
registradas en la BVQ y BCE

Valor Futuro Tasas de interés periodo 2011- 
2015

Riesgo 
Rendimiento 
mediante el 

método 
paramétrico

Calculo del Riesgo y rendimiento 
del Mercado de Valores

Emitir resultados del aporte en el sector 
real de la economía de las empresas 
participes en el mercado de valores.

Aporte al desarrollo 
económico del país

Análisis 
Económico

PIB Por 
Sectores

Análisis comparativo de los 
sectores económicos objetos de 

estudio al desarrollo del país

OBJETIVO GENERAL: Analizar el Riesgo Rendimiento de las Empresas que negociaron Activos Financieros en la Bolsa de
Valores de Quito y su incidencia en los sectores de la economía periodo 2011-2015.

Analizar las empresas que han negociado 
activos financieros en la Bolsa de Valores 
de Quito y el nivel de riesgo rendimiento 

que han obtenido las mismas.

Participación de las 
empresas en el 
Mercado de 

Valores frente al 
Sistema Financiero 

Tradicional

Análisis 
Financiero

Elaborar un análisis comparativo de las 
empresas participantes en la Bolsa de 

Valores de Quito frente al sistema 
financiero tradicional.

Empresas participes 
del Mercado de 
Valores frente al 

Sistema Financiero 
Tradicional

Análisis 
Financiero

OPERACIONALIZACIÓN DE  VARIABLES 



CAPÍTULO II

ASPECTOS TEÓRICOS



MERCADO FINANCIERO 

Características

Amplitud

Profundidad

Libertad

Flexibilidad

Transparenc
ia

Funciones 

Interacción

Mecanismos 

Reducción 
de costos 

Intermediación de 
vencimiento

Reducción de 
Riesgos

Reducción de 
Costos

Mecanismos de 
pago

Funciones de los 
Intermediarios 



ESTRUCTURA DEL MERCADO 
FINANCIERO ECUATORIANO 



MERCADO DE VALORES 

INTERMEDIARIOS 

Canaliza los recursos 
financieros hacía las 

actividades productivas a 
través de la negociación de 

valores, constituye una fuente 
directa de financiamiento y 
una interesante opción de 

rentabilidad para los 
inversionistas 

Es el conjunto de 
actividades, actos y 
contratos que se los 

realiza en los mercados 
bursátil y extrabursátil, 

con el objeto de vincular 
las ofertas y las demandas 
para efectuar la compra o 

venta de valores.



ESTRUCTURA DEL MERCADO DE 
VALORES



ACTORES DEL MERCADO DE 
VALORES

• Intermediación de valoresCasas de Valores

• Personas naturales o jurídicas que disponen
de recursos económicosInversionistas

• Financian sus actividades mediante la
emisión y colocación de valoresEmisores de Valores

• Calificación de emisores y valoresCalificadoras de Riesgo

• Administran fondos de inversión y
negocios fiduciarios

Administradoras de 
fondos y Fideicomisos

• Proveen servicios de depósito, custodia,
conservación, liquidación y registro de
transferencia de los valores

Depósitos centralizados de 
compensación y liquidación 

de valores



SECTORES ECONÓMICOS 

Sectores 
Económicos

Agropecuaria

Agricultura

Ganadería

Silvicultura y 
pesca

Extractivas

Mineras

Petroleras

Manufacturer
as

Bienes de 
consumo 

final

Bienes de 
capital

Comerciales

Mayoristas

Minoristas

Comisionista
s

Construcción Servicios

Transporte

Servicios 
Púbicos

Servicios 
Profesionales 

etc.

Nivel agrupado de las 
actividades económicas 



VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK)

Necesidad de cuantificar con un 
determinado nivel de significancia 

o incertidumbre el monto o 
porcentaje de pérdida de un 

portafolio que enfrentara en un 
periodo predefinido de tiempo

Los retornos de los bonos 
provienen del cambio de sus 
precios, de los cupones que 

entrega y de la rentabilidad que 
se obtiene con estos flujos de 

cupones

VaR a Activos 
Individuales

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 = 𝑊𝑊 ∗∝∗
𝐷𝐷

1 + 𝑖𝑖 𝜎𝜎∆𝑖𝑖 ∗ ∆𝑡𝑡



VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK)

Factores a 
considerar

•Valor Nominal
•Tasa de Interés 

cupón
•Vencimiento
•Tasa de interés 

de Mercado

Elementos para 
el calculo del VaR

•Duración
•Duración 

Modificada
•Convexidad
• Sensibilidad



RENDIMIENTOS 

El YTM representa el 
valor de los futuros 

pagos de cupón de un 
bono que recibe un 

inversor por su tenencia.

