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RESUMEN

El presente trabajo investigativo analizé la incidencia del riesgo financiero en las
inversiones en instrumentos de corto y largo plazo en el mercado de valores ecuatoriano.
En primer lugar se obtuvieron los montos bursatiles nacionales negociados dentro de este
mercado, gracias a esto se logré analizar la problemética existente, es decir la baja
participacion que tiene el mercado bursétil dentro del contexto del sistema financiero. En
donde se logré determinar que las transacciones que predominan este mercado, son las
relacionadas a renta fija. Posteriormentes se procedié realizar el diagndéstico y
caracterizacion del sistema bursatil ecuatoriano, se describe y detallan las principales
teorias que sustentan la investigacion, en el ambito metodolégico se construy6 una base
de datos de series de tiempo de los principales titulos valores negociados dentro de la
bolsa de valores de Quito y Guayaquil, conjuntamente con las variables de riesgo
consideradas tales como: riesgo pais, inflacion, tasa refrencial pasiva y el interés libre de
riesgo. Al mismo tiempo con esta informacion se procedié a la aplicacion del modelo de
valoracion de activos de capital (Capm), con la finalidad de conseguir la estimacién de la
tasa de retorno esperada de estos activos financieros. Finalmente se procedi6 a realizar
los seis modelamientos economeétricos, utilizando el programa econométrico Eviews 8.0,
utilizando la metodologia Box—Jenkins (BJ), con el objetivo de determinar la incidencia
de los riesgo financieros en la inversion de los titulos valores de renta fija y variable dentro

del mercado bursatil y de la economia ecuatoriana.
PALABRAS CLAVE:

e MERCADO DE VALORES - ECUADOR
e BOLSA DE VALORES - ECUADOR

e RIESGOS FINANCIEROS

e MODELAMIENTO ECONOMETRICO
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ABSTRACT

This research work analyzed the incidence of financial risk in investments in short and
long term instruments in the Ecuadorian stock market. In the first place, the national stock
market amounts traded within this market were obtained, thanks to this, it was possible to
analyze the existing problem, that is, the low participation of the stock market within the
context of the financial system. Where it was determined that the transactions that
dominate this market are those related to fixed income. Subsequently, the diagnosis and
characterization of the Ecuadorian stock exchange system was carried out, the main
theories that support the research are described and detailed, in the methodological field
a time series database of the main securities traded within the stock exchange was built.
values of Quito and Guayaquil, together with the risk variables considered such as:
country risk, inflation, passive reference rate and risk-free interest. At the same time with
this information, the capital asset valuation model (Capm) was applied, with the purpose
of obtaining the estimate of the expected return rate of these financial assets. Finally, the
six econometric modeling was carried out, using the Eviews 8.0 econometric program,
using the Box — Jenkins (BJ) methodology, with the objective of determining the incidence
of financial risks in the investment of fixed and variable income securities within the stock

market and the Ecuadorian economy.
KEYWORDS:

* SECURITIES MARKET - ECUADOR
* SECURITIES BAG - ECUADOR

* FINANCIAL RISKS

* ECONOMETRIC MODELING



CAPITULO |

Problema de la investigacion

1.1. Temade investigacion

“Analisis del riesgo financiero en las inversiones en instrumentos de corto y largo plazo

en el mercado de valores ecuatoriano en el periodo 2014-2018.”
1.2. Planteamiento del problema
1.2.1. Contextualizacion Macro

Los diferentes actores del sistema financiero se encuentran interactuado en un mundo
gobernado principalmente por la incertidumbre y el desconocimiento de los posibles
escenarios a futuro, mundo en el cual deben realizar distintos tipos de inversiones con la
cuales pretenden obtener la mayor rentabilidad posible de sus recursos monetarios, los
mismos que justifiquen el riesgo que se asume en cada una de las inversiones que
realizan. El estudio del riesgo financiero permite a los inversionistas analizar y evaluar
eventos internos y externos, que pueden afectar o impedir el cumplimiento de sus
objetivos por esta razon, se deben emprender las acciones necesarias para gestionar de
manera efectiva el riesgo, con la finalidad de disminuir las posibles pérdidas futuras

ocasionados por la ocurrencia de los mismos (Arias, Rave, & Castafio, 20006).

La globalizacion financiera es testigo de un rapido crecimiento de las politicas e

instrumentos relacionados con los mercados de capitales alrededor del mundo los cuales
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principalmente tienen la finalidad de promover la inversion y apoyar al cumplimiento de
los objeticos de desarrollo sostenible (ODS), las cuales estan enfocadas en las bolsas de
valores y en los diferentes organismos que son autores de este mercado, en los cuales
se ha notado una gran participacion de otros actores dentro del mercado de capitales
como por ejemplo los inversionistas institucionales. Las bolsas de valores tienen la
capacidad de influir en las personas que buscan invertir sus recursos y en las empresas
gue buscan esos recursos de una manera eficiente en el mercado, a través de la oferta

de sus productos y servicios para promover el desarrollo de este mercado.

En efecto Naciones Unidas (2017) afirma:

En los dos ultimos afios se puede evidenciar que el nimero de miembros de la
iniciativa Bolsas de Valores Sostenibles de las Naciones Unidas se ha triplicado
con creces. Es asi que en la actualidad incluyen a 63 bolsas de cinco continentes,
en donde se cotizan mas de 30.000 sociedades con una capitalizacion de mercado
de mas de 55 billones de délares. Entonces este rapido crecimiento se puede
interpretar como un indicio del creciente interés de las bolsas por la sostenibilidad
de sus mercados. (p. 32)

Por otra parte CEPAL (2018) agrega:

Después de que el afio 2017 culminara con niveles histéricamente bajos de
volatilidad financiera, los cuales no se registraban desde el afio 2007, antes de la
crisis financiera mundial, este ailo comenzo6 con un marcado aumento del llamado
‘indice del miedo”. Principalmente a comienzos del mes de febrero, cuando
algunos datos economicos publicados en los Estados Unidos alimentaron la
creencia de que la Reserva Federal de este pais podria retirar los estimulos
monetarios antes de lo esperado, entonces se produjo una ola de ventas (sell-out)
generalizada dentro de las bolsas y una elevacion brusca de los niveles de
volatilidad financiera. Mas adelante, el aumento de las tensiones comerciales
debido a los anuncios del Gobierno de los Estados Unidos respecto a una politica
mas proteccionista, fomentaron temores entorno a que surgieran posibles guerras
comerciales y también tuvieron como consecuencia un fuerte aumento de la
volatilidad en los mercados financieros y por consiguiente provocar nuevas caidas
en los mercados accionarios. (p. 34)



Lo anteriormente expuesto se puede evidenciar en la siguiente figura:

Figura 1. indices de volatilidad en los mercados financieros
Fuente: (CEPAL, 2018)

Como se puede evidenciar los mercados financieros globales iniciaron un 2018 con un
incremento en los indices de volatilidad, una caida de flujos en los mercados emergentes
y principalmente una disminucion de los precios en los mercados bursétiles, las cuales
han generado incertidumbre financiera provocando una actitud de prudencia con respecto

al riesgo por parte de los inversionistas.

1.2.2. Contextualizacion Meso

En América Latina los sistemas financieros mantienen una tendencia de desarrollo
inferior al de los demas paises, con un similar nivel de ingreso per capita, el sistema de
la region esta practicamente dominado por los bancos comerciales quienes dentro de su
cartera poseen una gran parte del riesgo, este menor desarrollo se evidencia

colectivamente en los instrumentos de transferencia y de cobertura de riesgos de crédito
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y riesgos financieros (securitizacion de créditos, futuros y otros derivados), dentro de sus
mercados, con pocas excepciones, muestran un nivel bajo de desarrollo o son

inexistentes.

Los mercados de capitales y los de deuda son elementos de suma importancia dentro
de un sistema financiero y juegan un papel importante para el desarrollo econémico. Asi
lo evidencia las experiencias de los paises con mayor desarrollo, los mismos que se
convierten en un punto clave para la inversion. Es asi como Manuelito & Jiménez (2013)

sostiene lo siguiente:

Los mercados de capitales ofrecen un importante potencial para el financiamiento
de la inversién. Dentro de la region, un grupo reducido de paises muestra cierto
nivel de desarrollo en estos mercados, como lo son Brasil, Chile, México y
Colombia, sin embargo para el resto de los casos, estos resultan ser muy
insuficientes. Un bajo nivel de desarrollo, del mercado de capitales exacerba la
dependencia del crédito bancario, el que no necesariamente se ajusta a la
naturaleza de los proyectos de inversion. Por otra parte los mercados accionarios
ofrecen recursos de capital de largo plazo y valor variable, por lo que se ajustan
de una mejor manera a la naturaleza de los proyectos de inversion y reducen las
probabilidades de quiebra. (p. 25)

Dentro de la region el desarrollo del mercado de capitales no puede ser entendida
como un proceso aislado. No obstante la economia de los paises latinoamericanos dentro
de los ultimos afios refleja una dindmica colectiva dentro de los mercados bursatiles en
donde el panorama actual muestra nuevos desafios para la regién y al mismo tiempo

para sus mercados bursétiles.

Estudios recientes sobre la evolucién de los mercados burséatiles en América Latina
durante los ultimos afios reflejan un progreso significativo en términos cuantitativos y al

mismo tiempo en condiciones referentes a la calidad de los mercados las mismas que
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facilitan una eficiente integracion regional tal como lo muestra el estudio sobre gobierno
corporativo en Iberoamérica realizado por el Instituto Iberoamericano de Mercados de
Valores. En el cual se evidencia que la capitalizacion bursétil de las bolsas de Argentina,
Bolivia, Ecuador, Panama y Venezuela registraron un incremento durante el periodo
2014, a diferencia de las bolsas de Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador,

México y Peru que mostraron variaciones negativas referente a este indicador.

La dindmica de estos mercados han evolucionado de manera positiva dentro del
mercado de renta fija y renta variable los cuales han incrementado sus montos de
operacion en donde se ha reforzado un adecuado acceso al mercado bursétil para los
distintos tipos de inversores. Es asi que los montos de capitalizacion bursatil dentro del
mercado de renta variable para el conjunto de bolsas y mercados de América Latina
miembros de la Federacion lberoamericana de Bolsas (FIAB) ha pasado de 945.326
millones de ddlares a 3.160.556 entre los afios 2003 y 2013, con un incremento del 234%

(Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, 2015). Como se detalla en la figura:
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Figura 2. Capitalizacion bursatil de sociedades domésticas y extranjeras.
Fuente: (Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, 2015)
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Es necesario resaltar que particularmente la capitalizacion bursatil del mercado bursatil
en Colombia y PerQ, registracion variaciones positivas de 1.240% y 650%

respetivamente, lo que evidencia un progreso significativo en estos paises de la region.

Aunado a esto, los montos operados en renta fija dentro de los mercados
Iberoamericanos pasaron de 3.307.258 millones de dolares en 2003 a 9.606.219

millones, en 2013, con un incremento del 190%, como se muestra en la siguiente figura.
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Figura 3. Valor efectivo total operado en renta fija
Fuente: (Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores, 2015)

De este modo se muestra que las operaciones de renta fija en los mercados de
América Latina alcanzaron un valor de U$S 1.075.698 millones, en donde se observa que
en el afio 2013, Colombia se destaca con un 81% de participacion del total de los montos
negociados, seguido de Chile con un 12% y Argentina con un 5%, los cuales representan

los mercados mas activos en comparacion a sus pares regionales.



1.2.3. Contextualizacion Micro

Con el fin de abordar el contexto micro se toma como referencia a Ecuador. A nivel
pais se puede referenciar diversos estudios dentro del ambito del sector bursatil
ecuatoriano, los cuales coinciden al mencionar que los montos negociados en el mercado
de valores son muy reducidos en comparacion al tamafio de su economia. Por lo tanto
esto demuestra que el mercado bursatil ecuatoriano cuenta con pocos autores y con un
gran potencial de crecimiento, el cual no ha sido aprovechado en su totalidad.

Maldonado (2018) da a conocer:

Durante el periodo 2007-2017, el monto negociado dentro del mercado de valores
crecio en valores nominales en un 90,8%; el pico més alto se logré en el afio 2016
al lograr USD 8.336 millones. En ese afio la economia en su conjunto decrecio,
pero se conté con liquidez, lo que permiti6 que se incrementen también las
inversiones. En cuanto a lo que se refiere a participacion, el monto negociado
también ha presentado variaciones durante estos 10 afios moviéndose entre 3,9%
en 2013 a 10,3% en 2009. En el afio 2017 la participacion fue de 6,6%, que a su
vez es también la tasa promedio de participacion en el periodo 2007-2017. Estos
resultados son muy lejanos al 330% que este sector tiene, en el PIB de Chile, por
ejemplo, o el 206% de Colombia en 2016. (p. 146)

Total erd — Total / PIB (dere

Figura 4. Montos bursatiles nacionales negociados (USD Millones)
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018)
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Esto demuestra que el Mercado de valores en Ecuador mantiene una tendencia de
estancamiento y poco desarrollo frente a sus pares regionales, es asi que al final del afio

2017 su monto negociado fue del 6,6% con relacién a su producto interno bruto (PIB).

En este sentido la escasa cultura bursatil y la poca divulgacion de informacién sobre
el Mercado de valores han sido las principales limitantes para el desarrollo de este
mercado en el Ecuador, es asi como lo refleja una encuesta realizada a 385 profesionales
de la ciudad de Guayaquil por estudiantes de pregrado de la Universidad Catdlica de
Santiago de Guayaquil en donde se analiz6 el Mercado bursatil ecuatoriano como
alternativa de inversion y capitalizacion para profesionales de la ciudad de Guayaquil.
Herrera & Sanchez (2017) dan a conocer lo siguientes resultados:

e Las personas tienen una mayor preferencia de inversion, por las opciones que
brindan la banca tradicional (bancos privados o cooperativas de ahorro), o también
para destinar ese dinero ahorrado hacia algun tipo de emprendimiento. Todo esto
muy por encima de los productos que existen en el mercado bursétil.

e Los profesionales de la ciudad de Guayaquil tienen una preferencia de inversién
hacia los servicios brindados por la banca privada, tales como: Cuentas de ahorro
y pélizas de acumulacion.

e Dentro de la poblacién existe un 38.5 % con probabilidad de inversion en mercado
bursatil Ecuatoriano, mientras que un 42.75 % se encuentra indeciso a realizar una
inversion. (p. 43-48)

Si bien es cierto que la cultura bursatil en el Ecuador se encuentra en un proceso de

desarrollo resulta esencial difundir, que los productos que ofrece el mercado de valores
son de alto beneficio particular y se deriva en un apoyo valioso para el sector productivo,

dentro de la comunidad de pequefios, medianos y grandes empresarios, ahorristas,

emprendedores e inversionistas, que participan en el mercado de valores (Pazmifio,
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2017). No obstante pocas instituciones se suman a esta causa, Maldonado (2017),

enfatiza:

Sobre la cultura bursatil en el Ecuador, la Bolsa de Valores de Quito ha
desarrollado durante muchos afios una actividad profunda con el objetivo de
promover los beneficios que brinda este mercado, en las escuelas, colegios,
universidades, personas naturales e instituciones. Al no ser un tema estratégico
del Estado, la difusion bursétil se ha visto limitada a los esfuerzos de las Bolsas y
Casas de Valores. Por tal motivo es de vital importancia implementar un plan
nacional de difusién bursatil con los diversos actores de la sociedad. (p 223)

Aun cuando este mercado y sus actividades asumen diversos tipos de riesgos que no
se diferencian en gran medida de los demas, es necesario incentivar la participacion de
los principales actores de este sector, para lograr un conocimiento apropiado de los

riesgos que existen al momento de realizar una inversion en este mercado.

Dentro de este mismo contexto, existen diferentes razones que limitan el desarrollo

de este mercado. Méndez (2016) menciona las siguientes:

1. Las exigencias de grandes margenes de rentabilidad por parte de los
inversionistas, es decir la conducta de especular mas que el inversor, por otra parte
se puede mencionar la falta de transparencia por parte de las empresas que aun
no participan en este mercado con el fin de evitar un mayor control, rendicion de
cuentas o el pago de impuestos, asi también el desconocimiento de los principios
de un gobierno corporativo.

2. Los diferentes intereses creados por las organizaciones involucradas, en otras
palabras es necesario crear una reestructuracion y fusion entre las bolsas de Quito

y Guayaquil que permitan fortalecer la eficiencia operativa del mercado de valores.
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3. El cierre de empresas familiares, nos demuestra que las Pymes cuentan con poco
acceso a este mercado y sobre todo desconocen esta fuente de financiamiento.

4. La limitada oferta de productos dirigidos al pequefio y mediano inversionista,
imposibilita diferenciar las diversas opciones existentes en el mercado bursatil,
entonces las personas recurren al sector bancario.

5. Los costos de operacion entre los diferentes participantes del mercado, como las
casas de valores, calificadoras de riesgo, etc. En pocas palabras la baja flexibilidad
de los costos de transaccidn entre los participantes.

6. La escasa cultura bursétil dificulta el desarrollo de este mercado, por tal motivo es
de vital importancia promover y difundir los beneficios del mercado bursatil, tales
como: un costo de financiamiento menor al de un crédito bancario para las
empresas, y tasas de interés superior a las ofertadas por el sector bancario para
los inversionistas.

7. Informacion insuficiente y desactualizada que imposibilita a las personas

involucrarse en el tema.

De este modo se evidencia que dentro del mercado bursatil estos factores son el
resultado de diversos problemas relacionados entre si, los mismos que a su vez dificultan

el desarrollo de este mercado.
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1.2.4. Arbol del problema

Bajo rendimiento Pérdida de mejores Indecision de Escasa diversificacion
financiero en la oportunidades de inversion en titulos de los instrumentos de
inversién inversion valores inversién

Bajo nivel de inversién en los titulos valores que se negocian en el Mercado
de Valores Ecuatoriano

Desconocimiento Inoportuna Desconocimiento de la Inadecuada
del riesgo y evaluacion del inversion en el cuantificacion del
rendimiento riesgo financiero mercado de valores riesgo financiero

Figura 5. Arbol del problema
1.2.5. Formulacion del problema

¢De qué manera la inadecuada cuantificacién del riesgo financiero incide en el bajo
nivel de inversion en los titulos valores que se negocian en el mercado de valores

ecuatoriano?

