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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE LA
INVESTIGACION
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El valor en riesgo
condicional como Analisis de Riesgo
herramienta en la gestion Rendimiento sectorial de
de riesgos del portafolio de las acciones de las
renta fija de un fondo empresas del Ecuador
previsional Ecuatoriano

Evaluacion del Nivel de
Riesgo Financiero de los
Titulos emitidos por la
empresa SECOHI Cia.
Ltda.
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ARBOL DE PROBLEMAS

Preferencia en la I os Inversioni las
Registro de pocas Banca Tradicional OF HIVErSK i
. Empresas mcuren en
empresas cotizadas por parte de los ST
en Bolza Inversiomistas y las = COSIOS
financiamiento
Empresas.

PROBLEMA Desenvolvimiento de las Empresas que han negociado con Activos
Financieros y la cuantificacion de los Niveles de Riesgo vy Rendimiento
para definir su aporte al Desarrollo Economico Financiero en el Pais.

Poca informacion .
Los Inversionistas y las

sobre los Requizitos formales E
: - mpresas desconocen
Hstrumentos para ngresar a loz beneficios que
T R e obtienen al negociar en
Mercado de Valores | | Mercado de Valores. ol Mercado de Valores.

el el Ecuador

Figura 1 Arbol de Problemas
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JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Fomentar en las

empresas e
Tiene como proposito Esta investigacion INEIEEES
demostrar cuan esta orientada al CANEREINERB L
2 PR : opciones existentes en
eficiente y Analisis del Riesgo y el mercado financiero
competitivo puede ser Rendimiento de las 2 que en la ’
el incursionar en el Empresas que actua>llid2d es evidente
Mercado de Valores negociaron Activos .
en el Ecuador Financieros” el crecimiento que
tienen las empresas de
los distintos sectores
| econémicos
//

/
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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 economia
periodo 2011-

\& 2015.

OBJETIVOS

ESPECIFICOS

Aplicar las bases documentales-bibliograficas

.

Identificar a las empresas que han participado en el MV.

-

.

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

* ]

N

" Elaborar un analisis 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 economia de las

empresas participes en el mercado de valores.

ESPE
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SISTEMA HIPOTETICO

Hipodtesis Alternativa ‘ ‘

e Las empresas de los
sectores economicos
agricola, comercial e
Industrial que  tienen
financiamiento mediante la
emision de activos
financieros en la BVQ
obtienen rendimientos mas
altos que al financiarse por
medio de la banca
tradicional, ya que
proponen tasas mas bajas
para el financiamiento
empresarial.

Hipotesis Nula

e Las empresas de los

sectores economicos
agricola, comercial e
Industrial que  tienen
financiamiento mediante la
emision de activos
financieros en la BVQ no
obtienen rendimientos mas
altos que al financiarse por
medio de la banca
tradicional ya que
proponen tasas mas bajas
para el financiamiento
empresarial.
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OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

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 economia periodo 2011-2015.