𝑉𝑉𝑉𝑉 =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶Ó𝑁𝑁 + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑁𝑁𝑉𝑉𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑉𝑉𝑉𝑉 − 𝐶𝐶𝑉𝑉𝑃𝑃𝐶𝐶𝑁𝑁𝑉𝑉

𝐶𝐶𝑉𝑉𝑃𝑃𝐶𝐶𝑁𝑁𝑉𝑉

Este cálculo precisa el retorno de un 
bono, lo que permite a los inversores 

comparar bonos con diferentes 
vencimientos y cupones.



CAPÍTULO III

METODOLOGÍA DE LA 

INVESTIGACIÓN



METODOLOGÍA DE LA 
INVESTIGACIÓN 

• Cuantitativa 
Enfoque de la Investigación

• De campo
• Bibliográfica – Documental

Modalidad de la 
Investigación

• Exploratoria
• Descriptiva 
• Deductiva 

Tipología de la Investigación

• 225 compañías emisoras del Mercado 
BursátilPoblación

• Intencional
• Al azarMuestra



CASOS DE ESTUDIO 
PARTÍCIPES DEL MERCADO 
DE VALORES

NO PARTÍCIPES DEL MERCADO 
DE VALORES



PROCEDIMIENTO PARA TRATAMIENTO 
Y ANÁLISIS DE INFORMACIÓN 

Posición y el 
desempeño 

financiero de 
una 

compañía

ANÁLISIS 
FINANCIERO

Análisis 
vertical

Determinar la 
composición porcentual 

de cada cuenta del 
activo, pasivo y 

patrimonio

Análisis 
horizontal

Comparar estados 
financieros 

homogéneos de 
periodos consecutivos, 

para determinar la 
evolución de las 

diferentes cuentas.

Razones 
financieras 

Analizar y supervisar el 
rendimiento de una 

organización 



CAPÍTULO IV

ANÁLISIS DEL RIESGO Y RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS
PARTICIPES Y NO PARTICIPES DEL MERCADO DE VALORES
2011 – 2015