1.3. Breve diagndstico del sector bursatil

Dentro de las negociaciones que se pueden realizar en la bolsa se pueden clasificar
en dos grandes grupos como lo son las inversiones en instrumentos de renta fija y de

renta variable, Maldonado (2018) sefiala que:
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Las inversiones de renta fija son aquellas en las cuales, se conoce de manera
anticipada los flujos de renta. Dentro de este segmento se encuentran los bonos,
obligaciones, pagareés, bienes, entre otros. El contar con un interés fijo, las variaciones
que se den en el mercado no afectan al titulo valor. El precio se puede modificar si el
titulo se comercializa nuevamente. En este caso, los que invierten en renta fija lo hacen
ya que se reduce la incertidumbre y se conserva la informacién inicial. Por otra parte,
los titulos de renta variable son aquellos en los que no se conoce la informacion final.
En el Ecuador, precisamente, la mayoria de los titulos negociados corresponden a
renta fija. (p. 146)

En el Ecuador segun las estadisticas de la bolsa de valores de Quito y Guayaquil se
evidencia que la mayoria de los titulos negociados son los correspondientes a los de
renta fija, siendo la principal opcién de los participantes del mercado bursétil. Lo

anteriormente mencionado se resume en la siguiente tabla:

Tabla 1
Montos bursétiles nacionales negociados (millones de dolares)
Rentafija  Tasacrec. Renta variable Tasa crec. Total nacional

% %
2014 6.341,090 7% 1.203,048 71% 7.544,138
2015 4.969,257 -22% 77,666 -94% 5.046,923
2016 8.240,083 66% 96,386 24% 8.336,469
2017 6.574,386 -20% 42,475 -56% 6.616,861
2018 7.407,270 13% 67,512 59% 7.474,781
Total 33.532,086 1.487,087 35.019,172

Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018)
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Tasa de crecimiento de los titulos valores de

renta fija
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Figura 6. Tasa de crecimiento de los titulos valores de renta fija

Tasa de crecimiento de los titulos valores de
renta variable
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Figura 7. Tasa de crecimiento de los titulos valores de renta variable

Se puede evidenciar que las transacciones que predominan en el mercado de valores,
son aquellas que estan relacionadas con los titulos valores de renta fija. Es asi que el
monto total negociado en el periodo 2014-2018 es de $33.532,086 millones, por otra
parte las negociaciones realizadas con titulos valores de renta variable es de $1.487,087

millones y un total nacional de $35.019,172 millones, lo que demuestra que los
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inversionistas al momento de invertir prefieren los activos financieros de renta fija por

encima de los de renta variable.

Desde la perspectiva de Maldonado (2018) enfatiza:

La inversion en el mercado bursatil Ecuatoriano se mantiene como una alternativa
para las empresas y el Estado. Es una forma de vincular a la sociedad con las
diferentes actividades productivas y a la vez permite que las empresas puedan
invertir, emprender, innovar y crecer. En Ecuador este mercado cuenta con las
condiciones para desarrollarse, sin embargo este depende de una mayor
participacion de los agentes econdmicos. En efecto si bien la bolsa de valores
depende de algunos factores para su crecimiento, del mismo modo enfrenta
riesgos. (p. 154)

Dentro de este mercado se evidencia la necesidad de una mejor difusion de
informacion en cuanto a los productos e instituciones que conforman el mercado de
valores, pues erroneamente se cree que esta linea de mercado es exclusivamente de
acceso para personas con mucho dinero. En muchos otros paises el acceso y
participacion en este mercado se ha venido trabajando de una manera mas relevante
demostrando las ventajas de participar en este escenario. En el Ecuador la inversion
dentro del mercado bursétil se conserva como una opcién para el gobierno y las
empresas, este mercado se encuentra en desarrollo y cuenta con las condiciones
necesarias pues vincula a la sociedad con las diferentes actividades productivas y a su
vez permite a las empresas emprender, invertir, innovar y crecer, sin embargo su
crecimiento depende de un mayor dinamismo y participacion de los agentes econdmicos

(Maldonado, 2018).
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1.4. Justificacion e importancia

Las personas, inversionistas y las organizaciones se encuentran interactuando en un
escenario lleno de incertidumbre, en el cual existe una situacion general de
desconocimiento de los posibles escenarios a futuro. En estos mismo escenarios es
donde se llevan a cabo las negociaciones de los diferentes tipos de inversiones
financieras, con la aspiracion de obtener una rentabilidad que justifique el nivel de riesgo
gue se asume al momento de realizar una inversion en activos financieros.

La inadecuada gestion del riesgo provoca indecisidon en las personas al momento de
canalizar sus ahorros hacia un activo financiero. El presente trabajo surge debido al
desconocimiento de técnicas y estrategias que ayudan a maximizar el rendimiento de los
recursos destinados a la inversién, con el objetivo de generar una decision fundamentada
qgue permita disminuir la incertidumbre en el retorno del dinero.

El presente estudio se encuentra orientado al andlisis de los diversos factores del
riesgo financiero que influyen en los instrumentos de inversion dentro del mercado de
valores ecuatoriano, mediante el cual se busca cuantificar el riesgo de mercado, haciendo
énfasis en el riesgo de tasas de interés y el riesgo sistematico, con el fin de conocer su
incidencia en la rentabilidad de la inversion en titulos valores.

Por lo tanto el estudio del riesgo financiero permitird a los personas, inversionistas y
empresas analizar los posibles escenarios a futuro que pueden afectar de manera
negativa una inversion, teniendo en cuenta el riesgo asociado a un activo financiero, con
la finalidad de establecer estrategias que permitan gestionar, disminuir y diversificar los

diferentes tipos de riesgos.
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1.5. Objetivos

1.5.1. Objetivo General

Analizar el riesgo financiero de los instrumentos de corto y largo plazo mediante
herramientas estadisticas que permitan determinar su incidencia en la inversion del

mercado de valores ecuatoriano.

1.6. Objetivos Especificos

e Diagnosticar el sector bursétil permitiendo identificar a los instrumentos de corto y
largo plazo con mayor relevancia que se negocian en el Mercado de Valores
mediantes los informes que emiten los organismos de control.

e Investigar el alcance de las variables del proyecto mediante una revisién tedrica
que permita establecer la relacién existente con las principales teorias sobre
inversiéon en activos financieros y riesgo financiero.

e Cuantificar el riesgo de mercado y su incidencia en la rentabilidad de los titulos
valores de corto y largo plazo mediante la aplicacion del modelo de valoracién de
activos de capital (CAPM).

e Determinar la incidencia del riesgo de mercado en la rentabilidad de las
inversiones bursétiles mediante la aplicacion de la metodologia Box Jenkins (BJ)
gue permita un modelamiento economeétrico.

e Proponer conclusiones y recomendaciones a partir de los resultados obtenidos de

la fase del modelamiento.
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1.7. Variables de investigacion

1.7.1. Varible independiente

Riesgo Financiero

1.7.2. Variable dependiente

Inversioén

1.8. Hipotesis

v" Hipotesis nula (Ho): ¢El riesgo financiero no incide en la inversion de los titulos
valores de corto y largo plazo?
v' Hipotesis alternativa (Hi): ¢ El riesgo financiero incide en la inversion de los titulos

valores de corto y largo plazo?
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

De acuerdo con Romero (2013), en su investigacion titulada Integracion de mercados
accionarios Latinoamericanos: analisis de factores de riesgo en comun (Integration of
Latin American Stock Markets: Analysis of Common Risk Factors), relaciona la
integracion financiera mediantes el analisis de fiabilidad, principalmente encontrada en el
estadistico del Alfa de Cronbach, mediante el cual se puede determinar si una variable
es redundante en la aplicacion del modelo. Para este estudio se utilizaron los datos de
precios histéricos de las 15 acciones mas negociadas en las bolsas de valores de
Colombia, Chile, Peru, México, Argentina y Brasil en el periodo de Enero de 2008 a

Febrero del 2012, el cual presentd un conjunto de datos total de 1056 por accion.

Dentro de este estudio se evidencia los siguientes resultados, al analizar los mercados
de capitales de cada uno de los paises, se encontraron los factores Unicos que explican
la varianza, excepto Peru, cuyos retornos se explican mediante dos factores principales,
lo que determina que los activos en cada uno de ellos se mueven de forma similar, es
decir, reaccionan igual ante cambios en ese Unico factor hallado, aunque vale la pena
destacar diferenciar que los factores comunes de Argentina México y Peru explican la
varianza en una menor proporcién que en paises como Brasil Chile y Colombia. Para la

conformacién de portafolios internacionales se sugiere invertir en activos de paises con
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alto y menor grado y de carga factorial, como es México Yy Brasil, con activos de Peray

Colombia.

En tal sentido el aporte de Apolinario & Boza (2004). En su articulo Andlisis del riesgo
beta en el mercado bursétil Espafiol, sefala al coeficiente beta como una importante
herramienta utilizada para tomar decisiones financieras, entonces el coeficiente beta
permite estructurar estrategias de inversion y de costos de capital, los datos utilizados en
este estudio corresponden a las rentabilidades mensuales ajustadas por dividendos,
splits y aplicaciones de capital de acciones, que se han negociado en el mercado bursatil

espafiol en el periodo de enero del 1991 y diciembre del afio 2000.

Dentro de este estudio se contruyeron dos muestras, una de carteras seccionales y
otra de activos individuales, utilizando tres indices bursétiles: el indice general de la bolsa
de Madrid (Ilgbm), indice equiponderado y un indice ponderado por capitalizacion. En
donde el analisis de los distintos coeficientes beta del mercado espariol en el periodo

1991-2000 presento los siguientes resultados:

Para los titulos individuales, se evidencian que exclusivamente son estables las
betas en 14 de los 60 activos, cuando se utiliza el indice equiponderado,
disminuyendo a 11 al tomar el IGBM y el indice ponderado por capitalizacion. En
tal sentido, es importante destacar la existencia de 5 titulos cuyos coeficientes beta
permanecen estables a lo largo de los diez afios de estudio, independientemente
del indice burséatil utilizado. En cambio, el nimero de activos con betas inestables
ascienden a 32 al tomar el indice equiponderado y a 37 cuando se toma el IGBM
y el indice ponderado. En los restantes coeficientes beta no se puede rechazar la
estabilidad temporal, puesto que los residuos recursivos no se salen de las bandas
de confianza, aunque si existen indicios de inestabilidad en algin momento del
horizonte temporal (Apolinario & Boza, 2004, p. 150)
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Asimismo el aporte de Pastufia (2014). En su articulo cientifico titulado Calculo del
beta financiero de las empresas industriales que cotizan en la bolsa de valores de Quito
- Ecuador y su impacto en el crecimiento econémico del periodo 2010-2011, se pudo
analizar el beta del sector industrial mediante la metodologia de Valuacion de Activos de

Capital (Capm), en donde se obtuvieron los siguientes resultados:

En el Sector industrial analizado podemos observar que el 2010 el beta mas alto
es de Industrias Ales con 3,08 y el méas bajo es el de Cridesa, con un beta negativo
de -0,74 lo que indica que cuando el riesgo es mayor a 1 el rendimiento seguira el
rendimiento de mercado, es decir si el rendimiento de mercado sube, entonces el
rendimiento de las acciones también lo haran y si el rendimiento de mercado baja,
el rendimiento de las acciones también bajaran, teniendo asi por el contrario el
beta negativo de Cridesa, el cual nos indica que el activo financiero tiene menor
riesgo y su rendimiento es en sentido contrario al rendimiento de mercado, es decir
si este sube el rendimiento de las acciones bajara y de manera contraria si el
rendimiento es bajo el rendimiento de las acciones subira. Teniendo asi en el 2011
el beta mas alto el de Cridesa 0,609 y el mas bajo el de industrias San Carlos con
-0,484 los mismos que han sido resultados relacionados directamente con el
rendimiento de mercado puesto que el 2011 el rendimiento de mercado presenta
una tendencia a la baja, entonces la importancia de calculo de Beta es con el fin
de verificar el nivel de riesgo que tienen los activos financieros de la empresa y el
sentido que toman con respecto al rendimiento de mercado. (Pastufia, 2014, p. 5)

En este estudio gracias a la aplicacion del modelo de valoracion de activos de capital
(Capm), se logré determinar el rendimiento de las empresas industriales, donde se pudo
evidenciar que el mayor rendimiento obtenido para el afio 2010 fue para Industrias Ales
con un 129,65% y el menor rendimiento fue para San Carlos Arg. Ind con un 10,50%, los
resultados obtenidos en este analisis fueron con relacion directa al beta, en donde se
puede argumentar que al existir un mayor nivel de riesgo se obtiene un mayor
rendimiento, y por el contrario se puede decir que a menor riesgo el rendimiento de la
inversion sera menor. En tal sentido la autora enfatiza la necesidad de incrementar un

reporte de las empresas que cotizan en la bolsa de valores con la finalidad de visualizar
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de mejor manera el riesgo y asi conseguir que el inversionista tome una adecuada

eleccién en el momento de invertir.

2.2. Fundamentacion Teodrica

2.2.1. Teoria de portafolio

En concordancia con Betancourt, Garcia, & Lozano (2013), destacan la conocida obra,
seleccion de portafolios introducida por Markowitz (1952) en su articulo “Portafolio
Selection” publicado en la revista The Journal of Finance. En la cual deduce que esta
teoria tiene como funadamento principal la diversificacion para la construccion de
portafolios 6ptimos, dicho de otro modo es utilizada para estructurar diversas
combinaciones de activos, estableciendo las mejores relaciones entre riesgo-

rendimiento.

El riesgo que se encuentra implicito dentro de un portafolio es evaluado mediante la
estimacion de la varianza de los rendimientos esperados en relacion al conjunto de

activos que conforman dicho portafolio.

En relacién a este contexo Quintero (2002) menciona que el primer pilar de esta teoria
es la relacién existente entre el riesgo y las demas variabes estadisticas, la medicion de
estas variables son posibles, especificamente gracias a la varianza histérica de la
rentabilidad. El autor recalca que Markowitz demostré que la clave para diversificar un

portafolio, no solo esta relacionado con el nimero de acciones que integran un portafolio,
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sino mas bien y con mayor importancia en la correlacion existente entre el retorno de

estas acciones.

Es decir mientras los retornos se encuentren fuertemente correlacionados entre si, no
sera posible una diversion, mientras que si la correlacion es baja, se conseguird una
diversificacion adecuada y por efecto el riesgo serd menor. Beneficiando al inversionista
debido a que los inversores exigen un mayor retorno para aquellas inversiones

consideradas riesgosas.

La moderna teoria de portafolio ha permitido a los inversionistas plantear estrategias
de una manera distinta. Esta teoria asume asume que los mercados financieros actian
de manera eficiente, interpretando que el precio de cualquier accion posee toda la
informacion acerca de la misma, el objetivo principal de esta teoria es hallar los factores

que determinan la tasa de retorno de una accion.

2.2.2. Teoriade lainversion y mercados financieros

Desde la posicion de Milei (2007) la teoria de la inversion se desarrolla en base a la

([Pl

teoria “g” escrita por James Tobin, en donde se menciona al valor de mercado de los

activos como el elemento mas significativo de esta teoria, de esta manera expresa:

[Pl [1Pel]

La inversidon neta deberia depender de si la “q” es mayor o menor que uno. Si “q
€s mayor que uno, este resultado implica que el mercado valla el capital (activo)
a un monto mayor que su costo de reposicion, por lo que seria posible incrementar
el valor de la firma incrementando su capital. (p. 16)
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El autor enfatiza. “La inversibn desempefia un papel fundamental en el
comportamiento de la economia, siendo un factor determinante del nivel de empleo y de

la capacidad de crecimiento en el futuro” (Milei, 2007, p. 15).

Con respecto a esta teoria Gonzalez (2002) sefala que el analisis realizado por Tobin
demuestra las diferentes modalidades de los activos financieros, y al mismo tiempo revela
los movimientos de capitales y su impacto irreversible dentro de la actividad econdmica

real. Tobin (1982), sostiene:

Los mercados financieros y de capital son en el mejor de los casos coordinadores,
muy imperfectos del ahorro y de la inversion. Y sospecho que esta deficiencia no
se remedia con las expectativas racionales. El fracaso de la coordinacion es una
fuente basica de la inestabilidad macroeconémica, y la oportunidad para poner en
practica politicas de estabilizacion.(p. 31)

En este enunciado Tobin explica el vinculo que existe entre el tiempo y la inestabilidad
financiera, al mismo tiempo pone en duda la situacién de estabilidad de los mercados
financieros. La teoria “gq” de James Tobin relaciona principalmente el valor de mercado

de los activos y los costos de reposicidn, debido a que los mercados financieros y los

bursatiles son imperfectos.

2.3.  Fundamentacion Conceptual

2.3.1. Gestion financiera

En concordancia con Padilla (2012) recalca:

Se entiende como gestion financiera a la disciplina que se encuentra encargada de

estimar el valor y tomar decisiones entorno a la asignacion de los diferentes recursos,
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qgue incluyen la adquisicion, inversion y su administracion. De esta manera es como la
gestion financiera trata de analizar las mejores decisiones y acciones concernientes a
todo aquello que engloba los distintos medios financieros, a través de la consecusion,
utilizacion y control de los recursos necesarios para desarrollar las diferentes actividades

de las organizaciones.

De esto se desprende la gestion financiera de una empresa, en donde se adquiere,
conserva y manipula los recursos en sus distintas modalidades mediante sus diversas
herramientas, debido a que la empresa necesita recursos financieros para cubrir sus
necesidades. Estos recursos provienen de diversas tacticas financieras que involucran
recursos internos y externos, con el propésito de obtener financiamiento y consegir
cumplir los objetivos empresariales, incrementando la eficiencia y rentabilidad de una

empresa.

2.3.2. Gestidn del riesgo

A la gestion integral del riesgo se lo entiende como un proceso continuo, estructurado
y permanente que implementa una organizacion con la finalidad de proteger sus recursos,
a través de una correcta identificacion, que permita evaluar y medir su impacto. De esta
manera la gestion del riesgo se convierte en una solucion a las diferentes amenazas que
podrian afectar el cumplimiento de los objetivos. Alonso & Berggrun (2015) ratifica.
“Entenderemos por gestion del riesgo al proceso de proteger los activos e ingresos de
una organizacion empleando una aproximacion cientifica para afrontar el riesgo

(independiente de su naturaleza u origen)’(p. 8).
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En ese mismo sentido (Soler et al. ,1999) considera que:

La gestion de riesgos es una parte fundamental de la estrategia y del proceso de
toma de decisiones dentro de una empresa y, por lo tanto esta, ha de contribuir a
la creacion de valor en todos sus niveles, especialmente para el accionista, pero
también para aquellos a los que se destinan los bienes o servicios (clientes),
igualmente para otros tenedores de derechos sobre la compafiia (prestamistas y
otros acreedores, direccion y empleados en general, Estado, etc.), y para otras
entidades que sirven a los grupos anteriores o a la sociedad de forma general
contribuyendo a la eficiencia del sistema econdmico (analistas financieros,
inversores potenciales, organismos reguladores y gubernamentales, agencias de
calificacion crediticia, etc.).(p. 1)

Por otra parte a la gestion del riesgo también se lo puede definir como una evaluacion
global de todos los riesgos que pueden afectar econdmicamente a una entidad financiera.
El riesgo puede ser gestionado a través de la identificacion, medicion y evaluacion de
dichos riesgos, asimismo la implementacion de estrategias ayudan a gestionar de manera

efectiva los riesgos dentro de una organizacion (Garcia & Salazar, 2005).

a) Marco de la gestion de riesgo

e Definir los criterios de aceptacion que engloben todos los riesgos que una empresa
desea gestionar de acuerdo a su actividad, y a sus objetivos econémicos
(rentabilidad, solvencia) proyectados. El criterio de riesgo maximo aceptado por
una organizacion debe estar relacionado con el capital global que piensa arriesgar.

e Analizar y evaluar de forma permanente los riesgos existentes de forma global y
por separado al tener diferentes unidades de negocio.

e Tomar decisiones, en base a las expectativas de los mercados y a las propias del

negocio.
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e Evaluar de forma integral los resultados conseguidos, identificando su origen y
estableciendo la relacion existente entre los riesgos asumidos.