Objetivos especificos Variables Dimensiéon Indicador Instrume ntos
Aplicar las bases documentales- . .
- . _ . L Fuentes de informacion
bibliograficas y la metodologia de la Riesgo y Fundamentacion o .
. . . o . , Documental secundaria: libros, articulos,
investigacion que sustente el presente Rendimiento Bibliografica _ L.
. . . revistas, documentos electrénicos
trabajo de Investigacion.
. . L Bases digitales proporcionadas
Identificar a las empresas que han Participacion de las L 9 prop
o Informacion por el portal web de la: Bolsa de
participado en el mercado de valores del empresas en el Mercado de . .
L . Técnica y Valores de Quito,
Ecuador con la emisidn de activos Mercado de Valores . . . . L.
. Financiera Superintendencia de Compafiias
financieros. Valores
Valores y Seguros, Banco
Partici i6n de | Analisis
Anali I h ind articipacion de Ias Horizontal Estados Financieros
n_a izar las e_mpresas que han negociado empresas en e o Analisis VVertical
activos financieros en la Bolsa de Valores Mercado de Analisis
de Quito y el nivel d_e riesgo !’endimiento \_/alores f_rente_al Financiero Indicadores Financieros
que han obtenido las mismas. Sistema Financiero Razones (Liquidez, Actividad
ioi Financieros N
Tradicional Endeudamiento y Rentabilidad)
Tasas de Interés Detalle de las emisiones
registradas en la BVQ y BCE
A . Empr ici T 2 T
Elaborar un analisis comparativo de las presas participes Valor Futuro | 1asas de interés periodo 2011-
s del Mercado de s 2015
empresas participantes en la Bolsa de Valores frente al Analisis -
Valores de Quito frente al sistema . - . Financiero Riesgo
fi - dici I Sistema Financiero Rendimiento ] o
nanciero tradicional. Tradicional . Calculo del Riesgo y rendimiento
radiciona mediante el
. del Mercado de Valores
método
paramétrico
Emitir resultados del aporte en el sector A Andlisis comparativo de los
_ P Aporte al desarrollo Analisis PIB Por ’p . .
real de la economia de las empresas . . .. sectores econdmicos objetos de
. econdmico del pais Econdmico Sectores . B
participes en el mercado de valores. estudio al desarrollo del pais
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ASPECTOS TEORICOS
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Caracteristicas

™

Amplitud

Flexibilidad

Ve

&

| Transparenc

ia

~N

J

MERCADO FINANCIERO

|

Funciones

— Interaccion

— Mecanismos

( N\

Reduccion
de costos

Cliente

Sujeto de
crédito

Intermediario

Institucion financiera

Funciones de los
 Intermediarios

p \

) ™
Intermediacion de
vencimiento
\_ J
s ‘ -~ ~N
Reduccion de
Riesgos
\_ \ J
4 ., N
Reduccion de
Costos
\ \ J
e _ ‘ N
Mecanismos de
pago
\ \ J

1)
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ESTRUCTURA DEL MERCADO

FINANCIERO ECUATORIANO

l SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO \
I
Junta de Regulacion Monetaria y

Financiera

I
l Banco Central \
I
Superintendencia de
Bancos
Instituciones Financieras Instituciones de servicios Instituciones de senvicios
Piblicas y Privadas Financieros adicionales

: m
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MERCADO DE VALORES

f Canaliza los recursos \

financieros hacia las
actividades productivas a
través de la negociacion de

valores, constituye una fuente INTERMEDIARIOS

directa de financiamiento y Es el conjunto de \
una interesante opcion de actividades, actos y
rentabilidad para los contratos que se los
K inversionistas / realiza en los mercados
Aumks uredl, Operacon cesimrmeciada bursatil y extrabursatil,

con el objeto de vincular

las ofertas y las demandas

para efectuar la compra o
venta de valores. /

f@‘E S PE
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ESTRUCTURA DEL MERCADO DE
VALORES

Codificacion de Resoluciones
NORMATIVA Ley de Mercado expedidas por el Consejo
de Valores Macional de Valores

REGULADORES Junta de Pul.itica y Rﬂg.l.lla!‘.'-ifln
Monetaria y Financiera

023Nl [ | Superintendencia de Compaiiias, Intendencia de Mercado
FISCALIZACION Valores y Seguros de Valores
Puablicos Privados
INVERSIONISTAS Inversionistas Pablico
Institucionales inversionista
ST ee] | Casasde
valores

Bolsa de Valores Bolsa de Valores

=t de Quito de Guayaquil

(WL T]LTYR 81T | Depositos centralizados de compensacion y
VALORES liquidacién de valores

e LS | Calificadoras de .
QUE PRESTAN Hesgo Auditoras Agentes pagadores
SERVICIOS
B3 1alsl | Representante de
DE VALORES los obligacionistas
OTROS Administradoras de Asociaciones

ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO
CAMINDG A LA EXCELENCIA

PARTICIPANTES Fondos y Fideicomisos gremiales
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ACTORES DEL MERCADO DE