CASOS DE ESTUDIO 



CASOS DE ESTUDIO DEL SECTOR 
COMERCIAL 2011

62
,4

8%

37
,5

2%

47
,8

5%

14
,9

3%

37
,2

1%

56
,3

6%

43
,6

4%

32
,4

4%

24
,3

5%

43
,2

0%

A C T I V O  
C O R R I E N T E

A C T I V O  N O  
C O R R I E N T E

P A S I V O  
C O R R I E N T E

P A S I V O  N O  
C O R R I E N T E

P A T R I M O N I O  

CASO CO1. ESTRUCTURA 
FINANCIERA 2011 

AÑO 2010 AÑO 2011

57
,8

8%

42
,1

2%

54
,0

0%

13
,5

1%

32
,4

9%

52
,3

2%

47
,6

8%

47
,2

7%

16
,7

0%

36
,0

3%

A C T I V O  
C O R R I E N T E

A C T I V O  N O  
C O R R I E N T E

P A S I V O  
C O R R I E N T E

P A S I V O  N O  
C O R R I E N T E

P A T R I M O N I O  

CASO CO2. ESTRUCTURA 
FINANCIERA 2011 

AÑO 2010 AÑO 2011



CASOS DE ESTUDIO DEL SECTOR 
COMERCIAL 2011

99
,7

0%

94
,6

8%

51
,2

6%

45
,7

3%

3,
52

%

91
,0

6%

58
,2

7%

32
,7

9%

29
,3

9%

2,
37

%

I N G R E S O S  
O R D I N A R I O S  

C O S T O S  D E  
V E N T A S  Y  

P R O D U C C I O N  

G A N A N C I A  
B R U T A  

G A S T O S R E S U L T A D O  
I N T E G R A L

CASO CO1.
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y 

GASTOS 2011 
AÑO 2010 AÑO 2011

97
,9

0%

81
,4

4%

16
,4

6%

13
,4

0%

2,
09

%

99
,6

3%

79
,2

7%

20
,3

6%

17
,6

6%

1,
74

%

I N G R E S O S  
O R D I N A R I O S  

C O S T O S  D E  
V E N T A S  Y  

P R O D U C C I O N  

G A N A N C I A  
B R U T A  

G A S T O S R E S U L T A D O  
I N T E G R A L

CASO CO2.
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y 

GASTOS 2011 
AÑO 2010 AÑO 2011



INDICADORES DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD 
DEL SECTOR COMERCIAL 



INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y 
RENTABILIDAD DEL SECTOR COMERCIAL 



CÁLCULO DEL RIESGO RENDIMIENTO 
SECTOR AGRÍCOLA

Monto de $700.000,00 dólares; valor nominal 
de $1.000,00 dólares; tasa de descuento del 
8,50%; tasa del mercado del 9,53%; tiempo 

de 4 años; forma de pagos trimestrales 



CÁLCULO DEL RIESGO RENDIMIENTO 
SECTOR COMERCIAL



CÁLCULO DEL RIESGO RENDIMIENTO 
SECTOR INDUSTRIAL

Monto de $15.000.000,00 dólares; valor 
nominal de $1.000,00 dólares; tasa cupón de 

8,50%; tasa del mercado del 9,53%; tiempo de 5 
años; forma de pagos trimestrales 



ANÁLISIS COMPARATIVO DE LAS EMISIONES 
EN EL M.V Y EN EL S.F



ANÁLISIS COMPARATIVO DE LAS EMISIONES 
EN EL M.V Y EN EL S.F



ANÁLISIS COMPARATIVO DE LAS EMISIONES 
EN EL M.V Y EN EL S.F



APORTE AL DESARROLLO ECONÓMICO DEL 
PAÍS



COMPROBACIÓN DE LA HIPÓTESIS
𝑯𝑯𝟏𝟏: Las empresas de los sectores económicos agrícola, comercial e industrial que 
tienen financiamiento mediante la emisión de activos financieros en la BVQ 
obtienen rendimientos más altos que al financiarse por medio de la banca 
tradicional, ya que proponen tasas más bajas para el financiamiento empresarial.

𝑯𝑯𝟎𝟎: Las empresas de los sectores económicos agrícola, comercial e industrial que 
tienen financiamiento mediante la emisión de activos financieros en la BVQ no 
obtienen rendimientos más altos que al financiarse por medio de la banca 
tradicional ya que proponen tasas más bajas para el financiamiento empresarial.

𝒕𝒕 =
�𝑿𝑿𝟏𝟏 − �𝑿𝑿𝟐𝟐

𝝈𝝈𝑷𝑷
𝟏𝟏
𝑵𝑵𝟏𝟏

+ 𝟏𝟏
𝑵𝑵𝟐𝟐

Donde:

Prueba Estadística T de Student (muestras pequeñas) 



Como 𝑡𝑡 = −0,4412 <
0,4412; se determina zona 
de rechazo, por lo que se 
acepta la Hipótesis 
alternativa y se rechaza la 
Hipótesis nula.



CONCLUSIONES Y 
RECOMENDACIONES 

CAPÍTULO V



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Mediante los análisis vertical y 
horizontal

En cuanto a los indicadores 
financieros

Sistema Financiero se considera la 
primera fuente de financiamiento

Análisis del riesgo y rendimiento 
mediante el Valor en Riesgo (VaR) y 

el rendimiento al vencimiento

Dando cumplimiento a la hipótesis 
planteada

Recomendaciones

Es recomendable que las empresas 
desarrollen estrategias de endeudamiento, 

rentabilidad, liquidez y solvencia 

Las empresas e inversionistas deben buscar 
nuevas fuentes de financiamiento e 

inversión ya que el país cuenta con un 
Mercado Bursátil seguro y accesible 

Es recomendable que las empresas 
consideren las tasas de interés en las que 

incurren al adquirir un préstamo

Se recomienda a la Universidad a través del 
programa de vinculación con la sociedad, 
proponga conferencias de cultura bursátil 



GRACIAS POR SU
APOYO ..!!!!
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