¢ Implantacion de medios y recursos necesarios para la ejecucion del sistema de

gestidn de riesgos, que incluyan politicas, metodologia, procedimientos, controles

y canales de comunicacion pertinentes a los grupos interesados dentro y fuera de

la empresa.

El proceso de gestidon de riesgos requiere el compromiso y participacion continua de
la alta direccion, sin embargo es necesario la colaboracién de todos los niveles de la

organizacién para la correcta ejecucion de la estrategias empresariales que permitan:

e Consolidar una relacion eficaz entre el riesgo y rendimiento.
e Asegurar que el riesgo asumido se mantenga acorde con los objetivos y

limitaciones empresariales establecidas por la direccion de la organizacion.

b) Objetivos de la administracion de riesgos

Los objetivos que busca la administracién de riesgos dentro de una organizacion se

los puede mencionar en dos sentitos diferentes, tal como lo expresa De Lara Haro (2005):

e Cerciorarse no sufrir pérdidas econdémicas intolerables que puedan afectar a un
inversionista o institucion.
e Buscar un mejor desempefio financiero de la organizacion o inversionista teniendo

presente el riesgo asumido por dicho agente econémico.
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Por su parte Alonso & Berggrun (2015) adiciona los siguientes objetivos:

e Salvaguardar el activo y patrimonio que posee una empresa.

¢ |dentificar de mejor manera los riesgos que pueden afectar a la empresa.

e Disminuir el impacto de los riesgos que enfrenta la empresa y el costo que genera
el enfretar dichos riesgos.

e Cumplir con los requisitos y exigencias de las entidades reguladoras en la

implantacion del esquema que permita cubrir los riesgos.

c) Proceso de administracién de riesgos

Como lo hace notar Alonso & Berggrun (2015), un proceso eficiente de gestion de

riesgo debera incluir:

e La identificacion del riesgo
e La medicion y su analisis
e La planificaciéon

e El monitoreo

e El control de riesgos

e La continua comunicacion durante todo el proceso.
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Figura 8. Componentes de un proceso eficiente de gestion de riesgo
Fuente: (Alonso & Berggrun, 2015)

1. Identificacion

Para conseguir la identificacion efectiva de los riesgos, es necesario conocer y
distinguir los diferentes factores de riesgo (naturaleza de los riesgos) que influyen
directamente en una transacion y sobre el valor de mercado. En este mismo sentido De
Lara Haro (2005) relaciona la naturaleza de los riesgos y de esta manera.“Los riesgos de
mercado se relacionan con la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez, sin
embargo estos pueden estar separados de otros, como riesgos operativos (riesgos de
modelo, fallas humanas o sistemas) o riesgos de crédito”(p. 18). Tal como se observa en

la siguiente figura:
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Figura 9. Interconeccion de los diferentes tipos de riesgos
Fuente: (De Lara Haro, 2005)

2. Medicién y anélisis

Este proceso se lo realiza mediante el uso de herramientas estadistidisticas,
econométricas y modelos que faciltan la cuantificacion del riesgo, con el fin de

proporcionar informacion suficiente que permita tomar decisiones a futuro.

3. Planificacién

Consiste en establecer acciones, estrategias y politicas de manejo que ayuden a
mitigar el riesgo dentro de una organizacion, gracias a la informacion obtenida en la etapa
de cuantificacion, con el objetivo de maximizar sus beneficios y minimizar su exposicion

a ciertos tipos de riesgo.
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4. Monitoreo

Es el seguimiento continuo y permanente de las acciones y politicas establecidas
dentro de la organizacién, que forman parte de las acciones de mitigacion y de los

distintos indicadores de riesgo adaptados a la necesidad de la empresa.

5. Control

Es el proceso encargado de supervisar y corregir las posibles fallas o debilidades que

se pueden presentar dentro de un plan de mitigacion del riesgo.

6. Comunicaciéon continua

La comunicacion dentro de este esquema desempefia un rol muy importante, pues
permite proporcionar informacién del cumplimiento de las actividades y la situacién actual

de los riesgos gestionados, requeridos por la alta direccion de una organizacion.

d) Errores al plantear la gestion de riesgos

Los errores que las entidades cometen al momento de gestionar sus riesgos, suelen

ser principalmente de tres tipos. (Soler et al. , 1999) ratifica los siguientes:

1. Restringir la gestion de los riesgos a ciertos aspectos que lo conforman,
enfocandose de manera especial en el control del riesgo o en la metodologia que
se desarrolla para los productos mas o menos novedosos del mercado (derivados

financieros).
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2. Confusion en el cumplimiento de las funciones propias de la gestion de riesgos,

ocasionando que varias unidades de la organizacion realicen dicha gestion, cada

una considerando diferentes aspectos, provocando una colision entre las
diferentes unidades.

3. Aplicar de manera distinta los principios de gestidén, control y evaluacion de los

resultados, dentro de las diferentes areas o distintos tipos de negocios de una

compaifiia, inclusive omitiendo la existencia del riesgo en alguna de sus areas.

2.3.3. Riesgo

Como lo indica De Lara Haro (2005):

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar por
un sendero peligroso. En realidad tiene un significado negativo, relacionado con
peligro, dafio, siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los
procesos en la toma de decisiones en general, y de los procesos de inversion en
particular. El beneficio que se pueda obtener por cualquier decision o accion que
se adopte, debe asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decision
0 accion. En finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas
potenciales que pueden sufrir los portafolios de inversion. (p. 13)

El riesgo inevitablemente esta presente dentro de todas las actividades humanas y
esta asociado con la incertidumbre de eventos futuros, debido a esto resulta imposible
eliminarlo por completo, sin embargo se puede hacerle frente, identificando su origen,
administrandolo y esogiendo la mejor estrategia para controlarlo, dentro de las finanzas
se entiende por riesgo a la probabilidad de una eventual pérdida de dinero que afecte

directamente a un portafolio de inversiones.
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Dicho con las palabras de Gitman & Joehnk (2005) menciona. “El riesgo asociado con
una inversion dada estd directamente relacionado con su rentabilidad esperada.
Generalmente, cuanto mayor es la gama de rentabilidades posibles, mayor es el riesgo

de la inversion, y viceversa’(p, 108).

a) Componentes del riesgo
Desde el postulado de Gitman & Joehnk (2005) manifiesta. “El riesgo de una inversién
estd compuesto por dos partes: un riesgo diversificable y un riesgo no diversificable”(p.

128).
e Riesgo no sistematico

El riesgo no sistematico, también llamado riesgo diversificable, evitable o
idiosincratico, es aquel riesgo propio o especifico que depende de las
caracteristicas igualmente especificas de la empresa emisora de un titulo, la
naturaleza de su actividad productiva, la calidad de la gerencia, la solvencia
financiera entre otros. (Padilla, 2015, p. 347)

El riesgo no sistematico representa el riesgo de un activo que esté ligado a los sucesos
propios de una determina empresa tales como huelgas, pleitos internos, acciones
reguladoras, este tipo de riesgo potencialmente puede ser eliminado mediante la

diversificacion de cartera.

e Riesgo sistematico

Como lo postula Padilla (2015).

El riesgo sistematico también llamado riesgo no diersificable o inevitable, es aquel
gue surge del hecho de que los rendimientos de todos los titulos valores se ven
afectados por factores que les son comunes y no son propios de la empresa
emisora, sino que se derivan de eventos de una naturaleza mayor, tales como un
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recesion, una caida generalizada del mercado, una decision politica, entre otros.(p.
346)

El riesgo sistematico principalmete se origina por factores generales que afectan al
mercado, tales como decisiones politicas que produzcan cambios en la economia,
reformas fiscales, inflacion, los cuales afectan directamente a todas las inversiones en
titulos y no solo a un instrumento en especifico, este riesgo influye en todos los titulos en

forma general y por ende resulta imposible diversificarlo.

Por otro lado Padilla (2015) relaciona. “Al hacer inverion en el mercado de valores, se
asume una serie de riesgos que se pueden evitar, transferir o mitigar sus efectos, siendo
consciente de sus implicaciones. Estos riesgos pueden ser cuantificables y no

cuantificabes "(p.346).

e Riesgos cuantificables

El riesgo cuantificable es aquel que por su naturaleza permite crear bases estadisticas
las cuales posibilitan medir las potenciales pérdidas en el caso de que los riesgos se
materialicen. Este célculo permite anticipar como nos pueden afectar los posibles dafios,
mediante la recopilacién y evaluacion de datos a través de la aplicacion de diversos

modelos matematicos, estadisticos y econométricos.

b) Formas de minimizar el riesgo
Para lograr minimizar el riesgo resulta indispensable evaluar la rentabilidad de dicha

inversion, es necesario recalcar que un inversionista debe poseer informacion de calidad
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sobre las diferentes opciones de inversion y sobre todo en donde se desea invertir, para

conseguir minimizar el riesgo se debe tener en cuenta los siguientes puntos:

Un elemento importantes es la recopilacién de la informacién, pues nos permite
crear una estrategia que facilite la eleccidon de los productos y servicios, el manejo
adecuado de la informacion permite anticipar los cambios que se producen en el
mercado.

Es necesario crear un portafolio de inversiones con distintas opciones, de tal
manera que se consiga un equilibrio entre las operaciones de mayor y menor
riesgo ( diversificacion del riesgo).

Administracion profesional para un portafolio de inversiones, especializada en las
nuevas tendencias del mercado.

Utilizar las herramientas necesarias para la gestion integral de los riesgos

(Mantilla, 2018).

2.3.4. Riesgo Financiero

Como sefala Gitman & Joehnk (2005):

Es el grado de incertidumbre de pago debido a la mezcla de deuda y fondos
propios usado para financiar un negocio, es el riesgo financiero. Cuanto mayor es
la proporcién de deuda utilizada para financiar una empresa, mayor es su riesgo
financiero. La financiacion mediante deuda obliga a la empresa a hacer pagos de
intereses, asi como a devolver la deuda, y de esta forma se incrementa el riesgo. (p.
108)

El riesgo financiero es un término extenso, que también es utilizado para relacionar el

riesgo asociado a cualquier forma de financiamiento. Entonces se entiende por riesgo a
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la posibilidad de que los beneficios conseguidos sean en menor proporcién a los

esperados o al simple hecho de que no existe retorno alguno (Rey, 2017).

En tal sentido (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria [BBVA], 2015) menciona que el riesgo
financiero hace alusion a la incertidumbre de una inversion y su rendimiento, debido a
diversos factores y cambios generados en el sector que operan, a la no capacidad de la
devolucion del capital por una de las partes y a la inestabilidad presente en los mercados

financieros.

Entonces el riesgo financiero es la probabilidad de que se produzca algun evento que
genere pérdidas de valor econdmico dentro de una organizacion, o en el valor de algun

activo financiero que afecte sus rendimientos a futuro.

2.3.5. Tipos de riesgo

Desde el punto de vista de Alonso & Berggrun (2015) menciona. “Los riesgos que
enfrenta una organizaciéon pueden ser divididos segun su naturaleza en: riesgo de
mercado, riesgo crediticio, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo de negocio” (p.

4). Como lo detalla en la siguiente figura:



36

Figura 10. Tipos de riesgo
Fuente: (Alonso & Berggrun, 2015)

a) Riesgo de mercado

Como lo sostiene Sanz (2001):

El riesgo de mercado es la pérdida que puede producirse por un movimiento
adverso de los precios en el mercado. Esto afecta a los activos que se negocian
en mercados dotados de liquidez. Como por ejemplo: acciones, bonos, divisas,
mercancias y derivados, negociados en mercados con suficiente profundidad. (p.
125)

Con respecto a este tipo de riesgo, se pueden distinguir tres tipos en funcion de los
llamados factores de riesgo de mercado, riesgo de tipos de interés, riesgo cambiario y el

propio riesgo de mercado.

e Riesgo de tipos de interés

Este riesgo esta asociado con las fluctuaciones en contra del tipo de interés, con una
fecha posterior a la emisién de los titulos valores, en donde su rentabilidad se ve afectada

directamente. Gitman & Joehnk (2005) agrega:
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El riesgo de tipo de interés surge por la posibilidad de que varien los tipos de
interés en el mercado, lo que afectard de forma adversa al valor de los titulos

valores. Las variaciones del tipo de interés proceden de los cambios en relacion
entre oferta y la demanda de dinero. (p. 109)

Un aspecto importante a considerar dentro de este tipo de riesgo, es su impacto sobre
los instrumentos de inversion, los cuales resultan afectados en su gran mayoria por el
riesgo de tipo de interés, no obstante los titulos de renta fija resultan ser los mas afectados
por estos movimientos, asimismo afectan a otros instrumentos de renta variable, tales
como las acciones comunes y los fondos de inversion. En otras palabras si las tasas de
tipos de interés son elevadas, el valor de un instrumento de inversién es mas bajo y

viceversa.

e Riesgo cambiario

El riego cambiario o de tipo de cambio es la posibilidad que existe de que las
inversiones ejecutadas en monedas diferentes a la local se vean afectadas por el
fortalecimiento o debilitamiento de otra moneda, en la cual se ha realizado la
inversion, obteniendo un efecto negativo o de pérdida como consecuencias de
dichos movimientos. (Padilla, 2015, p. 349)

Este tipo de riesgo se encuentra relacionado con los movimientos adversos en el tipo
de cambio, que afectan directamente a las inversiones realizadas en el mercado de
dividas, la materializacion de este tipo de riesgo puede ocasionar pérdidas debido a la

desvalorizacion producida en las inversiones realizadas.

e Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se origina en el momento en el cual nuestra inversion se ve
afectada de manera negativa debido a los movimientos en los precios de un activo

adquirido en el mercado de capitales. De Lara Haro (2005) postula al riesgo de mercado
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como. “Aquella pérdida que puede sufrir un inversionista debido a la diferencia de precios
gue se registran en el mercado o en movimientos de los llamados factores de riesgo

(tasas de interés, tipos de cambios, etc.)’(p. 16).

b) Riesgo crediticio

Con base en Sanz (2001) seiala:

El riesgo de crédito es la posibilidad de sufrir una pérdida, originada por el
incumplimiento de las obligaciones contractuales de pago. El incumplimiento suele
estar motivado por un retroceso en la solvencia de los agentes prestatarios,
asociado con problemas de liquidez, pérdidas continuadas e incluso quiebra en el
caso de las empresas, o por disminucion de los ingresos, aumentos de los tipos
de interés y un aumento del paro en el caso de las familias, aunque también puede
producirse por ausencia de voluntad en el pago. (p. 8)

Al riesgo crediticio también se lo conoce como riesgo de crédito y se lo entiende como
la posibilidad de que un deudor incumpla con las obligaciones de pago estipulados en un
contrato financiero de manera parcial o completa. “El riesgo de crédito es el mas antiguo
y probablemente el mas importante que enfrentan los bancos. Se puede definir como la
pérdida potencial producto del incumplimiento de la contraparte en una operacién que

incluye un compromiso de pago” (De Lara Haro, 2005, p. 16).

c) Riesgo de liquidez

Desde el criterio de Alonso & Berggrun (2015) define:

El riesgo de liquidez comprende el riesgo asociado con las transacciones
realizadas en un mercado con baja liquidez, como por ejemplo un mercado con
bajo volumen de transacciones (por ejemplo, el mercado de aviones). Bajo ciertas
condiciones, la necesidad de venta puede presionar los precios a la baja y
probablemente algunos activos pueden tener que ser vendidos a precios por
debajo de sus valores de mercado. Es importante anotar que tradicionalmente, en
los paises desarrollados, al riesgo de liquidez se le prestd escasa atencion en la
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gerencia de riesgo, pero los acontecimientos que desencadenaron en la caida de

los mercados accionarios de 2008 aumentaron rapidamente la atencion prestada
a este tipo de riesgo. (p. 5)

Este tipo de riesgo se encuentra asociado con las posibles pérdidas que una
institucién puede sufrir al demandar recursos en una cantidad mayor, para conseguir
financiar sus activos a un coste probablemente inadmisible. Ademas al riesgo de liquidez
se lo relaciona con la incapacidad de poder transaccionar un activo en el mercado, lo que
imposibita convertirlo en dinero en efectivo por lo general se presenta cuando en el

mercado existen Unicamente vendedores.

2.3.6. Mercado de capitales

El mercado de capitales es aquel que tiene como objetivo el financiamiento a largo
plazo, por lo general este tipo de mercado suele dividirse en dos mercados: el mercado
de valores que a su vez estd compuesto por el mercado de renta fija y el de renta variable,
y el mercado de crédito que se caracteriza por ser a largo plazo (L6pez & Gonzélez,

2008).

Los mercados de capitales son aquellos mercados en donde se compran y venden
valores mobiliarios tales como acciones y obligaciones, los mercados de capitales
abarcan mercados organizados como por ejemplo las bolsas de valores (Diez de Castro

& Lopez, 2001).
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2.3.7. Mercado de valores

El mercado de valores es un segmento del mercado financiero que falicita la
movilizacion de recursos estatales con el objetivo de conseguir financiamiento para las
distintas actividades productivas, ya sean de corto, mediano o largo plazo, desde la
captacion de recursos de los sectores ahorristas a través de la compra y venta de activos
financieros. Este es un mercado de desintermediacion financiera, en donde se produce
la compra y venta de titulos valores en donde el inversionista compra los titulos para
conseguir un beneficio o rentabilidad, y los emisores (empresas, Estado), venden los

titulos valores para financiar sus actividades (Tus Finanzas, 2017).

El mercado de valores es el mecanismo que posibilita canalizar los recursos
financieros para las actividades productivas por medio de la colocacion y negociacion de
titulos valores en el mercado. Este mercado representa una fuente directa de
financiamiento y una interesante opcion de inversion para el publico (Bolsa de Valores de

Quito, 2017).