Casas de Valores

Inversionistas

Emisores de Valores

Calificadoras de Riesgo

Administradoras de
fondos y Fideicomisos

" Depositos centralizados de | ¢ Proveen
compensacion y liquidacion

de valores

VALORES

Intermediacion de valores

Personas naturales o juridicas que disponen
de recursos economicos

Financian sus actividades mediante la
emision y colocacion de valores

Calificacion de emisores y valores

e Administran fondos de inversion vy
negocios fiduciarios
servicios de deposito, custodia,

conservacion,
transferencia de los valores

liquidacion y  registro de

@E S PE
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SECTORES ECONOMICOS

Sectores
Econdmicos

Nivel agrupado de las |
actividades econdmicas

Agropecuaria | Extractivas Manuggcturer Comerciales |Construccion Servicios
l' | Bienes de |
— Agricultura = Mineras = consumo i— Mayoristas — Transporte
final |
; Bienes de o Servicios
— Ganaderia = Petroleras “— capital ‘— Minoristas — Pubicos
|
Silviculturay Comisionista SERETER
— —Profesionales
1 pesca S -

1)
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VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK)
4 N

Necesidad de cuantificar con un
determinado nivel de significancia
0 incertidumbre el monto o
porcentaje de pérdida de un

portafolio que enfrentara en un VaR a Activos

K periodo predefinido de tiempo / Individuales
VaR =W*o<*( D )0-*\/A_t
Bono 1+ ) on Los retornos de los bonos

provienen del cambio de sus
precios, de los cupones que

W = Valor nominal 1l
alor nomina % entrega y de la rentabilidad que
oc = Factor de significancial se obtiene con estos flujos de

Donde:

D = Duracion

CUponeS
I = Tasa de rendimiento al vencimiento k /

o,; = Volatilidad de las tasas de interes

\,"'E = Tiempo

.
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VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK)

Factores a
considerar

e VValor Nominal

e Tasa de Interés
cupon

e \/encimiento

e Tasa de interés
de Mercado

Elementos para
el calculo del VaR

e Duracion

e Duracion
Modificada

e Convexidad
e Sensibilidad

/o))
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RENDIMIENTOS

-

A

El YTM representa el
valor de los futuros
pagos de cupdn de un
bono que recibe un

INVersor por su tenencia.

N

4

- CUPON + VALOR NOMINAL — PRECIO

PRECIO

-

" Este calculo precisa el retorno de un

bono, lo que permite a los inversores
comparar bonos con diferentes

vencimientos y cupones.

/s
&
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METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION

CAPITULO IN
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METODOLOGIA DE LA

Enfoque de la Investigacion

N

Modalidad de la
Investigacion

Tipologia de la Investigacion

g
Poblacidn
&
Muestra
.

~ INVESTIGACION

Cuantitativa

De campo
Bibliografica — Documental

Exploratoria
Descriptiva
Deductiva

225 companias emisoras del Mercado
Bursatil

Intencional
Al azar

@E S P E
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CASOS DE ESTUDIO

PARTICIPES DEL MERCADO

DE VALORES
CASOS DE SECTOR ECONOMICO TIPO DE INSTRUMENTO
ESTUDIO FINANCIERO
Caso AG 1. Sector Agricola Emision de obligaciones
Caso CO 1. Sector Comercial Papeles Comerciales
Caso IN 1. Sector Industrial Titulanzacion

Fuente: (BVQ), Bolsa de Valores de Quito - Estadisticas, 2016)

NO PARTICIPES DEL MERCADO

DE VALORES
CASOS DE SECTOR ECONOMICO TIPO DE INSTRUMENTO
ESTUDIO FINANCIERO
Caso Agl. Sector Agricola Financiamiento Tradicional
Caso CO 2. Sector Comercial Con v Sin Financiamiento
Tradicional
Caso IN 2. Sector ndustrial Financiamiento Tradicional

Fuente: (Supercias, 2014)
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PROCEDIMIENTO PARA TRATAMIENTO
Y ANALISIS DE INFORMACION