Los mercados de valores permiten a los proveedores de fondos obtener fondos de
capital de una manera eficiente y econdémica para las entidades del Estado (usuarios de
fondos). A cambio, los usuarios del fondo (empresas, Estado) otorgan a los proveedores
del fondo los derechos de propiedad de la empresa, rentabilidad (interés), asi como los

flujos de efectivo en forma de dividendos (Saunders & Millon, 2012).
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a) Clasificacion del mercado de valores

Las transacciones del mercado de valores pueden realizarce en los siguientes

mercados:

1. Segun el tipo de segmentacion

Esta clasificacion se encuentra en la siguiente figura:

_

L 4

Valores Valores
Renta Fija Remta Fija

Buscan Buscan
financiamiento rentabilidad
Mercado Privado Mercado Bursatil - Mercado Extrabursatil

(no hay intermediarios
de valores - se
negocian valores no
inscritos en el CPMV)

Bolsas de Valores
(Intermediarios de
valores autorizados - se
negocian valores
inscritos en el CPMV)

(no hay intermediarios de
valores -~
negociacion entre IFIS e
Inversionistas. Valores.
genéricos inscritos CPMV)

Figura 11. Clasificacion de los mercados de valores
Fuente: (Bolsa de Valores de Quito, 2018)

» Mercado privado

Se denomina mercado privado al conjunto de negociaciones que se llevan a cabo de

manera directa entre oferentes y demandantes sin la necesidad de intermediarios de
valores o inversionistas institucionales, sobre aquellos valores no inscritos en el registro
del mercado de valores o que estando inscritos sean producto de transferencias de

acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones vy
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liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho (Junta de Politica y Regulacion

Monetaria y Financiera, 2014).

» Mercado bursatil

Es aguel mercado que esta integrado por los intermediarios financieros (autorizados),
empresas o individuos que llevan a cabo la negociacién de valores, por medio de la oferta
y la demanda de los diferentes valores inscritos en el catastro publico del mercado de

valores.

» Mercado extrabursatil

En este mercado las operaciones relacionadas con los instrumentos financieros son
realizadas directamente entre emisores e inversionistas, es decir no existe un

intermediario de valores y son realizadas fuera de la bolsa de valores.

2. Segun el orden de la transaccion

» Mercado primario

En el mercado primario los inversionistas compran de manera directa 0 mediante un
intermediario autorizado (casas de valores), titulos valores de renta fija o variable

ofrecidos por primera vez al publico por parte de los emisores.

» Mercado secundario

El mercado secundario es el conjunto de operaciones 0 negociaciones que se llevan

a cabo con valores existentes, es decir son realizados con posterioridad a la primera
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colocacion, por ende los recursos procedentes de aquellas transacciones los reciben sus

vendedores (SuperEducados, 2019).

2.3.8. Participantes del mercado de valores

1) Emisores

Los emisores del mercado de valores son aquellas organizaciones publicas, privadas
o0 entidades del sector publico que se encuentran autorizadas para emitir y colocar
publicamente sus valores. Estas entidades deben estar inscritas en el catastro publico

del mercado de valores, la bolsa de valores y en el registro especial bursatil (reb).

2) Inversionistas
Los inversionistas son personas naturales o juridicas que destinan sus recursos
econdmicos en la inversion de activos financieros, con el objetivo de conseguir una
rentabilidad a futuro.
» Tipos de inversionistas

e |nversionistas individuales

Los inversionistas individuales son las personas naturales que administran sus propios
fondos (ahorros), generalmente buscan la mejor opcion de inversion para colocar sus
fondos (dinero) y asi conseguir directamente sus metas financieras en un periodo de

tiempo determinado, sin la intervencion de la banca comercial.
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e |nversionistas institucionales

Los inversionistas institucionales son aquellas agrupaciones de personas que
pertenecen al sistema financiero, y que buscan colocar sus excedentes de fondos con
fines especificos. Es decir que son profesionales que administran los fondos de otras
personas, dichas inversiones son realizadas a través de los distintos instrumentos de
riesgo, el cual es evaluado por estas mismas instituciones. Principalmente estos
inversionistas actuan dentro del mercado de valores como oferentes de recursos y

demandantes de titulos valores (Valdez & Aliaga, 2011).

Por su parte Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2019) considera
que los inversionistas institucionales son todas aquellas instituciones del sistema
financiero tanto publicas o privadas, las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda,
las cooperativas de ahorro y crédito que realicen actividades de intermediacion financiera
con el publico, las compafiias de seguros y reaseguros, corporaciones de garantia y
retrogarantia, las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, y en general toda
otra persona juridica y entidades que la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera sefiale como tal. Estos inversionistas operaran dentro del mercado bursatil por

intermedio de las diferentes casas de valores.

3) Bolsa de valores

En base al criterio de Jiménez (2018) es una organizacion privada que tiene como
objetivo brindar sistemas y mecanismos para que sus miembros y las casas de valores

efectien transacciones de compra y venta de titulos valores, en condiciones de
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transparencia, equidad y a un precio justo. Las bolsas de valores son parte del sistema
financiero y se encuentran reguladas y controladas por la Superintendencia de
Compalfiias, Valores y Seguros y la Junta de Politica y Regulacibn Monetaria y

Financiera.

Las bolsas de valores a mas de fortalecer el mercado de capitales, también ayudan a
impulsar el desarrollo econémico y financiero de un pais, pues consiguen satisfacer dos

grandes intereses en particular:

e El de los individuos (ahorradores), debido a que se convierten en inversionistas y
consiguen ganancias o beneficios que generan los titulos valores.

e Elde las empresas, pues consiguen el financiamiento necesario para realizar sus
proyectos y la generacién de riqueza, gracias a la colocacion de sus titulos valores

en el mercado.

Dentro de este marco el portal de educacién financiera de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros. SuperEducados (2019) complementa que las bolsas de
valores son sociedades andnimas, cuyo Unico objetivo social es el brindar servicios y
mecanismos necesarios para la negociacion de titulos valores. En nuestro pais existen

dos bolsas de valores una en Quito y otra en Guayaquil.

La bolsa de valores es un mercado accesible para el publico en general, organizado,
regulado y controlado en donde se realizan transacciones de compra y venta de titulos
valores, las bolsas de valores permiten transformar los ahorros en inversion a traves del

mercado de valores, gracias a que los compradores y vendedores interactiian unos con
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otros dentro de este mercado. Si bien es cierto que la bolsa es un lugar abierto para todo
publico, es necesario recalcar que solamente se lo hace mediante un intermediario (casa

de valores) a través de un operador de valores (corredor de bolsa).

En nuestro pais la bolsas de valores desarrollan sus funciones por medio de un
sistema operativo el cual permite realizar la negociacion de los titulos valores, el cual se
denomina “rueda electrénica”, este sistema sistema sirve de interconexion entre la oferta
y demanda, calces y el cierre de las operaciones realizadas gracias a una red de
computadores que posee la bolsa de valores. Dicho de otra manera es un software
especializado disefiado para la compra y venta de titulos valores, al cual solo tienen

acceso las respectivas casas de valores autorizadas (Tuz Finanzas, 2017).

» Las inversiones en la bolsa

En el momento de realizar una inversion cada persona particular o instituciéon
financiera busca un objetivo individual, a través de diferentes instrumentos y mecanismos
bursatiles que ayudan al inversor a tomar decisiones frente a la exposicion al riesgo y al

tiempo de la inversion.

Las personas o instituciones que acuden a invertir en la bolsa se las puede clasificar

de la siguiente manera:

e Inversores: son aquellos agentes que tienen como objetivo ser propietarios de
una parte de la empresa, y al mismo tiempo desean conseguir rentabilidad en un

determinado periodo de tiempo. El propésito de los inversores es conseguir
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revalorizar las acciones y obtener los posibles dividendos de las aciones
mantenidas.

e Especuladores: estos inversores son los que estan dispuestos a asumir una
mayor cantidad de riesgo con el fin de obtener mayor rentabilidad en un periodo
de tiempo corto, mediante el uso de los diferentes instrumentos de inversion que
les permiten multiplicar el capital de las inversiones realizadas a través de la
compra y venta.

e Traders: estos agentes buscan aprovechar las distintas variaciones de precios.
Estos inversores se caracterizan por comprar y vender los instrumentos en
periodos de tiempo cortos, inclusive en el mismo dia (Mato, 2010).

4) Casas de valores

Son comparfias andnimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de

Compafias, Valores y Seguros, estas entidades son las encargadas de realizar la
intermediacién de valores dentro del mercado bursatil a través de la gestion de compra'y
venta de titulos valores negociados por cuenta de sus clientes. Asimismo las casas de
valores pueden desarrollar las actividades de una banca de inversion, orientadas
especialmente a la busqueda de financiamiento e inversion dentro del mercado de valores

(Bolsa de Valores de Guayaquil, 2019).

5) Depdsito centralizado de compensacién y liguidacion de valores
Son las instituciones del sector publico o sociedades anonimas autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros a través de la

Intendencia Nacional de Mercado de Valores, sus funciones son las de recibir en depdsito
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todos los valores que se encuentran inscritos en el catastro publico del mercado de
valores, asegurar su custodia y conservacion, brindar los servicios de liquidacion de las
operaciones negociadas y registro de las transferencias de dichas operaciones, ademas

opera como una cdmara de compensacion de valores (SuperEducados, 2019).

6) Calificadoras de riesgo

Las calificadoras de riesgo son compafiias especializadas cuyo objeto es la calificacion
sobre la calidad del riesgo crediticio de un emisor o un valor, esta calificacién permite al
inversionista estimar el nivel de riesgo asociado a la actividad financiera, bursatil, y en
general a todas aquellas actividades que implican la administracion de recursos captados

del publico (Méndez M. , 2008).

7) Administradoras de fondos y fideicomisos

Son compafiias andénimas que se encargan de la administracion de los fondos de
inversion y los negocios fiduciarios, en este sentido los fondos de inversion o fondo mutuo
son instituciones de inversiébn colectiva que captan las aportaciones de varios
ahorradores para ser administrados por profesionales con el fin de conseguir ganancias,
gracias a una adecuada diversificacion del riesgo en los diferentes titulos valores,
mientras que los los negocios fiduciarios son actos de confianza que las personas
naturales o juridicas entregan a una sociedad para la administacion de uno o mas bienes,
con un objetivo especifico que puedes ser en beneficio del constituyente o de un tercero

(Analytica, 2019).
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2.3.9. Inversion

Segun el criterio de Gitman & Joehnk (2005) argumenta. “Una inversion es
simplemente cualquier instrumento en el que se puede colocar unos fondos con la

esperanza de que generaran rentas positivas y/o su valor se mantendra”(p. 4).

Asimismo BBVA (2017) declara que la inversion consiste en poner a dispocicion de
terceros, de una empresa o de un conjunto de acciones, una cierta cantidad de dinero
con la finalidad de que se incremente mediante las ganancias que genere la empresa o

su valor de mercado.

Por lo tanto se puede definir a la inversion como la accion de sacrificar el dinero actual
para obtener un beneficio en el futuro. Generalmente el tiempo y el riesgo son los
atributos que se encuentran presentes en una inversion. En algunos casos un elemento
prevalece antes que el otro, como por ejemplo en los bonos del Estado predomina el
tiempo, en las acciones ordinarias el factor dominante es el riesgo y en otros casos como
en las acciones de capital ordinarias los dos elementos son igual de importantes. La
recompensa de una inversién se produce mas tarde, y en el caso de existir un beneficio,

su cantidad es generalmente incierta (Alexander, Sharpe, & Bailey, 2003).

a) Participantes en el proceso de inversion

En el proceso de inversion los principales participantes son tres: el estado, las

empresas y los individuos, los cuales pueden demandar o proveer fondos. Para que
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crezca la economia los fondos deben estar disponibles para individuos calificados, el

estado y las empresas.

1)

2)

3)

Gobierno: todos los estamentos que conforman el gobierno (nacional, estatal,
local) necesitan grandes montos de dinero para poder financiar sus proyectos de
largo plazo, concernientes a la construccion de infraestructuras publicas y
conservar en funcionamiento el gobierno. De esta manera se puede considerar al
estado como un demandante neto de fondos, debido a que requieren mas fondos
de los que ellos mismo son capaces de proveer. Es asi que las actividades
financieras que realiza el estado pueden afectar significativamente a las
instituciones y mercados que conforman el sistema financiero.

Empresas: de la misma manera que el Estado, las empresas demandan gran
cantidad de dinero para financiar sus operaciones a corto y largo plazo. Es asi que
las empresas tienen la potestad de emitir una gran variedad de titulos de deuda y
titulos patrimoniales con el fin de poder financiar sus actividades, por otra parte
también son proveedores de fondos cuando la empresa tiene un excedente en su
efectivo. Sin embargo las empresas al igual que el estado son demantes netos de
fondos.

Individuos: el papel que desempefian los individuos dentro del proceso de
inversion es relevante, debido a que los individuos solicitan fondos a manera de
préstamos para adquirir sus propiedades (casas, autos). Los individuos de manera
colectiva son proveedores netos de fondos, pues son los que proveen de liquidez

al sistema financiero (Gitman & Joehnk, 2009).
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b) Activos financieros

Como lo menciona Rosiello (2002):

Un ejemplo de activo financiero son las inversiones en titulos valores, ciertos
derechos sobre inmuebles realizables de inmediato como titulos hipotecarios o
documentos constitutivos de créditos, derechos de suscripcion preferente, entre
otros. Es considerado un instrumento de canalizacion del ahorro generado, debido
a que sirve como transferencia de fondos entre los diferentes agentes econdémicos.
(p. 369)

Un activo financiero también puede ser dinero en efectivo, o bien representa el
derecho de recibir flujos futuros de efectivo u otro activo financiero en su lugar , del mismo
modo representa un derecho contractual de intercambiar diversos activos financieros o

instrumentos de capital en condiciones potencialmente favorables (Hiedra, 2012).

c) Caracteristicas de los activos financieros

Las principales caracteristicas que tiene los activos financieros son tres. Tal como lo
menciona Verchik (2003). “Cualquier activo financiero se puede caracterizar mediante
pardmetros que permiten comparar unos activos con otros. Los activos financieros tienen

tres caracteristicas que lo definen: liquidez, riesgo y rentabilidad” (p. 164).

e Liquidez

La liquidez es la capacidad de transformar el activo financiero a dinero en efectivo, sin
gue el intercambio se derive en una pérdida, un activo tiene liquidez cuando su conversion
se realiza de una manera mas rapida y efectiva. Sin lugar a duda el dinero es el activo

mas liguido, sin embargo otros activos también gozan de una gran liquidez, como los
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depdsitos bancarios, posteriormente se encuentran los distintos productos como bonos

u obligaciones.

e Riesgo

El riesgo esta asociado con la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones
contraidas con el comprador por parte del emisor de un activo financiero. El riesgo lo
determinan las garantias que ofrece el vendedor para cumplir con su deuda en el

momento que llegue a su vencimiento.

e Rentabilidad

Es el beneficio que se obtiene como contraprestacion por asumir el riesgo en la
compra de un activo financiero, generalmente cuando el riesgo asociado a un activo
financiero es elevado, mayor es su rentabilidad. Por lo general se exigira mayor
rentabilidad a un activo financiero cuando su riesgo es mayor y menor su liquidez (Padilla

M. C., 2015).

d) Clasificacion de los activos financieros

De conformidad con Padilla (2015) plantea que para la clasificacién de los activos
financieros see puede uusar diferentes criterios y conforme al empledo se pueden

distinguir distintos tipos de activos financieros, es asi que tenemos:

1. Activos primitivos: Son aquellos activos financieros cuyo valor depende de sus

rentas esperadas en el futuro y del riesgo al que se encuentran sujetos. De



53
acuerdo con las caracteristicas de estos instrumentos, los activos primitivos se
clasifican en titulos de renta fija y renta variable.

Titulos de renta fija

Son aquellos instrumentos que emiten las instituciones publicas o las empresas
privadas, la rentabilidad de estos activos no depende de los resultados que tenga
el emisor pues el periodo de pago y su interés (rentabilidad) son previamente
fijados, una caracteristica que los diferencia de los titulos de renta variable es su
menor exposicion al riesgo, debido al respado financiero que posee su emisor, por
ejemplo los bonos y las obligaciones emitidos por las empresas privadas y el
Estado son titulos de renta fija.

Titulos de renta variable

Son aquellos activos financieros cuya rentabilidad depende de un incremento del
precio en el futuro, el cual resulta ser desconocido y por ende genera una gran
incertidumbre sobre las rentabilidades futuras y la recuperacién del capital
invertido, por ejemplo la rentabilidad esperada al invertir en acciones de una
empresa es incierta pues la rentabilidad deviene de la subida de precios de la
accion y de los dividendos entregados al accionista (Mato, 2010).

Activos derivados: Se los conoce también como derivados financieros porque su
valor depende del precio de un segundo activo, conocido como “activo
subyacente”, es decir los activos derivados son las diferentes opciones que
dependen de un activo subycente, los productos derivados permiten el

apalancamiento y la gestion de los riesgos comunes de las empresas.
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e) Titulos de renta fija

e Bonos

Los bonos son instrumentos que representan una deuda a largo plazo, generalmente
son emitidos por empresas y gobiernos, con el fin de conseguir financiamiento para
realizar sus actividades, estos recursos provienen de diferentes inversionistas y pueden
ser emitidos en mercados centralizados y negociados en los mercados secundarios, el
inversionista que adquiere este titulo valor tiene el derecho contractual de percibir los

beneficios de un interés conocido.

e Obligaciones

Las obligaciones son instrumentos de deuda a mediano o largo plazo, generalmente
este término es aplicado a los bonos no garantizados que son emitidos por una empresa,
debido a esto las obligaciones se convierten en acreedores generales en el caso de

liquidacién por parte de su emisor.

e Obligaciones a corto plazo o papel comercial

Son aquellos instrumentos de deuda que tienen como caracteristica principal su plazo,
el cual es inferior a un afio y pueden ser emitidos por las empresas que se encuentran
inscritas en el mercado de valores, por lo general estos titulos son emitidos para financiar
las actividades cotidianas de las empresas (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP,

2019).
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e Obligaciones convertibles en acciones

Es un titulo de renta fija especial que permite a su titular o al tenedor de este titulo
valor el derecho de convertirlas en acciones ordinarias, de acuerdo a las condiciones
estipuladas en la emisién de estas obligaciones, esta conversion puede realizarse en
fechas determinadas o en cualquier tiempo desde su suscripcion o desde un plazo

determinado (Bolsa de Valores de Quito, 2018).

e Certificados de inversion

Es un tipo de titulo valor negociable, emitidos por las instituciones financieras inscritas
en la bolsa de valores, con el objetivo de captar recursos en moneda nacional. Los
certificados de inversion constituyen la fuente principal de recursos para los bancos

privados.

e Ceédulas Hipotecarias

Las cédulas hipotecarias son instrumentos de renta fija que son emitidos por entidades
del sector financiero con el objetivo de captar recursos, estos valores se encuentran
garantizados por el conjunto de préstamos hipotecarios de la entidad emisora (BBVA,

2019).

e Acciones preferentes

Este tipo de acciones son un hibrido financiero, en el cual se combinan las
caracteristicas de deuda y acciones ordinarias, las acciones preferentes representan

participacion de la propiedad de una empresa, por lo general este tipo de acciones
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prometen un dividendo fijo y tienen preferencia sobre las acciones ordinarias, en el pago
de dividendos y en las reclamaciones sobre los activos de una empresa en caso de

liquidacion (Van Horne & Wachowicz, 2002).

e Titularizacién

La titularizacidén de activos es un proceso en el cual se toma un activo generador de
flujos de efectivo futuro, a fin de integrarlo en un conjunto de activos semejantes, para
emitir titulos negociables en el mercado de valores, estos instrumentos se encuentran
respaldados por dichos activos, el objetivo principal de la titularizacion es disminuir los

costos de financiamiento (Van Horne & Wachowicz, 2002).