; D | r ) , .
desempeno ,
- . . ANALISIS
t financiero de NG
una
——compaftia 5
|
P l >N < r S, 2 | B
| A\ e A\ e A\
Analisis Analisis Razones
vertical t horizontal financieras
]
\ I J \ I J \ I J
o ™ - =Y V- "\_l
e N ~~— Comparar estados e N
Determinar la financieros
composicion porcentual homogéneos de Analizar y supervisar el
de cada cuenta del periodos consecutivos, rendimiento de una
activo, pasivo y para determinar la organizacion
patrimonio evolucion de las ‘&
- J \___diferentes cuentas. - f* E § P E
@ k ‘IJEL I'UI 'lh: C-ﬂ. DELEJE\.RL‘ITG



ANALISIS DEL RIESGO Y RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS
PARTICIPES Y NO PARTICIPES DEL MERCADO DE VALORES
2011 - 2015

CAPITULO IV
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CASOS DE ESTUDIO

Tabla 7 Detalle de las Empresas que emitieron en la BV() periodo 2011-2015

EMPRESAS QUE EMITIERON ACTIVOS FINANCIEROS EN LA BOLSA DE
VALORES DE QUITO

Anos

mgﬂfi}fg‘gﬁs} No Emitié6 SiEmitié6 SiEmiti6 SiEmiti6  Si Emiti6
COMERCIALES

(PAPEL SiEmiti6  SiEmitié6 SiEmiti6 SiEmitié6  Si Emitié
COMERCTAL)

{Tﬁﬁﬁ%m SiEmiti6 No Emiti6 SiEmiti6 No Emitié No Emitié

1)
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CASOS DE ESTUDIO DEL SECTOR

COMERCIAL 2011

CASO CO1. ESTRUCTURA CASO CO2. ESTRUCTURA
FINANCIERA 2011 FINANCIERA 2011

mANO 2010 mARNO 2011
S
s .
~ 5
o ()]
<
N
‘ m

ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE

mANO 2010 mARNO 2011

62,48%
56,36%
37,52%
43,64%
47,85%
32,44%
43,20%
57,88%
52,32%
42,12%
47,68%
54,00%
47,27%
36,03%

24,35%
16,70%

14,93%
13,51%
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ESCUELA POLITECNICA DEL EJERCITO
CAMINDG A LA EXCELENCIA




CASOS DE ESTUDIO DEL SECTOR

COMERCIAL 2011

CASO CO1. CASO C02.
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y ESTRUCTURA DE INGRESOS Y
GASTOS 201Y GASTOS 2011

mANO 2010 mARNO 2011 mANO 2010 mANO 2011
S e ¥
. S )
o © =3 cn
> o © l\
(=} <r @ (=]
H > > L
<t [=)
: N
05
~
R
S S
3 Q S
5 2
L <
o ™ o
- ” s 8 e %
© > 2
< =) o )
g - 5 -
o
.- i il
™ o~ [S I
- | | —
INGRESOS COSTOS DE GANANCIA GASTOS RESULTADO INGRESOS COSTOS DE GANANCIA GASTOS RESULTADO
ORDINARIOS VENTAS Y BRUTA INTEGRAL ORDINARIOS VENTAS Y BRUTA INTEGRAL
PRODUCCION PRODUCCION
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INDICADORES DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD
DEL SECTOR COMERCIAL

SECTOR COMERCIAL

INDICADORES DE
LIQUIDEZ

INDICADORES

Razon Cortriente

()

Prueba Acida
()

Razon de
efectiva (%)

Capital de
trabajo ()

EMPRESAS EMISORAS EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO

Afio 2011
§1.74
§1.14

§0.00

$
11.081.434,53

Afio 2012 Ario 2013

$1.18 $1.27
$0.37 $0.77

$0.06 $0.08

5
1.520.76927 21.784.736 46

Afio 2014
$1.05
$0.79

$0.16

5
7.476.007 22

Ario 2015
$1.61
$0.57

$0.16

5
3.905.101,83

Promedio
$1.37
$0.73

$0.11

§
3.333.609,86

EMPRESAS EMISORAS EN EL SISTEMA FINANCIERO

Afio 2011
111
$0.67

$0.15

$
11.285.178,32

Aiio 2012
$3.40
$2.44

$0.14

5
2.644.015,77

§
49.331.084,20

Afio 2013

$1.80

$1.56

30,02

Ario 2014
$1.89
$1.19

$0.03

5
242.643.906,70

Aiio 2015 Promedio

240 $2.14
$1.25 $1.42

$0.10 $0,00

5 %
168912315 6151866163

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotacion de
Inventarios
(veces)