La titularizacidbn es un mecanismo de financiamiento que exige la transferencia de
activos con el fin de obtener recursos para el emisor, la titularizacibn como herramienta
financiera impulsa el ahorro, amplia las opciones en el mercado de valores y se convierte
en una alternativa de financiamiento con ventajas comparativas frente a las formas

tradicionales de intermediacion financiera (Ponce, 2005).

f) Titulos de renta variable

e Acciones

Las acciones son valores que representan las partes o fracciones del capital social de
una empresa en partes iguales, el tenedor de estos titulos se convierte en accionista y
posee participacion dentro de la empresa, asumiendo el riesgo asociado que implica su

titularidad, el inversionista puede participar de los resultados econémicos de la empresa
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dependiendo del precio de compra, precio de venta y de los dividendos que la empresa
decida distribuir, este instrumento al igual que las acciones preferentes no tienen fecha

de vencimiento y pueden presentar una volatilidad elevada en su precio (Alisio, 2014).

e Cuotas de participacion

Las cuotas de participacion son los aportes que realizan los constituyentes de un fondo
de inversidn colectivo, estos instrumentos de inversion pueden ser negociados en el

mercado de valores y requieren una calificacién de riesgo.

g) Instrumentos financieros

Segun Padilla (2015)

Los instrumentos financieros engloban toda la gama de contratos financieros
celebrados entre unidades institucionales. Los instrumentos financieros se
clasifican como activos financieros o como otros instrumentos financieros. Los
activos financieros tienen un valor que se puede demostrar. Los otros instrumentos
financieros estan condicionados a que ocurran acontecimientos futuros inciertos,
extrafios a los activos financieros.(p. 37)

Un instrumento financiero es el contrato mediante el cual se genera un activo
financiero en una unidad econdémica y un pasivo financiero o un instrumento de capital
en otra entidad distinta. Los instrumentos financieros estan integrados por instrumentos

en efectivo (basicos) y los instrumentos financieros derivados (Hiedra, 2012).

1) Instrumentos a corto plazo
Los instrumentos de corto plazo son aquellas inversiones que se realizan con un plazo
de un aflo o menos, dentro de estos se incluyen los instrumentos de ahorro y se

caracterizan por poseer poco 0 ningun riesgo, estos instrumentos son utilizados para
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almacenar fondos inactivos con el proposito de obtener un rendimiento. Este tipo de
instrumentos proporcionan liquidez debido a su gran capacidad de convertirse en dinero,

con una escasa pérdida de valor o nula (Gitman & Joehnk, 2009).

Se los denomina también papel comercial, y pueden ser emitidos por las compaiiias
emisoras que se encuentran inscritas en el catastro publico del mercado de valores, con
un plazo menor a trescientos sesenta dias y con una garantia general (SuperEducados,

2019).

2) Instrumentos alargo plazo

Son las obligaciones que emiten las compafiias que estan inscritas en el catastro
publico del mercado de valores, con un plazo superior a los trescientos sesenta dias,
estas obligaciones deben ser emitidas con una garantia general o especifica

(SuperEducados, 2019).

Los instrumentos de largo plazo son aquellas obligaciones que otorgan una
rentabilidad conocida (fija) en un determinado periodo de tiempo, que puede ser a
mediano o largo plazo, estos titulos son emitidos por las empresas, bancos, organismos
gubernamentales y el banco central. El valor de estos instrumentos dependen de la
solvencia que tenga el emisor, del plazo de vencimiento y de las fluctuaciones de las
tasas de interés en el mercado, generalmente estos titulos son menos riesgosos y son
preferidos por los inversionistas mas conservadores pues mantienen estos instrumentos

hasta la fecha de vencimiento (Comision para el Mercado Financiero, 2019).
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2.4. Fundamentacion Legal

2.4.1. Constitucion de la Republica

La Constitucion de la Republica del Ecuador (2008), menciona que dentro de su
politica fiscal proporcionara incentivos para la inversion en los diferentes sectores de la

economia, como lo establece en su articulo 285.

Art. 285.- La politica fiscal tendra como objetivos especificos: 3 La generacion de
incentivos para la inversion en los diferentes sectores de la economia y para la
produccion de bienes y servicios, socialmente deseables y ambientalmente
aceptables.

La importancia de contar con incentivos para los diversos sectores de la economia es
un punto clave para generar confianza y promover la inversion de recursos, incentivando
a la sociedad a ser autores del dinamismo econdmico de una nacién que promueva el

desarrollo econémico y contribuya a la generacion de la rigueza nacional.

2.4.2. Plan Nacional de Desarrollo Toda una Vida

Es importante identificar los elementos claves que fomentan la inversion y la
productividad de los sectores de la economia, los mismos impulsaran a las
organizaciones, la ciudadania y a los potenciales inversores a obtener una estabilidad
econdémica y social, tal como lo menciona la Secretaria Nacional de Planificacion y
Desarrollo (2017), en su Objetivo 4 Consolidar la sostenibilidad del sistema econdmico
social y solidario, y afianzar la dolarizacion.

Politica 7. Incentivar la inversion privada nacional y extranjera de largo plazo,

generadora de empleo y transferencia tecnoldgica, intensiva en componente
nacional y con produccién limpia; en sus diversos esquemas, incluyendo



60

mecanismos de asociatividad y alianzas publico-privadas, con una regulacion
previsible y simplificada.

2.4.3. Junta de Politicay Regulacion Monetariay Financiera

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (2016) en su resolucion N°

210-2016-V considera lo siguiente:

Capitulo | Disposiciones comunes

ARTICULO 1.- El Registro Especial Bursatil — REB: El -REB —es un segmento
permanente del mercado bursatil creado exclusivamente para la negociacién de
valores emitidos por las pequefias y/o medianas empresas —Pymes- y las
organizaciones de la economia popular y solidaria que cumplan con los requisitos
establecidos en las normas que regulan dicho segmento.

ARTICULO 2.- Objeto: Las normas que trata la presente resolucion tiene por
objeto establecer un régimen especifico y especializado que regule el
funcionamiento del —REB-, que determine los requisitos de inscripcion de los
emisores y valores, de los procesos de ofertas publicas y de la negociacion de
valores; y, el desarrollo de algunas actividades de los participantes de este
segmento del mercado bursatil.

ARTICULO 3.- Inscripcion de los emisores y valores: Los emisores y sus
valores como requisito previo a la negociacion en el —REB- deberan inscribirse en
el Catastro Publico de Mercado de Valores, asi como, solicitar la inscripcion en el
registro correspondiente a cargo de una de las bolsas de valores del pais.

Adicionalmente, en el caso de los valores que se negocien a través de un proceso
de oferta publica se requerird de la autorizacion de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros.

ARTICULO 7.- Inversionistas autorizados: Los valores que se negocien en el —
REB- s6lo podran ser adquiridos por inversionistas institucionales o inversionistas
calificados.

ARTICULO 8.- Inversionistas institucionales: Se entendera por inversionistas
institucionales a las instituciones del sistema financiero publicas o privadas, las
instituciones de la seguridad social, a las mutualistas de ahorro y crédito para la
vivienda, a las cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacion
financiera con el publico, cajas centrales, a las compafiias de seguros y
reaseguros, a las corporaciones de garantia y retro garantia, a las sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos.
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Adicionalmente, a otras personas juridicas y entidades a las que la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera les otorgue esa calidad en funcion a
gue su giro principal sea la realizacion de inversiones en valores u otros bienes y
gue el volumen de las transacciones anuales o su portafolio supere la suma de
US$ 20.000.000,00.

ARTICULO 9.- Inversionistas calificados: Se considera inversionistas
calificados a quienes cuenten con la experiencia y/o conocimientos necesarios
para comprender, evaluar y administrar de forma adecuada los riesgos que
conlleva cualquier decision de inversion en materia de mercado de valores.

ARTICULO 10.- Responsabilidad de las casa de valores: Las casas de valores
facultadas para prestar los servicios de intermediacion, colocacion y asesoria,
informacion y servicios de consultoria en materia de negociacion de valores y/o
estructurar procesos de emisién de valores que participen en el —REB-, seran
responsables de las actividades realizadas y especialmente, sobre la asesoria e
informacién proporcionada a sus clientes.

2.4.4. Ley de Mercado de Valores

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (2014) enfatiza que la ley
de mercado de valores tiene como objetivo promover un mercado de valores organizado,

integrado, eficaz y transparente tal como lo expresa en los siguientes articulos:

Art. 1.- Del objeto y ambito de la Ley.- La presente Ley tiene por objeto promover
un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacién de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como
resultado de una informacion veraz, completa y oportuna.

El ambito de aplicacion de esta Ley abarca el mercado de valores en sus
segmentos bursatil y extrabursétil, las bolsas de valores, las asociaciones
gremiales, las casas de valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las
calificadoras de riesgo, los emisores, las auditoras externas y demas participantes
gue de cualquier manera actien en el mercado de valores.

También son sujetos de aplicacion de esta Ley, el Consejo Nacional de Valores y
la Superintendencia de Compafias, como organismos regulador y de control,
respectivamente.

Art. ...- Principios rectores del mercado de valores.- Los principios rectores del
mercado de valores que orientan la actuacion de la Junta de Politica y Regulacion
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Monetaria y Financiera, de la Superintendencia de Compafias y Valores y de los
participantes son:

1. La fe publica;

2. Proteccioén del inversionista;

w

. Transparencia y publicidad;

SN

. Informacién simétrica, clara, veraz, completa y oportuna;

5. La libre competencia;

6. Tratamiento igualitario a los participantes del mercado de valores;
7. La aplicacién de buenas préacticas corporativas.

8. Respeto y fortalecimiento de la potestad normativa de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, con sujecidn a la Constitucion de la Republica,
las politicas publicas del Mercado de Valores y la Ley; vy,

9. Promover el financiamiento e inversion en el régimen de desarrollo nacional y
un mercado democratico, productivo, eficiente y solidario.

2.4.5. Reglamento general de la ley de Mercado de Valores

Mediante decreto ejecutivo N° 390 se expide la Ley 107 Reglamento General de la ley

de Mercado de Valores (1998), en donde plantea lo siguiente:

Art. 1.- DEL MERCADO Y SUS CARACTERISTICAS

Mercado de Valores es el segmento del Mercado de Capitales que utilizando los
mecanismos previstos en la Ley, permite que los intervinientes negocien valores,
para canalizar eficientemente el ahorro del publico al sector productivo.

Para que el mercado de valores sea organizado, integrado y eficaz, debera estar
regulado por normas uniformes que permitan a los oferentes y demandantes
acceder, en forma ordenada y continua, a los mecanismos de negociacion de dicho
mercado, en igualdad de condiciones y oportunidades.

Para lograr la transparencia del mercado es necesario que la informacién acerca
de los valores, sus emisores, los procedimientos de negociacion, asi como la
relativa a la cotizacion, precio y volumen de las operaciones, sea divulgada al
mercado y esté disponible para todos los intervinientes.
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Art. 2.- DE LOS VALORES

Ademas de los valores sefialados en el articulo 2 de la Ley, el Consejo Nacional
de Valores, mediante resolucion, podra determinar como tales a otros derechos
que teniendo un contenido econdémico, reldnan las caracteristicas de
negociabilidad, transferibilidad, fungibilidad y aceptacion general propias de un
valor.

Para que un derecho pueda ser determinado como valor no requerira de una
representacion material, pudiendo constar exclusivamente en un registro contable
0 anotacion en cuenta en un Depdésito Centralizado de Compensacion y
Ligquidacion de Valores.

Art. 3.- DE LAS CLASES DE MERCADO. Las actividades del Mercado de Valores
se desarrollan en el ambito publico y privado.

Operaciones de mercado publico son aquellas que utilizan los mecanismos
previstos en la Ley de Mercado de Valores, asi como todos los otros mecanismos
gue enmarcandose en las actividades conexas de las Bolsas de Valores sean
autorizados por el Consejo Nacional de Valores.

Se consideraran negociaciones de mercado privado:

a) Las que se realicen en forma directa entre el comprador y el vendedor;

b) Las que involucren valores no inscritos en el Registro de Mercado de
Valores; y,

c) Las que comprendan valores que, estando inscritos, son producto de
transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.
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CAPITULO 1l

MARCO METODOLOGICO

3.1. Modalidad béasica de la investigacién
3.1.1. Investigacioén Bibliografica — Documental

Citando a Rivero (2013) afirma:

Este tipo de investigacién es la que se realiza, como su nombre lo indica,

apoyandose en diversas fuentes de caracter documental, es decir, en documentos

de cualquier especie. Como subtipos de esta investigacion encontramos la

investigacion bibliografica, la hemerografica y la archivistica; la primera se basa en

la consulta de libros, la segunda en articulos o ensayos de revistas y periodicos y

la tercera en documentos que se encuentran en los archivos, como cartas, oficios,
circulares, expedientes, etcétera. (p. 20-21)

El presente trabajo de investigacion tiene presente la modalidad bibliografica-

documental, porque se recopilard informacion de las diferentes fuentes como libros,

revistas, articulos, y otros documentos que permitiran aglutinar la informacion necesaria

para desarrollar la investigacion.
3.2. Enfoque de lainvestigacion

3.2.1. Enfoque Cuantitativo

El presente proyecto de investigacion tiene un enfoque cuantitativo por lo que es
necesario mencionar que, el enfoque cuantitativo de una investigacion utiliza la
recoleccion y el analisis de datos para responder a las preguntas planteadas en la

investigacion y de esta manera probar la hipotesis establecida previamente, y confia el
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conteo, la medicion numérica y el uso de la estadistica para pretender formar patrones

con exactitud de una poblacién (Gémez, 2009).

El enfoque cuantitativo en una investigacion se basa en la recoleccion de datos con el
fin de probar una hipotesis, a través de la medicidbn numérica y el analisis estadistico a
fin de establecer patrones de comportamiento y probar teorias (Sampieri, Collado, &

Lucio, 2006).

Dentro de este marco de estudio esta presente el enfoque cuantitativo debido a que
se recolectara informacién emitida por parte de los diferentes organimos de control, con
los cuales se procedera a construir una base de datos para realizar el correspondiente
analisis basado en mediciones numéricas y analisis estadistico con el fin verificar la

hipotesis y cumplir con los objetivos establecidos en la investigacion.

3.3. Nivel o tipo de investigacion

3.3.1. Investigacién Cuantitativa

Las investigaciones cuantitativas tienen como finalidad cuantificar y aportar evidencia
numeérica a una teoria, esta investigacion esta asociada con encuestas de pregunta
cerrada o a los estudios que utilizan herramientas de medicion estandarizados (Gémez,

2009).

La investigacion cuantitativa es la que pretende generalizar los resultados que se
encuentran dentro de un grupo o segmento a una colectividad mayor, con el fin de intentar

explicar y predecir aquellos fendmenos que son parte de la investigacion, buscando
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regularidad y relacién causal entre los elementos (Hernandez, Fernandez, & Bautista,

2010).

3.3.2. Investigacién Predictiva o Experimental

A la investigacion experimental se la considera como un proceso, el cual consiste en
someter a determinadas condiciones, estimulos o tratamiento de un objeto o grupo de
individuos, (variable independiente), con la finalidad de observar los efectos o reacciones

que estos producen con relacion a la variable dependiente.

Este tipo de investigacion es netamente explicativa, porque tiene como proposito
principal demostrar que los cambios producidos en la variable dependiente fueron
causados o provocados por la variable independiente, en otras palabras la investigacion
experimental es aquella que pretende establecer con precision una relacion entre causa

y efecto (Arias, 2012).

3.4. Recopilacién, Seleccién y Analisis de datos

3.4.1. Base de datos

Una base de datos es el conjunto de archivos congruentes, los mismos que acumulan
una representacion abstracta del dominio, de un problema del mundo real, la
administracion de estos archivos es de interés para la organizacién, asimismo los datos
correspondientes a la informacion, la representacion y los datos estan sujetos a una serie
de restricciones, las cuales forman parte del dominio de un problema (Luque, Gomez,

Lépez, & Cerruela, 2002).
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La construccidn de la base de datos se la hara en base a la informacion emitida por la
Superintendencia de Compairiias Valores y Seguros en sus boletines mensuales, los

cuales recopilan la informacion estadistica oficial del mercado de valores ecuatoriano.

3.4.2. Construcciéon de la base de datos

Para el desarrollo de la presente investigacion se utilizara la informacién estadistica
presentada por la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros en sus boletines
mensuales sobre las transacciones realizadas en el mercado de valores. Entre la
informacion mas relevante encontrada para construir la base de datos tenemos: Montos
de transacciones mensuales por titulos, Montos de transacciones en las bolsas de
valores, Montos nacionales negociados por titulo, (la matriz de base de datos completa
véase en el anexo 1). Con estos datos se procede a determinar los principales titulos
valores negociados en el periodo 2014-2018 y calcular los Rl y RM de cada uno de ellos,

tal como se detalla en la siguiente tabla:

Tabla 2
Matriz de base de datos

Certificados Acciones  Acciones
de Financiero Obligaciones del sector del sector
inversion financiero mercantil
201x Enero
201x Febrero
201x Marzo
201x  Abril
201x Mayo
201x  Junio
201x  Julio

201x  Agosto
201x  Septiembre
201x  Octubre

CONTINUA ‘
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201x Noviembre
201x Diciembre
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2019)

3.4.3. Seleccion de datos

Los datos que pueden usarse para la fase de modelamiento son los siguientes: datos
de corte transversal, datos de panel y series temporales. Para el presente estudio se

utilizran series de temporales, el mismo que se explica a continuacion:

3.4.4. Series temporales

A las series temporales también se las conoce como series cronologicas y representan
la secuencia de ciertas observaciones entorno a una variable, las mismas que son
tomadas en un periodo de tiempo especifico, de tal manera que los valores obtenidos
apararezcan ordenados, generalmente las series temporales reflejan el comportamiento

de una variable en el tiempo.