Plazo promedio
rotacion de
inventarios
(dias)

Rotacion de
Cuentas por
Cobrar (veces)
Plazo promedio
de rotacion de
cuentas por
cobrar (dias)
Rotacion
Cuentas por
pagar (veces)
Plazo promedio
de rotacion de
cuentas por
pagar (dias)

73

3 3
Area del grafico

113 142

14 3

26 135

60 107

38

65

17

21

111

20

18

48

96

63

(%]
|

49

42

32

2%

144

139

1

33

10

38

33

48 194 93

59 101 101

43 152 a7

L b [ ] =
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INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y
RENTABILIDAD DEL SECTOR COMERCIAL

Area del grafico ! '_
del Activo (ﬂegm 36,80% 65,92% 73,67% 84,54% 5740% 67,66% 63.97% 34,95% 61.09% 25,15% 47.38% 46.55%

Apalancamiento

Patrimonial (5) £131 $1093 $2.80 $547 $135 $2.57 $1,78 $0.54 $1,57 $0.34 $091 $1,03

Apalancamiento c
a corto plazo (%) $0.75 $1.70 §$2.36 §4.62 £1.01 $2.11 $131 $0.44 126 $0.28 $0.75 $0,81

INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO

Apalancamiento - -
a bargo plazo (3) £0.56 $0.14 $0.44 $0.385 $0.34 $0.47 5046 $0.10 $0.31 $0.05 $0.15 $0,22

Margen de
utilidad neta (%)
Rendimientos
sobre activos 3,82% 3.81% 4.51% 10,88% 6.54% 5,01% 3,32% 18,16% 0.85% 11,14% -30.46% 2.40%
(ROA) (%)
Rendimientos
sobre el
patrimonio ROE
(%)

2,61% 1.86% 4.12% 4.35% 325% 324% 1,75% 10.94% 6,05% 7.43% -18.36% 1,56%

8.84% 11.17% 17.12% 70,38% 15,35% 2457% 9.21% 27.91% 2531% 14.88% -38.11% 3.84%

INDICADORES DE
RENTABILIDAD

@E S P E
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CALCULO DEL RIESGO RENDIMIENTO
SECTOR AGRICOLA

Monto de $700.000,00 ddlares; valor nominal

, Rendimiento al vencimiento CUPON+VN-PB)/PB
de $1.000,00 dolares; tasa de descuento del ( )
_ .. L, .
8,50%; tasa del mercado del 9,53%; tiempo Rendimiento al vencimiento 18,31%
de 4 afos; forma de pagos trimestrales Duracién (d) =3 VAFE*n/Precio
Duracion (d) 0,01
Periodo FE VAFE  VAFE*n VAFE*n*(n+1)/(1+i)*2 Duracion Modificada * Di(1+1)
1 85 77.60 77.60 120,37 Duracion Modificada * 8,23
2 85 70,85 141.70 354.35 Convexidad (Cox) =Y VAFE*n*(n+1)/(1+i)"2/Precio
3 83 64,69 194,06 647,05 Convexidad (Cox) 100,99
4 85 59,06 236,24 084,58
5 g5 53.02 269.60 1348.37 Sensibilidad del Precio
6 85 4923 205,37 172347 = -D*(A%f) + 1/2 * {Cox(A%1)"2}
7 85 44,05 314,62 200802
Sensibilidad (+) Sensibilidad (-)
8 85 41,03 32828 2462.75
0 85 37.46 33718 2810.59 1.50% -1.50%
10 85 34,20 342,05 3136,28 -0.112055 0.134779
11 85 31,23 343,52 3436,08 11.21% 13,48%
12 85 28,51 342,14 3707.49 Riesgo
13 83 26,03 338.40 3949,06 D _
VaRg,,. = W- -0 -——— ., - Ar
14 85 23.77 332,72 4160,15 Vak (1+4)
15 85 21,70 32547 4340,78
16 1085 252,87 4045,05 5733279 VaR $4260,05
¥ 017,11 264,91 92621,1741
@ E S P E
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VaRyg,,, = G, A

{]+£}

v~ ULO DEL RIESGO RENDIMIENTO

SECTOR COMERCIAL
Tabla 118 Calculo del Riesgo Rendimiento del Sector Comercial 2011

EMISION EN EL MERCADO EMISION EN EL SISTEMA
DE VALORES FINANCIERO

PRECIO BVQ  $76.280,00 PRECIO S.F $ 76.392,00

RENDIMIENTO 0 RENDIMIENTO 0
BVOQ 4,88% S F 4,72%
DURACION Es 1gual al de su venmmlel}to porque es un bono sin
cupon
VaR VaRg,,, =W -« G VAL

(1+1)

<
)
=)

$ 456.501,34
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CALCULO DEL RIESGO RENDIMIENTO
SECTOR INDUSTRIAL

Monto de $15.000.000,00 dolares; valor
nominal de $1.000,00 dolares; tasa cupdn de

8,50%; tasa del mercado del 9,53%; tiempo de 5 Rendfmfmm ahencfmfenm (CUPONTVR-EBIED
afos; forma de pagos trimestrales Rendimiento al vencimiento 19.31%
Duracion (d) =% VAFE*n/Precio

Periodo FE VAFE  VAFE‘m VAFE'n*@D/I+)2  Duracien (d) 0.83

1 85 77.60 77.60 120,37

s a5 70,85 141,70 354,35 Duracion Modificada * Di{1+1)

3 g3 64,60 194,08 647,03 Duracion Modificada * 8.08

4 5 bP.06 23624 o848 Convexidad (Cox) —Y VAFE*n*(n+1)/(1+i)"2/Precio

5 g5 53.02 269.60 134837

6 g3 4923 295.37 1723.47 Convexidad (Cox) 126,88

7 83 44.95 314.62 2098.02 Sensibilidad del Precio

8 85 41.03 328,28 246275 — D*(A%0)+ 112 * {Cox(A%i)"2}

0 g5 37.46 337.18 2810.59

10 g5 34.20 342,05 313628 Sensibilidad (+) Sensibilidad (-)

11 85 31,23 34352 343608 ( 1.5% 1.5%

12 85 28,51 342,14 3707.49 0120368282 014802

13 gs 26,03 338.40 304906

14 g5 23.77 33272 4160,15 -12.03682824 148016106

15 g5 21,70 325.47 434078 e

16 g5 19,81 316.96 449151

17 85 18,09 307.47 461330 ViR VaRy, =W -a- Lﬂ'_u &

18 g5 16.51 207,23 4707.42 o (1+4)

19 85 15,08 286.45 477538 VaR § 5.776.80

20 1085 17570 351397 61510.76

¥ 909,42  8941,05 115386,76 E S P E

l‘:‘-'(-_,-/ FS'EUELH POLITECNICA DEI. EIEE(ITG

L MINDG A LA EXCELEMCE



ANALISIS COMPARATIVO DE LAS EMISIONES

ENEL M.VY EN EL S.F

Tabla 134 Anilisis comparativo del Financiamiento Bursitil frente a la Banca Tradicional Del Sector Agricola 2011-2015