Para el desarrollo de la metodologia CAPM y Box Jenkins (BJ), se utilizaran series
temporales mensuales sobre los titulos valores negociados en las bolsas de valores.
Antes de proceder al analisis matematico de los datos, las series histdricas seran
seleccionadas con el fin de determinar los cambios estructurales presentes en dichas
series, para el analisis de las series se utilizardn meétodos que permitan extraer la
informacion mas relevante sobre la relacion subyacente entre los datos de la serie, con

el objetivo de intentar predecir el comportamiento de las series observadas.
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3.5. Andlisis e interpretaciéon de lainformacion

Montos Nacionales

$3.500.000,00
$3.110.113,87

$3.000.000,00
$2.500.000,00
$2.000.000,00 $1.770.748,81
$1.500.000,00 $1.339.365,06

$1.000.000,00

$500.000,00
S=

TOTAL QUITO TOTAL GUAYAQUIL TOTAL ECUADOR

Figura 12. Montos Nacionales

Se puede observar que la inversion dentro del mercado de valores ecuatoriano, en
relacion a las negociaciones de los titulos valores realizadas en la Bolsa de Valores de
Quito en el periodo 2014-2018 alcanzaron un monto de $ 1.339.356,06 evidenciando ser
inferior en comparacién con el monto transaccionado por la Bolsa de Valores Guayaquil,
el cual fue de $1.770.748,81, en el mismo periodo. Dando como resultado un monto total

de $3.110.113,87, que fue negociado en el mercado bursatil.
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Comportamiento histérico de las inversiones

a) Certificados de inversion

Certificados de Inversién-BVQ
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Figura 13. Certificados de inversion-(BVQ)
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Figura 14. Certificados de Inversion-(BVG)
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Las negociaciones relacionadas con los certificados de inversion realizados en las
bolsas de valores de Quito y Guayaquil alcanzaron un punto maximo de $102.738,39 en
septiembre del afio 2016 y $134.448,57 en junio del afio 2015 respectivamente, por otra
parte se puede evidenciar que para el mes de marzo del 2015 estas negociaciones
disminuyeron a $1.285,67 y $15.155,00 en el mes de julio del afio 2018, siendo estos los

niveles mas bajos presentados en el periodo de estudio.

b) Financiero

Financiero-BVQ
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Figura 15. Financiero-(BVQ)
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Financiero-BVG
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Figura 16. Financiero-(BVG)

Las transacciones realizadas con los titulos valores del sector financiero en las bolsas
de valores de Quito y Guayaquil alcanzaron un punto maximo de $158.386,00 en julio
del afio 2018 y $391.558,00 en marzo del afio 2016 respectivamente, por otra parte se
puede evidenciar que para el mes de agosto del 2016 estas negociaciones disminuyeron
a $7.082,00 y $12.235,00 en el mes de diciembre del afio 2016, siendo estos los niveles

mas bajos encontrados en el periodo de estudio.



c) Obligaciones
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Figura 17. Obligaciones-(BVQ)
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Figura 18. Obligaciones-(BVG)
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El nivel de negociaciones relacionadas con las obligaciones del sector privado

mercantil realizadas en las bolsas de valores de Quito y Guayaquil alcanzaron un punto

maximo de $31.063,29 en junio del afio 2018 y $59.660,63 en septiembre del afio 2018
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respectivamente, por otro lado se puede apreciar que para el mes de julio del 2015 estas
negociaciones disminuyeron a $1.996,97 y en el mes de agosto del afio 2018, la
informacion recopilada reflejan que en este mes no se realiz6 ningln tipo de negociacion

de este titulo valor, por el ende el valor es de $ 0,00.

d) Acciones del sector financiero
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Figura 19. Acciones del sector financiero-(BVQ)
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Figura 20. Acciones del sector financiero-(BVG)
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Los montos negociados con las acciones del sector financiero realizados en las bolsas

de valores de Quito y Guayaquil alcanzaron un punto maximo de $16.415,01 en diciembre
del afio 2014 y $130.457,78 en marzo del afio 2014 respectivamente, por otra parte se
muestra que las negociaciones del mes de marzo del 2014 disminuyeron a $2,04 y $2,35
en el mes de abril del afio 2016, siendo estos los niveles mas bajos presentados en el

periodo de estudio.

e) Acciones del sector mercantil
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Figura 21. Acciones del sector mercantil-(BVQ)
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Acciones del Sector Mercantil-BVG
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Figura 22. Acciones del sector mercantil-(BVG)

Las negociaciones realizadas con las acciones del sector mercantil dentro de las
bolsas de valores de Quito y Guayaquil alcanzaron un punto maximo de $521.879,25 en
noviembre del afio 2014 y $134.448,57 en junio del afio 2015 respectivamente, por otra
parte se puede evidenciar que para el mes de junio del 2016 este titulo valor no presento

participacion en ninguna de las dos bolsas de valores, por lo tanto su valor es de $0,00.

3.7. Volatilidad de las inversiones

La volatilidad es una medida estadistica y un indicador elemental en el proceso de
cuantificacion del riesgo de mercado, el calculo de la volatilidad representa una medida
de dispersion de los rendimientos con respecto al promedio o a la media de los mismos

en un periodo de tiempo determinado (De Lara Haro, 2005).
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Volatilidad de las inversiones
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Figura 23. Volatilidad de las inversiones

Como se puede observar, los titulos valores negociados en el mercado de valores
Ecuatoriano durante el perido 2015-2018, presentan una misma tendencia dentro del
mercado con excepcion de los instrumentos del sector financiero, debido a que estos
presentaron un despunte a diferencia del resto, en los meses de marzo y julio del 2018,
sin embargo se puede evidenciar que el comportamiento general de los titulos valores
del periodo analizado presentan una misma tendencia y estacionalidad, por lo que se
puede notar que las negociaciones del sistema bursatil Ecuatoriano se mantienen
constantes, por tal motivo este mercado sufre un lento desarrollo debido a su poca

variabilidad y dinamica en los montos negociados.
3.7.1. Riesgos basados en técnicas cuantitativas

Existen diferentes técnicas cuantitativas para el analisis del riesgo, las cuales son

detalladas a continuacién: medidas de tendencia central, medidas de dispersion, medidas
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de posicidn. A continuacion se aplican estas herramientas estadisticas con la informacion

proporcionada por la Superintendencia de Compainias y Bolsas de Valores.
a) Medidas de tendencia central
De acuerdo con el criterio de Martinez (2005) sefala:

Las medidas de tendencia central también son conocidas como medidas de posicidon
denominadas como promedios, las cuales permiten determinar la posicién de un valor
con respecto a un conjunto de datos, el cual es considerado como tipico o representativo

con el cual se obtiene el total de las observaciones.
1) Media

La media es una medida de posicién la cual se caracteriza por tener mayor relevancia
y contar con una gran estabilidad en el muestreo, el uso de sus férmulas admiten
tratamientos algebraicos, sin embargo tiene una desventaja la cual es ser muy sensible
a las variaciones que se hagan en alguno de sus elementos o cuando los valores

extremos tienden a ser demasiado pequefios o grandes.

_ Xxi
X =—
n
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Tabla 3
Media de las inversiones

Media de las inversiones

Certificados de inversion x = $102.866,96
Financiero ¥ = $106.172,34
Obligaciones X = $32.106,88

Acciones del sector

Financiero X = $3.470,56
Acciones del sector
mercantil x = $20.935,30

Los titulos valores reflejan una media posicional de acuerdo a los montos negociados
durante el periodo de investigacion, la cual en un promedio de todos los cinco titulos
valores se obtuvo la cantidad de $ 53.110,41 en comparacién a los certificados de
inversion y las obligaciones las cuales se encontr6 que la media es menor, debido a que
las dos obtuvieron una media mas grande de $ 102.866,96 y $ 106.172,34 evidenciando

gue estos tienen una mayor aceptacion de los usuarios de la bolsa de valores.

2) Mediana

La importancia de esta medida es inferior con respecto a la media, debido a que sus
férmulas son rigidas y no admiten tratamiento algebraico, el célculo de la mediana se lo

realiza dependiendo de la forma en la que se presenta la informacion.

En datos impares la formula es igual al término central de la variable ordenada de

menor a mayor o viceversa.
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n+1
Me =

Tabla 4
Mediana de las inversiones

Mediana de las inversiones

Certificados de inversion Me = $ 98.149,86

Financiero Me = $ 83.127,00

Obligaciones Me = $ 30.938.82
Acciones del sector
Financiero Me = $ 468,31

Acciones del sector

mercantil Me = $ 3.779,28

La mediana de los titulos valores se mantiene con cantidades bajas, excepto el de los
certificados de inversion, este titulo refleja una cantidad elevada de $ 98.149,86, este
monto resulta ser el mas significativo, mientras que el monto de menor relevancia se

evidencia en las acciones de sector financiero con $ 468,31.

3) Moda

A la moda también se la conoce como valor modal, en sus inicios a esta medida se la
estimaba como aquel valor de la variable, al que le corresponde el mayor niumero de
repeticiones, dentro de todos los elementos de una poblacién o de una muestra. La moda
es considerada como una medida de uso riguroso en las variables continuas y puede

llegar a extenderse a un caso discontinuo.
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b) Medidas de dispersién

Las medidas de dispersion son aquellas que tienden a indicar un poco
representatividad, por lo que su calculo no serd muy confiable, generalmente estas

medidas son empleadas cuando se requiere evaluar dos o mas promedios.

1) Varianza

La varianza es la media aritmética de los cuadrados de las diferencias (desviaciones)
entre los valores que toma la variable y su media aritmética, su simbolo en la muestra es

$% mientras que en la poblacién es o?2.

5o ZXi=1?)
o n

Tabla 5
Varianza de las inversiones

Varianza de las inversiones

Certificados de inversion g% = 1579208009

Financiero 0?2 = 6983385270

Obligaciones 02 = 240776043,3

A_cuon_es del sector 07 = 2851685273
Financiero

Acciones del sector
mercantil 0% = 6322353862
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2) Desviacién estandar

A esta medida despercion también se la conoce como desviacion tipica, la cual es el
resultado de la raiz cuadrada de la varianza, considerada siempre con signo positivo,

esta medida medida por lo general es la mas aplicada.

S = +/52

Tabla 6
Desviacion estandar de las inversiones

Desviacion estandar de las inversiones

Certificados de inversion

S = 39739,25
Financiero S = 83566,65
Obligaciones S =15516,96
Financiero ! ST IR
Acciones del sector
mercantil S =79513,23

3) Coeficiente de variacion

Esta medida es mas conocida como variacion relativa la cual ayuda a comparar la
variabilidad de dos series de datos, con el fin de determinar la variacion con respecto a

una base.
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Tabla 7
Coeficiente de variacion de las inversiones

Coeficiente de variacion de las inversiones

Relativa Porcentual

CcV =

=l «»

S
CV ==+x100
X

Certificados de inversion

CV = 0,389633032 CV = 39%
Financiero
CV =0,793841183 CV =79%

Obligaciones

CV =0,48743928 CV =49%

Acciones del sector financiero
CV =4,90753333 CV =491%
Acciones del sector mercantil

CV = 3,83064815 CV =CV = 383%

3.8. Volatilidad de los factores de riesgo de mercado

Para el desarrollo de la presente investigacion se van a utilizar ciertas variables que
permitan explicar su impacto dentro de las inversiones en el mercado de valores, desde

el punto de vista de los riesgos.
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Factores del riesgo de mercado
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Figura 24. Factores del riesgo de mercado

En el mercado bursatil Ecuatoriano existen diversos factores que pueden afectar el
rendimiento de los titulos valores, tales como la tasa riesgo pais, la cual alcanzé un punto
maximo de 16,25% en el mes de febrero del afio 2016 y un minimo de 3,55% en el mes
mayo del afio 2014, asimismo la Inflacion obtuvo su punto maximo de 0,84% en abril del
2015 y su punto minimo de -0,58% en junio del 2017, mientras que la tasa pasiva alcanz6

Su punto maximo en julio del 2016 con 6,01% y un minimo en marzo del 2014 con 4,53%.

3.9. Primaderiesgo de mercado

La prima de riesgo es una medida que representa el sobrecoste que un pais debe
pagar frente a otro para poder conseguir financiamiento en los mercados, a la prima de
riesgo también se la considera como la rentabilidad exigida a un pais por parte de los
inversionistas para adquirir deuda soberana en comparacion con otros paises. El calulo

de la prima de riesgo es el resultado de la diferencia entre el tipo de interés que paga la
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deuda publica del pais emisor con respecto a la de un pais considerado libre de riesgo

(Pariente, 2017).

La férmula para calcular la prima de riesgo de mercado es la siguiente:

PRM = (Rm — Rf)

Donde:

PRM = Prima de riesgo de mercado

Rm = Rentabilidad del mercado

Rf = Tasa libre de riesgo

a) Renta fija

Dentro de esta investigacion se procedi6 a obtener la tasa libre de riesgo (Rf), en base
al rendimiento diario de los bonos con vencimiento a 10 aflos emitidos por Estados
Unidos, los cuales se obtuvieron del sitio web “Datosmacro.com” el cual es un portal
especializado en aglutinar las princiaples variables econémicas de Espafia y del resto del
mundo, gracias a ello se pudo obtener las series histéricas de los rendimientos de los
bonos de Estados Unidos comprendidas entre los afios 2014 y 2018, con los cuales se
procedi6 a calcular la media aritmética de estos datos cuantitativos, mediante este calculo
se logro obtener los datos necesarios de las diferentes variables con el fin de obtener

resultados confiables. Ver (Anexo 2)
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De este mismo modo se procedi6 a obtener la rentabilidad del mercado (Rm), el cual

se obtuvo en base a los vectores de precios publicados por las bolsas de valores de Quito
y Guayaquil. Los vectores de precios estan integrados por un listado de tasas efectivas
de descuento y precios referenciales para los titulos valores de renta fija a largo plazo,
el vector de precios permite estandarizar la forma de valorar los portafolios de inversion
a precios de mercado en el pais (Consejo Nacional de Valores, 2009). Entonces se
procedi6 a calcular la media aritmética de todos los datos presentados para

reemplazarlos en la formula. Ver (Anexo 3)

PRM = (7,28% — 2,32%)

PRM = 4,96%

La prima de riesgo de los titulos valores de renta fija es de 4,96 puntos porcentuales
0 496 puntos bésicos, lo que evidencia que estos activos financieros poseen un 4,96%

adicional de riesgo.

b) Renta variable

En este mismo sentido se procedid a obtener la rentabilidad del mercado (Rm), de las
operaciones correspondientes a renta variable, en base a los indicadores elaborados por
el departamento técnico de la bolsa de valores de Quito en el periodo 2019. Dentro de
los indicadores calculados se considera mas relevante para la investigacion el “Earnings

Yield”, el cual se refiere a las ganacias recibidas por cada accién. Sin embargo es
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importante resaltar que dentro de estos indicadores se encuentra presente la “q” de Tobin,

el mismo que fue detallado anteriorente en la presente investigacion. Ver (Anexo 4)

e Rendimiento de ganancias

El rendimiento de ganancias es un indicador que muestra las ganancias por accion de
un periodo, por lo general corresponde a un afio, asimismo su célculo refleja el porcentaje
de ganancia de una empresa por cada accion. Este rendimiento es utilizado por los

gestores de inversion para conseguir una 6ptima asignacion de activos (Mitchell, 2019).

La formula para el célculo del rendimiento de ganancias viene dado de la siguiente

manera:

Ganancias por accion

Rendimiento de ganancias = - —x100%
Precio de mercado por accion

PRM = (10,29% — 2,32%)

PRM =7,97%

La prima de riesgo de los titulos valores de renta variable es de 7,97 puntos
porcentuales o 797 puntos basicos. En pocas palabras estos activos financieros poseen

un 7,97% adicional de riesgo.

3.10. Determinacién del modelo de valoracion de activos de capital

El modelo de valuacion de activos de capital o CAPM (capital asset pricing mode),

describe la relacion existente entre el riesgo sistematico y el rendimiento esperado de los



88
activos, en este modelo el rendimiento esperado de una accion esta representado por la
tasa libre de riesgo, mas una prima que esta basada en el riesgo sistematico de la accion

(Van Horne & Wachowicz, 2010).

La férmula para calcular el CAPM, viene dado por:

E(R;) = Rf + B.E(Rm — Rf)

Donde:

R; = retorno del activo i

R;; = tasa libre de riesgo

R,,, = retorno del portafolio de mercado

Bi = beta del activo

El modelo CAPM estéa basado en el concepto de equilibrio de mercado con el objetivo
de determinar el precio que el mercado paga por el riesgo, y de esta forma conseguir
determinar de una manera adecuada la relacion asociada entre rentabilidad-riesgo para
un activo individual, este modelo tiene una importante aplicacion en la gestion de

inversiones y las finanzas corporativas (Firacative, 2015).

Ademas Reporte Digital (2019) afiade. Este modelo es una representacion teorica
sobre el comportamiento de los mercados financieros, utilizado para estimar el costo de

capital de una empresa, dicho costo representa el rendimiento esperado en las acciones
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de una empresa y a su vez el rendimiento esperado representa el costo de oportunidad
de la empresa, debido a los fondos empleados por parte de esta. Este modelo se basa

en la relacién entre:

e Tasa libre de riesgo.
e Beta de un activo.
e Prima de riesgo

a) Tasalibre de riesgo

La tasa libre de riesgo es un concepto que se utiliza para una alternativa de inversion,
en la cual un activo esta considerado libre de riesgo, es decir que el rendimiento de dicho
activo se encuentra seguro tanto en unidad monetaria y plazo especifico, se caracteriza
porque para este activo no existe el riesgo de reinversion ni el riesgo crediticio, en la
actualidad se puede considerar como tasa libre de riesgo a los bonos de tesoro emitidos
por Estados Unidos y Alemania, porgue la probabilidad de impago de estos bonos es muy

cercana a cero (Castillo, 2018).

Tabla 8
Tasa libre de riesgo

Tasas libre de riesgo

Meses Afos

2014 2015 2016 2017 2018
Enero 2,85% 1,87% 2,08% 2,43% 2,58%
Febrero 2,70% 1,97% 1,77% 2,42% 2,86%
Marzo 2,72% 2,04% 1,89% 2,48% 2,84%
Abril 2,69% 1,92% 1,80% 2,30% 2,87%
Mayo 2,56% 2,19% 1,80% 2,30% 2,98%
Junio 2,59% 2,36% 1,64% 2,18% 2,92%
Julio 2,53% 2,32% 1,49% 2,31% 2,89%
Agosto 2,42% 2,16% 1,56% 2,21% 2,89%
Septiembre 2,53% 2,17% 1,63% 2,20% 3,01%

CONTINUA Emmm)
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Octubre 2,29% 2,05% 1,76% 2,36% 3,15%
Noviembre 2,.31% 2,26% 2,15% 2,35% 3,12%
Diciembre 2,20% 2,24% 2,49% 2,40% 2,84%

Fuente: (Expansion, 2019)

b) Tasa de Interés Pasiva

Es la tasa de interés que pagan las entidades financieras a los depositantes por sus
ahorros, estas tasas suelen variar dependiendo del plazo y del tipo de depdsito que se
realiza, estas pueden ser depdsitos a la vista, depdsitos de ahorro a plazo y depdsito a

plazo fijo (Revista Gestion, 2019).

Tabla 9
Tasa de interés pasiva

Tasas de interés pasiva

Meses Afos
2014 2015 2016 2017 2018

Enero 4,53% 5,22% 5,62% 5,08% 4,98%
Febrero 4,53% 5,32% 5,83% 5,07% 5,06%
Marzo 4,53% 5,31% 5,95% 4,89% 4,96%
Abril 4,53% 5,39% 5,85% 4,81% 4,99%
Mayo 5,11% 5,51% 5,47% 4,82% 4,99%
Junio 5,19% 5,48% 6,00% 4,80% 511%
Julio 4,98% 5,54% 6,01% 4,84% 5,14%
Agosto 5,14% 5,55% 5,91% 4,96% 5,25%
Septiembre 4,98% 5,55% 5,78% 4,97% 5,08%
Octubre 5,08% 4,98% 5,75% 4,80% 5,27%
Noviembre 5,07% 5,11% 5,51% 4,91% 5,32%
Diciembre 5,18% 5,14% 5,12% 4,95% 5,43%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019)

c) Inflacion

En una economia de mercado el precio de los bienes y servicios pueden presentar
variaciones, algunos se incrementan y por otro lado otros disminuyen. Entonces se

entiende por inflacion al aumento generalizado de los precios de bienes y servicios, en
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donde este incremento de precios no se limitan a determinados articulos y como resultado
de este cambio el poder adquisitivo de una persona disminuye, es decir cada unidad

monetaria vale menos que antes (Banco Central Europeo, 2019).

Tabla 10

Inflacion
Meses Afos

2014 2015 2016 2017 2018

Enero 0,72% 0,59% 0,31% 0,09% 0,19%
Febrero 0,11% 0,61% 0,14% 0,20% 0,15%
Marzo 0,70% 0,41% 0,14% 0,14% 0,06%
Abril 0,30% 0,84% 0,31% 0,43% -0,14%
Mayo -0,04% 0,18% 0,03% 0,05% -0,18%
Junio 0,10% 0,41% 0,36% -0,58% -0,27%
Julio 0,40% -0,08% -0,09% -0,14% -0,004%
Agosto 0,21% -0,001% -0,16% 0,01% 0,27%
Septiembre 0,61% 0,26% 0,15% -0,15% 0,39%
Octubre 0,20% -0,09% -0,08% -0,14% -0,05%
Noviembre 0,18% 0,11% -0,15% -0,27% -0,25%
Diciembre 0,11% 0,09% 0,16% 0,18% 0,10%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019)
d) Riesgo pais

El riesgo pais es un indicador que mide la seguridad econdmica de un pais, en funcién
de la capacidad y posibilidad de poder cumplir con sus obligaciones financieras, asumidas
con aquellos inversionistas que deciden adquirir bonos de deuda externa. Este indicador
se encuentra estrechamnete ligado a los diferentes acontecimientos politicos,
econdémicos, desastres naturales y otros que incidan en un posible incumplimiento del

pago de esta deuda.
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Tabla 11

Riesgo pais
Meses Afos

2014 2015 2016 2017 2018

Enero 567 934 1517 612 452
Febrero 610 778 1625 609 494
Marzo 551 800 1187 614 546
Abril 453 783 1077 705 594
Mayo 355 671 911 665 685
Junio 370 77 893 711 712
Julio 424 900 880 689 653
Agosto 476 1164 865 641 679
Septiembre 427 1342 857 629 689
Octubre 519 1334 773 573 672
Noviembre 547 1213 764 541 746
Diciembre 824 1235 671 470 766

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2019)

e) Coeficiente beta

El coeficiente beta es una medida de riesgo relativa y es utilizado para obtener el
riesgo sistematico de un valor o de una cartera, en relacién al riesgo del indice de
mercado, el beta puede ser estimado solamente usando un analisis estadistico, es decir
mediante un analisis de regresion sobre los datos histéricos con el fin de estimar el

modelo de mercado (Fabozzi, Modigiani, & Ferri, 1996).

_ Covgpy g

B =

Vargm

Tabla 12
Coeficiente beta

Coeficiente beta

.Cert|f|§,ados de B =056
inversién

Financiero B =106

CONTINUA )
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Obligaciones g=111

Acciones del sector

Financieros B =115
Acciones del sector
mercantil B=112

Para obtener el beta empirico de cada uno de los titulos valores presentes en esta
investigacion, se procedié primero a calcular el rendimiento de cada uno de ellos, los
cuales se encuentran representados en la volatiidad de cada uno de los periodos
mensuales, mediante este analisis se logré determinar que los certificados de inversion
presentan un B = 0, 56, es decir que estos titulos valores tienen menor riesgo sistematico
y por ende su volatilidad es inferior a la tendencia general del mercado. En cuanto a los
titulos valores del sector financiero reflejan un g = 1,06, las obligaciones muestran un
B = 1,11, las acciones del sector financiero evidencian un g = 1,15 y por ultimo las
acciones del sector mercantil muestran un B =1,12. Se puede apreciar que los B
empiricos obtenidos son mayores que 1, entonces el riesgo sistematico que presentan
estos titulos son mayores al mercado y estos activos presentan mayor volatilidad. EI g8
mayor es el de las acciones del sector financiero el cual es de 1,15, lo que indica que
este titulo valor tiene una alta dependencia del mercado. Sin embargo cabe recalcar que
los B son relativamente bajos y se los puede controlar con una adecuada gestion del
riesgo, cabe recalcar que para obtener un riesgo sistematico manejable se debe tener un

B inferior a 0,6.
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3.11. Incidencia del riesgo sistematico en el CAPM

a) Rentafija

Para estimar la tasa de retorno esperada de los titulos valores de renta fija, basado
en el modelo CAPM, se considera como interés libre de riesgo (Rf), a la tasa referencial
pasiva. Esto debido al poco dinamismo del mercado bursatil, en el cual los rendimientos
son muy estaticos o presentan variaciones muy pequefas, entonces la tasa pasiva resulta
ser la mas representativa dentro del mercado. Segun los datos mensuales obtenidos del
Banco Central del Ecuador desde el afio 2014 hasta el afio 2018, la tasa pasiva
promediada es del 5,20%. El rendimiento promedio de los titulos valores de renta fija es
de 7,28% segun la media aritmética aplicada a los vectores de precios emitidos por las

bolsa de valores de Quito y Guayaquil.

De este modo se procede al reemplazo de los datos en la formula del CAPM, en donde

se obtiene los siguientes resultados:

1) Certificados de inversion

CAPM =5,20% + 0,56 (7,28% — 5,20%)

CAPM = 6,36%

Este resultado representa la tasa de retorno esperada por parte de los inversionistas
en los certificados de inversion, el cual es de 6,36% con relacion al riesgo en el que se

incurre al realizar una inversion en este tipo de activo financiero.

2) Financiero
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CAPM =5,20% + 1,06 (7,28% — 5,20%)

CAPM =7,40%

Los titulos valores del sector financiero presentan una tasa de retorno esperada del
7,40% con relacion al riesgo asociado en este tipo de activos finacieros dentro del

mercado bursatil.

3) Obligaciones

CAPM = 5,20% + 1,11(7,28% — 5,20%)

CAPM =17,51%

Las obligaciones del sector privado mercantil presentan una tasa de retorno esperada

del 7,51% con relacion al riesgo asociado en este tipo de inversion.

b) Renta variable

Para conseguir estimar la tasa de retorno esperada de los titulos valores de renta
variable, basado en el modelo CAPM, se considera como interés libre de riesgo (Rf), la
rentabilidad de los bonos de tesoro de Estados Unidos. El cual es de 2,32% segun el
promedio diario de los rendimientos de estos bonos. El rendimiento promedio de los
titulos valores de renta fija es de 10,29%, de acuerdo a la media aritmética aplicada a los

indicadores de renta variable de la bolsa de valores de Quito.
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1) Acciones de sector financiero

CAPM = 2,32% + 1,15(10,29% — 2,32%)

CAPM = 11,49%

Las acciones del sector financiero presentan una tasa de retorno esperada del

11,49%, por parte de los inversionistas, en relacion al riesgo asumido en esta inversion.

2) Acciones del sector mercantil

CAPM =2,32% + 1,12 (10,29% — 2,32%)

CAPM =11,26%

Las acciones del sector mercantil evidencian una tasa de retorno esperada del
11,25%, exigida por los inversionistas con relacion al riesgo asumido en este tipo de

titulos valores.
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CAPITULO IV

MODELIZACION ECONOMETRICA

4.1. Modelacién Econométrica

El modelo econométrico sera construido en base a la informacion historica recopilada
de los diferentes organismos de control y supervisién del mercado de valores ecuatoriano,
principalmente se lo realizard con los datos historicos emitidos por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, en sus boletines mensuales, donde presentan cifras
mensuales de las negociaciones realizadas en el mercado bursatil desde el afio 2014
hasta el aflo 2018, las diferentes fases del modelo se la desarrollara en base a la

metodologia Box-Jenkins (BJ).

4.2. Metodologia Box-Jenkins (BJ)

La metodologia Box-Jenkins o también conocida como metodologia ARIMA, es un
meétodo de prediccién basado principalmente en el analisis de propiedades estocasticas
o probabilisticas de las series de tiempo econdmicas. El objetivo de este método es el de
identificar y estimar un modelo estadistico que pueda ser interpretado como el generador
de informacién de una muestra, es este mismo sentido, si el modelo es utilizado para la
prediccién, las caracteristicas de las series deben ser constantes en el tiempo,
especialmente para conseguir estimar los precios a futuro. Entonces la prediccién del
modelo se realizara sobre una base valida y por lo tanto se lo considera estacionario o

estable (Rosales, 2008).
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Para la estimacion de un modelo ARIMA es necesario una serie temporal mensual 0
trimestral, y para algunos casos semestrales y anuales, estas series temporales deben
constar con un numero elevado de observaciones. La metodologia Box-Jenkins consiste
en hallar un modelo matematico que represente el comportamiento de una serie de datos
con el fin de poder realizar previsiones Unicamente en el periodo de tiempo determinado.
Este método proporciona predicciones sin la necesidad de ningun tipo de condicién previa

(Chatfiel, 2003).

Al respecto Larios, Alvarez, & Quineche (2017) agrega. La metodologia Box-Jenkins
es util para determinar el proceso que siguen nuestras series al analizar: AR, MA, ARMA,
ARIMA. Esta metodologia estd compuesta de cuatro fases las cuales permiten un analisis

de mayor profundidad.
a) Especificacion

Consiste en detectar el tipo de proceso estocastico generado por los datos, es decir

se trata de hallar los valores adecuados de p, d y g del modelo ARIMA.
b) Estimacion

En esta etapa se consigue estimar los coeficientes de media movil y los términos
autorregresivos utilizados en el modelo, en ocasiones estas estimaciones se las realiza
mediante minimos cuadrados lineales, sin embargo en otras ocasiones es necesario usar

la estimacioén no lineal de los parametros.
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c) Comprobacion

En la etapa de examen se busca la evaluaciéon del modelo estimado, es decir se
verifica que los datos se ajusten de manera razonable, debido a que puede existir otro
modelo (ARMA), mediante el cual se consiga la estimacion. Es necesario recalcar que en
esta fase se deben realizar pruebas antes de hacer uso del modelo para efectuar la

preddiccion.

d) Explotacion

Para esta etapa es necesario diferenciar la variable original, y de esta manera se

consigue pronosticar un periodo futuro a través del modelo seleccionado (Rosales, 2008).

4.3. Modelamiento de los certificados de inversion

En el presente trabajo de investigacidn se realizd, en su fase inicial, un modelamiento
de los certificados de inversién gue son negociados en la Bolsa de Valores tanto de Quito
como de Guayaquil. Como variables explicativas se consideraron: El riesgo pais, la tasa
de inflacién y la tasa pasiva. A continuacion se presenta el modelamiento considerando

Box Jenkins.

a) Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:
Y = BO + Bl(Xl) + Bz(Xz) + b + BTL(XTL) + gl

Replanteando la ecuacién con las variables antes descritas tenemos:

Cl = By + B1(Rp) + B,(f) + Bs(Tp) + ¢
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Donde:
CIl = Certificados de Inversion
Bo = Parametro intercepto
B, = Parametro que explica a Rp
B, = Parametro que explica a la inflacion
B3 = Pardametroque explica a Tasa Pasiva
Rp = Variable Riesgo Pais
f =Variable Inflacién
Tp = Variable Tasa Pasiva
g; = Parametro intercepto
b) Estimacion

En esta fase se procede a obtener los valores de los parametros, para lo cual se utiliza
el programa estadistico econométrico EViews el mismo que arroja los siguientes

resultados:



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

Is ClcRptTp

Workfile: PARA LOS 6 MODELOS - (c\users\home\documents\para los ... = 8 X

[ view] proc] obiect] [ save [Freeze [ Details~/-] [show] Feten] store [Detcte | Genr  sample]

Range: 2014M012018M10 — 58 obs
Sample: 2014001 2018M10 — 58 obs

Filter: *
Order: NAME

A ACF
&4 AsM
B C

&4 ¢l
(=) EQ01
& F

& FIn

&3 OBL

& PERIODO

&4 RESID
RF

< 5! Untitled [ NewPage

(&) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO... - B X

[view [ Proc| object] [print | ame | Freeze | [Estimate [ Forecost] stats | Resias |

Dependent Variable: Cl
Method: Least Squares
Date: 10/22/19 Time: 1400
Sample: 2014M01 2018M10
Included observations: 58

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

c -4470433 6945856 -0.643612 00522

RP -2329868 1984284  -1.174161  0.0245

F -4944903 1693836,  -0.291935 00771

TP 3012715, 1475003, 2042515  0.0460
R-squared 0.073788 Mean dependentvar 93630.18
Adjusted R-squared 0.022331 S.D. dependentvar 34836.30
SE ofregression 3444513 Akaike info criterion 2379859
Sum squared resid 6.41E+10 Schwarz criterion 23.94069
Loglikelihood -686.1592 Hannan-Quinn criter. 2385395
F-statistic 1.433989  Durbin-Watson stat 2231320
Prob(F-statistic) 0242976

Figura 25. Modelamiento de los certificados de inversion

Con los coeficientes estimados se presenta la siguiente ecuacion:

101

Cl = $ — 44.704,33 + $ — 232.986,82(Rp) + $ — 494.490,34(f) + $3.012.714,67(Tp) + &;

c) Comprobacién

En la fase de comprobacion se procederd, en primer lugar al andlisis del R? sin

embargo este estadistico no serd el Unico ya que se utilizara el nivel de probabilidad de

aceptacion de los parametros (P-Valor); ademas de la prueba de White para determinar

el supuesto de Heterocedasticidad y el test de Durbin Watson para el supuesto de

Autocorrelacion.
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Tabla 13
Estadisticas de la regresion de certificados de inversion
Estadistico Valor
Coeficiente de correlacion multiple 0,27163891
Coeficiente de determinacion R"2 0,07378769
R"2 ajustado 0,02233146
Error tipico 34445,1273
Observaciones 58

Como puede observarse en la tabla anterior, el R? muestra un valor no aceptable

(0.07), esto; sin embargo se utilizara el criterio del P-valor para aceptar los parametros

estimados.

Tabla 14

P-Valor Modelo de certificados inversion

VEHEES Coeficientes Probabilidad

Intercepcion -44704,3305 0,05225515
Riesgo Pais -232986,828 0,02454831
Inflacién -494490,347 0,07714549
Tasa pasiva 3012714,67 0,04599555

Los parametros son robustos ya que los P-Valor no superan el 0.05, excepto la
inflacién que presenta el 0.07, sin embargo al ser un estudio social financiero los niveles

de tolerancia estadistica pueden tolerar hasta un 10%.

En la comprobacion del supuesto de si las series de tiempo son Homocedasticos se
procedera a realizar el test de White. Para proceder en la ejecucion de los pasos del test
de White se necesita una ecuacion complementaria que utilice los residuos al cuadrado

como variable dependiente y las variables independientes serian las originales, mas las
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originales elevados al cuadrados, mas el producto de las variables independientes, sin

embargo al utilizar la herramienta informéatica econométrica Eviews con la que se facilita

el proceso, asf tenemos que:

Is CleRp1Tp

Range: 2014M01 2018M10f
Sample: 2014M01 2018M10|

< »)_Untitled | New Page

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

(& Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELQ... - 5 x

[view | Proc| object| [print [ uame [ Freeze | estimate  Forecast  stats | esias |

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5015781 Prob. F(9,48) 0.0087
Obs*R-squared 4063776 Prob. Chi-Square(9) 0.0121
Scaled explained 55 19.15798  Prob. Chi-Square(9) 0.0239
TestEquation

Dependent Variable: RESID*2 —1

Wethod: Least Squares
Date: 10/22/19 Time: 14:41
Sample: 2014101 2018K10
Included observations: 58

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 6.94E+10 3.89E+10 1.784093 0.0807
RP*2 114E+12 290E+11 3933974 00003
RP*F T.16E+12 S5.31E+12 1.348858 0.1837
RP*TP -115E+13 385E+12  -2995059 00043
RP 364E+11  167E+11 2181143 00341
Fr2 -124E+13 185E+13 0672965 05042
FTP 115E+13  248E+13 0462916 06455
F -1.03E+12 109E+12 0943724 03500
P2 412E+413 1BOE+13 2441687 00184
To 29FC.17 4 AOE+17 9049040 N04AR

Figura 26. Test de White de los certificados de inversion

Se presenta las respectivas Hipétesis bajo la siguiente condicion:

R?xn > F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hi: existe heterocedasticidad

Como podemos ver en las estadisticas de la regresion aplicando el test de White el

R?=0.07, y el nimero de observaciones es de 58, el Coeficiente F en esta regresion es

de 5,01 entonces:
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0,07 x 58 > 5,01

4,06 < 5,01

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

d) Explotacion

Una vez realizado la especificacién, estimacion y comprobacion, se procede a
interpretar el modelo, por lo que se puede decir que los certificados de inversion
negociados en la Bolsa de Valores tanto de Quito como en Guayaquil, se determiné los
resultados de la siguiente manera: si no hubiera volatilidad en el riesgo pais, la inflacion
y la tasa pasiva entonces la inversion en certificados de inversion seria de menos $
44°704.330,48; Por cada punto porcentual de incremento en el riesgo pais, la inversion
de este titulo valor disminuye en $ 232°986.828,40. Por cada unidad porcentual que se
incrementa en la inflacion(f), la inversién disminuye en $ 494'490.346,92; si la tasa de
interés pasiva bancaria se incrementa un punto porcentual, entonces la inversion

aumentariaen $ 3.012'714.670,83.