EMPRESAS DEL SECTOR AGRICOLA

TASAEFECTIVA

VALOR FUTURO DE LAS EMISIONES DEL MERCADO DE VALORES V5. EL SISTEMA FINANCIERO TRADICIONAL

Isg.;g;:::f ;']AERA PLAZO FECHA TASAFIJA REFERENCIAL VALORFUTUROD ;;LI(.)-\LRE];[E[TS\IIE-E
AXNOS AONTO - DE NOMINAL DE SISTEMIA DE LA EMISION — DIFERENCIA
LA - (ANOS) EMISION LA BY FINANCIERO ENLAEBY EN EL SISTEMA
INVESTIGACION B Q B Q FINANCIEROD
CASODE _ . . i} _ o
02 periomagy $ 70000000 4 06-dic-12 8,50% 9.53% $ 970.101,09 $100746598  $37.36489
N3 porimae ., $500000000 5 O6mov-13 8,75% 9,.53% $7.605.200.69 $7.881982,07  $276.682.38
$1.00000000 2 Tl 7.50% 0.54% $1.155.625,00 $119990116  $44276.16
2014 CASODE
1 ESTUDIO AG 1. _ a ) _
$1.00000000 3 12-jun-14 7.75% 0 54% $1250.98423 $131437173  $63387.50
015 oODE ga00000000 4 6. feb 15 8.25% 0,489 $2.746.250.78 §2873.22178  $126.062,01

@E. S P E
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ANALISIS COMPARATIVO DE LAS EMISIONES

ENEL M.VY EN EL S.F

Tabla 135 Anilisis comparativo del Financiamiento Bursitil frente a la Banca Tradicional Del Sector Comercial 2011-2015

VALOR FUTURO DE LAS EMISIONES DEL MERCADO DE VALORES VS EL SISTEMA FINANCIERO TRADICIONAL

EMPEESAS DEL SECTOR COMERCTAL

TASA VALOR
CASOS DE FECHA TASA FIJA EFECTIVA VALOR FUTTURO DE
- ESTUDIO PARA PLAZO NOAINAL TASA DE N FUTURODELA LA EMISION N
ANOS LA ] MOXNTO (MESES) EL[I[)Sﬁle DELA DESCTENTO RE.I;]::ESI,III;:I;:::AL EMISION EN EN EL DIFERENCIA
INVESTIGACION BVQ FINANCIERO LABV( II?JE}T%‘&.;D
2011 CASODE  ¢900000000 6  25feb1l SinCupd 4 65% 451% §204507165 $204460265 136000
ESTUDIO CO 1 4 l ) - 11 C'LIPGII. 0 e -l A F L FA UL B L5
2012 CASODE  ¢400000000 6  28feb1)  SinCupd 4.82% 453 $102430464 $102230014  §1905.50
ESTUDIO CO 1. 000,000, - 2 in Cupdn B Sk 024,304, 0225940, 03,
w1 CASODE $ 500.000.00 12 25n0v13  Sin Cupd 5.26% 4.53% $52630000  §52265000  $3.650.00
ESTUDIO CO 1. 300000, -nov-13 in Cupon 3. 26% 53% 326,300, 322,650 630,
014 (ASO0DE 60000000000 18 22sepld  Sin Cupd 4529 4 .80% $21.494.008,61 $21457.144190  §36.864.42
ESTUDIO CO 1. AU SR in Cupdn e S AL, A 080552
2015 CASODE 000000000 6 02feb15  SinCupd 5.31% 5.12% §205241321  $2050560.90  § 185231
ESTUDIO CO 1. 000,000, 2 3 i Cupén 3.51% A2 0524132 2050560, 8323

@E. S P E
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ANALISIS COMPARATIVO DE LAS EMISIONES
ENEL M.VY EN EL S.F

I'I'ahla 136 Anilisis comparativo del Financiamiento Bursitil frente a la Banca Tradicional Del Sector Industrial 2011-2015

VALOR FUTURO DE LAS EMISIONES DEL MERCADO DE VALORES V5. EL SISTEMA FINANCIERO TRADICIONAL

EMPRESAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

_ CAS0S DE prago TFECHA  Tasarua  ASARRELEVA  yyoppurure  [IRORFUEVRD
ANOS ESTUDIOPARALA  MONTO : DE NOMINAL DE DE L4 EMISION . DIFERENCIA
INVESTIGACION (ANOS)  pymston  LABVQ SISTEMA ENLABVQ EN EL SISTEMA
: y FINANCIERO FINANCIERQ
5 9.000.000,00 2 28-die-11 8.50% 9.33% $17.285439.04 $ 1864263131 $1357.192.27

CASODE
M peTupIO ML

5 6.000.000,00 3 28-dic-11 T.30% 9.53% $8.613.775,96 $0.438378.49 5 B44.602,53

W3 porpchT. SE00000000 4 20movl3 8.25% 953% $10985.039.10  $11.513.80604  $528.857.84

@E. S P E
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APORTE AL DESARROLLO ECONOMICO DEL
PAIS

Tabla 137 PIB de los Sector Economico de la Investigacion 2011 - 2015

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) %
2011 2012 2013 2014 2015
SECTOR AGRICOLA 9.045 9.062 0215 0484 10113

SECTOR COMERCIAL 58983 56,005 54636 52233 39778
SECTOR INDUSTRIAL 5.8 34 3.1 39 3.8

3
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COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

a
H: Las empresas de los sectores econémicos agricola, comercial e industrial que
tienen financiamiento mediante la emision de activos financieros en la BVQ
obtienen rendimientos mas altos que al financiarse por medio de la banca
tradicional, ya que proponen tasas mas bajas para el financiamiento empresarial.

H,: Las empresas de los sectores econdomicos agricola, comercial e industrial que
tienen financiamiento mediante la emision de activos financieros en la BVQ no
obtienen rendimientos mas altos que al financiarse por medio de la banca
tradicional ya que proponen tasas mas bajas para el financiamiento empresarial.

Prueba Estadistica T de Student (muestras pequefas)

X:{—X, X,: Valor promedio del grupo 1
t = Donde: - .
X,: Valor promedio del grupo 2

/ 1 1 :::
Op ]\[_1 + ]\[_2 op: Desviacion estandar ponderada de los grupos

N,: Tamatio de la muestra del grupo 1

N,: Tamanio de la muestra del grupo 2

@ e 9 r E
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Tabla 127

Datos de las tasas de emisiones de cada sector

. . No
Participes .
Participes
del
Mercado del
Mercado
de
Valores de
Valores
.= 8.50% 0.53%
g S 8.75% 9,53%
B 87%%  954%
8.25% 9.48%
= 4.65% 4.51%
=B 492%  453%
g E 5.26% 4,53%
= 5 4,92% 4,80%
5.31% 5,12%
b 8 850%  9.53%
£5
g =
- 8.25% 0,53%

FON N DE KEC AL D

LOMA DE

ACEPTACION

Tabla 128 Prueba t para dos muestras suponiendo varianzas iguales

Media

Varianza

Observaciones

Varianza agrupada

Diferencia hipotética de las medias
Grados de libertad

Estadistico t

P(T<==t) una cola

Valor critico de t (una cola)
P(T<=t) dos colas

Valor critico de t (dos colas)

Participes del

Mercado de
Valores

0,069145455
0,000337287
11
0,000487563
0
20
-0,441254683
0,33188101
1,724718243
0.66376202
2,085963447

No Participes
del Mercado de

Valores
0,0733

0,00063784

11

SO DR RECHASO

/Comot =—04412<
0,4412; se determina zona
de rechazo, por lo que se
acepta la Hipotesis
alternativa y se rechaza la
Q—Iipétesis nula.

4

2.083
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CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

CAPITULO V
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Mediante los anélisis vertical y
horizontal

Recomendaciones

En cuanto a los indicadores
financieros

Es recomendable que las empresas
desarrollen estrategias de endeudamiento,
rentabilidad, liquidez y solvencia

Sistema Financiero se considera la
primera fuente de financiamiento

' Las empresas e inversionistas deben buscar

nuevas fuentes de financiamiento e
inversion ya que el pais cuenta con un
Mercado Bursatil seguro y accesible

Analisis del riesgo y rendimiento
mediante el Valor en Riesgo (VaR) y
el rendimiento al vencimiento

Es recomendable que las empresas
consideren las tasas de interés en las que
incurren al adquirir un préstamo

Dando cumplimiento a la hipotesis
planteada

Se recomienda a la Universidad a través del
programa de vinculacion con la sociedad,
proponga conferencias de cultura bursatil

ESPE
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