4.4. Modelamiento Financiero

A continuacion se realiza el modelamiento de los titulos financieros que son
negociados en la Bolsa de Valores tanto de Quito como de Guayaquil. Asi que se tomara
como variables explicativas, el riesgo pais, la tasa de inflacion y la tasa pasiva. Ahora

veamos el modelamiento considerando Box Jenkins.



a) Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:

Y = BO + Bl(Xl) + Bz(Xz) + -+ BTL(XTL) + 81’

Replanteando la ecuacién con las variables antes descritas tenemos:

Fin = By + B1(Rp) + B,(f) + B3(Tp) + ¢

Donde:

Fin = Titulos financieros

Bo = Parametro intercepto

B, = Parametro que explica a Rp

B, = Pardmetro que explica a la inflacion

B3 = Pardmetroque explica a Tasa Pasiva

Rp = Variable Riesgo Pais

f = Variable Inflaciéon

Tp = Variable Tasa Pasiva

g; = Parametro intercepto

105
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b) Estimacion

En esta etapa se procede a obtener los valores de los parametros, para lo cual se
utiliza el programa estadistico econométrico EViews el mismo que arroja los siguientes

resultados:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
Is fincRpfTp
Workfile: PARA LOS 6 MODELOS - {c\users\home\documents\para los ... — = X
[view[Proc|obiect | [save | Freeze [ Details—/-| [ Show | Fetch | Stare [Delete [ Genr | Sample |
Range: 2014M012018M10 — 58 obs Filter: ~
Sample:2014M01 2018M10 — 58 obs Order: NAME
B ACF
£ ASM P— P
& =) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO... — & X
% ol view | Proc| opject| [Print| name [ Freeze | | estimate | Forecast | stats [ Resias |
& FIr [0.0399]
% PERIODO Dependent Variable: FIN
& RESID Method: Least Squares
&9 RF Date: 10/23/19 Time: 13:20
& RP Sample: 2014M01 2018M10
&8 TI Included obsenations: 58
(==
&4 TRF wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
&8 TRV
c 2519.764 170088.9 0.014814 0.0988
RP -625144.1 4850082  -1.286548 0.0203
F -5342025 4147838.  -1.287906 00203
T 3067936 3611981 0.849382) 00399
R-sguared 0.058504 Mean dependentvar 1072471
Adjusted R-squared 0.006198 S.D. dependent var 84611.28
S.E. of regression 2434864 Akaike info criterion 2553078
: Sum squared resid 3.84E+11  Schwarz criterion 2573188
< >h Untitled 4 1 og likelihood 7281035 Hannan- Quinn criter 2564513
F-statistic 1118505 Durbin-Watson stat 1.904309
Prob(F-statistic) 0.349715

Figura 27. Modelamiento financiero

Con los coeficientes estimados se presenta la siguiente ecuacion:

Fin = $2.519,76 + $ — 625.144,12(Rp) + $ — 5.342.024,96(f) + $3.067.936,48(Tp) + ¢;

c) Comprobacion

En esta fase se procedera al andlisis del R? hay que mencionar que dicho estadistico
no sera el Unico, ya que se manipulara el nivel de probabilidad de aceptacion de los
parametros (P-Valor); ademas de la prueba de White para determinar el supuesto de

Heterocedasticidad y el test de Durbin Watson para el supuesto de Autocorrelacion.
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Tabla 15
Estadistica de la regresion financiero
Estadistico Valor

Coeficiente de correlacién multiple 0,24187557
Coeficiente de determinacion R"2 0,05850379
R”2 ajustado 0,00619844
Error tipico 84348,6431
Observaciones 58

Como puede observarse en la tabla anterior, el R> muestra un valor aceptable (0.05),

sin embargo se utilizara el criterio del P-valor para aceptar los parametros estimados.

Tabla 16
Tabla P-Valor Modelo financiero
Variables Coeficientes Probabilidad

Intercepcién 2519,76372 0,09882349

Riesgo Pais -625144,124 0,02037404
Inflacion -5342024,97 0,02032706
Tasa pasiva 3067936,49 0,03994185

Los parametros son robustos ya que los P-Valor no superan el 0.05, excepto la
intercepcion que presenta el 0.09, sin embargo al ser un estudio social financiero los

niveles de tolerancia estadistica pueden tolerar hasta un 10%.
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En la comprobacion del supuesto de si las series de tiempo son Homocedasticos se
procedera a realizar el test de White. Para proceder en la ejecucion de los pasos del test
de White se necesita una ecuacion complementaria que utilice los residuos al cuadrado
como variable dependiente y las variables independientes serian las originales, mas las
originales elevados al cuadrados, mas el producto de las variables independientes, sin
embargo al utilizar la herramienta informéatica econométrica Eviews con la que se facilita

el proceso, asi tenemos que:

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

[T Workfile: PARA LOS 6 MODELOS - (c:\users\home\documents\para los ... - & X
[v..wlno(Iom«t]—[s-yyIFueerDeuus-/.HsnowIFeunIs:ouloemelcemls.moler -
Range: 2014M012018M10 - 58 obs Filter: =
Sample: 2014M01 2018M10 — 58 obs Order: NAME
A ACF
&M (=) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO.. — & X
i
% S [view|Proc| object [ [Print [ Name | Freeze | [ Estimate [ Forecast [ stats | Resias ]
8 FIN
% SS;,ODO Heteroskedasticity Test White ()
&3 RESID
=51 F-statistic 17.68389 Prob. F(9.48) 0.0993
B RP Obs*R-squared 14.44249 Prob. Chi-Square(9) 0.1074
& T Scaled explained SS 41.95501 Prob. Chi-Square(9) 0.0000
B3 TP
R TRF
&5 TRV Test Equation ——
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Dato: 10/23/19 Time: 13:22
Sample: 2014M01 2018M10
Included observations: 58
Varnable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
\ [ C -2 41E+11 4 S4E+11 -0.530739 0.5980
£:24 Untitied 3 RPA2 -8.53E+12  238E+12 -2519623 00151
RP*F “113E+13  620E+13  -1825194  0.0742
RP*TP 119E+14  4.49E+13 2643612 00110
RP -4 57E+12 1.95E+12 -2.347374 0.0231
Fr2 -177E+14  216E+14 -0821533  0.4154
TP 139E+14  289E+14 0480460 06331
F 852E+11  127E+13 0067163  0.9467
TP 2 -2 26E+14 1.97E+14 -1.146206 0.2574 ~
Yo 3mrCa13 1 oaC.12 017820 0 a1y

Figura 28. Test de White financiero

Se presenta las respectivas Hipotesis bajo la siguiente condicién:

R?sxn > F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hji: existe heterocedasticidad
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Como podemos ver en las estadisticas de la regresion aplicando el test de White el
R?=0.05, y el nUmero de observaciones es de 58, el Coeficiente F en esta regresion es

de 17,68 entonces:

0,05*58 > 17,68

2,9< 17,68

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

d) Explotacién

Dado que se obtuvo la especificacion, estimacion y comprobacién, continuamos con
la interpretacion del modelo, y se puede expresar que los titulos financieros negociados
en la Bolsa de Valores Quito como de Guayaquil, arroj6 resultados como se muestra de
la siguiente manera: si no hubiera cambio, en el riesgo pais, la inflacién y la tasa pasiva
entonces la inversién en los titulos financieros seria de $ 2'’519.763,73. Por cada punto
porcentual de incremento en el riesgo pais, la inversidén de este titulo valor disminuye en
menos $ 625'144.124,16. Por cada unidad porcentual que se incrementa en la inflacién,
la inversién disminuye en menos $ 5.342°024.965,58; si la tasa de interés pasiva bancaria
se incrementa un punto porcentual, entonces la inversibon aumentaria en $

3.067'936.488,29.

4.5. Modelamiento de las obligaciones
Ahora se realiza el modelamiento de obligaciones que son negociadas en la Bolsa de

Valores de Quito como de Guayaquil. Se tomara como variables explicativas, el riesgo
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pais, la tasa de inflacion y la tasa pasiva. A continuacién se presenta el modelamiento

considerando Box Jenkins.
a) Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:

Y = BO + Bl(Xl) + Bz(Xz) + -+ BTL(XTL) + El'

Replanteando la ecuacion con las variables antes descritas tenemos:
Obl = By + B{(Rp) + B,(f) + B3(Tp) + ¢;

Donde:

Obl = Obligaciones

Bo = Parametro intercepto

B, = Parametro que explica a Rp

B, = Pardmetro que explica a la inflacion

B3 = Pardametroque explica a Tasa Pasiva

Rp = Variable Riesgo Pais

f =Variable Inflaciéon

Tp = Variable Tasa Pasiva
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g; = Parametro intercepto

b) Estimacion

Este paso es el que permite obtener los valores de los parametros, para lo cual se
utiliza el programa estadistico econométrico EViews el mismo que arroja los siguientes

resultados:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
1s oblcRp TP
1] workfile: PARA LOS 6 MODELOS - (c\users\home\documents\para los ... -« & X
[View]proc] object] [save [ Freeze [ Detaiis«/- [ [show | Fetcn [ store [ Detete [ Genr [ sampie
Range: 2014MO012018M10 -- 58 obs Filter. *
Sample: 2014M01 2018M10 — 58 obs Order NAME
EA ACF
% ASM (Z) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO... — = X
B (= | [Vltwrﬁu(IijldﬂPﬂnlINlmeIF ((((( ]TEillmllerFo'e(lilIS(I!G]R(lidi]
84 F
% FIN
OoBL Dependent Variable: OBL
PERIODO Method: Least Squares
RESID Date: 10/23/19 Time: 13:24
% :; Sample: 2014M01 2018M10 ——
BR Included observations: 58
& TRe varable Coefcient  Std. Error  t-Statistic Prob
& TR © 43705.78 2024557 1.494441 0.1409
RP -182216.0 8354841  -2.180963 0.0326
F -58680.08 7131908  -0.082278 0.0924
™ 34208.82 621050.7 0.055243 0.0956
R-squared 0.113183 Mean dependent var 31673.45
Adjusted R-squared 0.063915 S.0. dependent var 14990.10
SE of regression 14503.14  Akalke info criterion 2206859
Sum squared resid 1.14E+10 Schwarz criterion 2221069
< >\ Untitled [ New Page /| Loglikelinooa -635.9891 Hannan-Quinn criter. 2212394
F 2297306 Durbin-Watson stat 1.894265
Prob(F-statistic) 0.087894

Figura 29. Modelamiento de las obligaciones

Con los coeficientes estimados se presenta la siguiente ecuacion:

CI = $43.705,78 + $ — 182.216,00(Rp) + $ — 58.680,08(f) + $34.308,82(Tp) + ¢;

c) Comprobacion

En este procedimiento se hara el andlisis del R? hay que mencionar que dicho

estadistico no sera el Unico, ya que se utilizara el nivel de probabilidad de aceptacion de
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los parametros (P-Valor); ademas de la prueba de White para determinar el supuesto de

Heterocedasticidad y el test de Durbin Watson para el supuesto de Autocorrelacion.

Tabla 17
Estadistica de la regresion de las obligaciones
Estadistico Valor

Coeficiente de correlacion multiple 0,33642651
Coeficiente de determinacion R"2 0,1131828
R”2 ajustado 0,06391518
Error tipico 14503,1412
Observaciones 58

Como puede observarse en la tabla anterior, el R muestra un valor no aceptable (0.11),

esto; sin embargo se utilizard el criterio del P-valor para aceptar los parametros

estimados.

Tabla 18

Tabla P-Valor de las obligaciones

Variables Coeficientes Probabilidad

Intercepcion 43705,7812 0,14088136
Riesgo Pais -182216,002 0,03356091
Inflacion -58680,0805  0,09347297
Tasa pasiva 34308,8228 0,09561486

En este caso dos de los parametros son robustos ya que los P-Valor no superan el

0.05, excepto la inflacion que presenta el 0.09 y la tasa pasiva con el 0.09, sin embargo



113
al ser un estudio social financiero los niveles de tolerancia estadistica pueden tolerar

hasta un 10%.

En la comprobacion del supuesto de si las series de tiempo son Homocedasticos se
procedera a realizar el test de White. Para proceder en la ejecucion de los pasos del test
de White se necesita una ecuacion complementaria que utilice los residuos al cuadrado
como variable dependiente y las variables independientes serian las originales mas las
originales elevados al cuadrados mas el producto de las variables independientes, sin
embargo al utilizar la herramienta informética econométrica Eviews con la que se facilita

el proceso, asi tenemos que:

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

7] workfile: PARA LOS 6 MODELOS - (c:\users\home\documents\para l0s ... — = X
[View]|Proc] Object] [save [ Freeze | Detaits~/-| [ show| Feten [ store [Detete [ Genr [ sampie |
Range: 2014M012018M10 — 58 obs Filter: *
Sample: 2014M01 2018M10 — 58 obs Order: NAME
ACF
ASM &) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO... - & X
c
&R Cf [view | Proc| object | [ Print [ Name | Freeze | | Estimate | Forecast [ stats [Resias |
v
FIN
g oBL Heteroskedasticity Test White =
PERIODO
% RESID F-statistic 11.91728 Prob. F(9.48) 0.3220
RF Obs*R-squared 10.59304 Prob. Chi-Square(9) 0.3048
1‘?]” Scaled explained SS 6288480 Prob. Chi-Square(9) 0.7107
838 1P
& T=e Tost Equation
Dependent Variable: RESID*2 | |

Method: Least Squares
Date: 10/23/19 Time: 13:26
Sample: 2014M01 2018M10
Included observations: 58

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
5 2 c “1.01E+10  6.32E+09  -1.600553 0.1160
< >} Untitled [ New Page / RP*2 ~1.06E+11 4.72E+10 -2.241980 0.0296
RPF 3.01E+11 8.64E+11 0.348169 0.7292
RP*TP 9.78E+11 6.27E+11 1.560581 0.1252
RP -3.28E+10  271E+10 -1208438 0.2328
FA2 -4 06E+12 3.01E+12  -1.349978 0.1834
TP -371E+12  4.03E-12  -0.920792 0.2618
F 1.69E+11 1.77€E+11 0.958305 0.2427
TPA2 -5.10E+12  275€+12  -1.856086 0.0696
YO amiE.ss S EOCasn 1 7an20e nnorr

Figura 30. Test de White de las obligaciones
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Se presenta las respectivas Hipotesis bajo la siguiente condicion:

R?sn > F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hji: existe heterocedasticidad

Como podemos ver en las estadisticas de la regresién aplicando el test de White el
R?=0.11, y el nimero de observaciones es de 58, el Coeficiente F en esta regresion es

de 11,91 entonces:

0,11 %58 > 11,91

6,38 < 11,91

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

d) Explotacion

Sera preciso mostrar después de conocer la especificacion, estimacion y
comprobacién, que se debe analizar el modelo, y se puede interpretar que las
obligaciones negociadas en la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, determiné los
siguientes resultados, que se presenta de la siguiente manera: si no hubiera constantes
en el riesgo pais, la inflacién y la tasa pasiva entonces la inversion en obligaciones seria
de $43'705.781,2. Por cada punto porcentual de incremento en el riesgo pais, la inversion
de este titulo valor disminuye en menos $ 182'216.002; Por cada unidad porcentual que

se incrementa en la inflacion, la inversion disminuye en menos $ 58'680.080,5; si la tasa
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de interés pasiva bancaria se incrementa un punto porcentual, entonces la inversion

aumentaria en $ 34’308.822,8.

4.6. Modelamiento de los titulos de renta fija

Para este caso se tomara en conjunto los totales de los certificados de inversion,
financiero y obligaciones que son negociadas tanto en la Bolsa de Valores de Quito y
Guayaquil. Se contemplara como variables explicativas, el riesgo pais, la tasa de inflacién
y la tasa pasiva. Con esto se presenta el modelamiento procediendo con el modelo Box

Jenkins.

a) Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:
Y = BO + Bl(Xl) + Bz(Xz) + b + Bn(Xn) + El

Replanteando la ecuacién con las variables antes descritas tenemos:

Trf = By + B1(Rp) + B,(f) + B3(Tp) + ¢;

Donde:

Trf = Acciones renta variable

Bo = Parametro intercepto

B, = Parametro que explica a Rp

B, = Parametro que explica a la inflacion

B; = Parametroque explica a Tasa Pasiva
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Rp = Variable Riesgo Pais

f =Variable Inflacién

Tp = Variable Tasa Pasiva

g; = Parametro intercepto
b) Estimacion

A continuacion, esta fase permite obtener los valores de los parametros, para lo cual
se utiliza el programa estadistico econométrico EViews el mismo que arroja los siguientes

resultados:

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

[T Workfile: PARA LOS 6 MODELOS - (c\users\home\documents\para 10s .. — = X
[view]Proc| object | [save| Freeze [ Detans~ /-] [show| Feten | store | Detete [ Gene [ sampie |
Range: 2014M012018M10 - 58 obs Filter: =

160 Workfile PA

[View|Proc| Object| [ Print | Name [ Freeze | |

Dependent Variable: TRF —

Method: Least Squares
Date: 10/23/19 Time: 13:38
Sample: 2014M01 2018M10
Included observations: 58

Variable Coefficient Sta. Error t-Statistic Prob.

C 1521.214 201606.0 0.007545 0.0994
RP -1040347 575945.7 -1.806328 0.0764
F -5895195. 4916421 -1.199083 0.0235
T 6114960. 4281248 1.428312 0.1508

R-squared 0.084534 Mean dependent var 232550.7
Adjusted R-squared 0.033674 S.D. dependentvar 101705.3
S.E. ofregression 99978.23 Akxaike Info criterion 2592976

Sum squared resid 5.40E+11 Schwarz criterion 26.07186
''''' Log likelihood +747 9632 Hannan-Quinn criter. 2598512

F 1662110 Durbin-Watson stat 2287577

- 0.186024

Prob(F-statistic)

Figura 31. Modelamiento de los titulos de renta fija

Con los coeficientes estimados se presenta la siguiente ecuacion:

Arv = $1.521,21 + $ — 1.040.346,95(Rp) + $ — 5.895.195,39(f) + $6.114.959,98(Tp) + «;
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c) Comprobacién

Para este paso se hara el andlisis del R? hay que mencionar que dicho estadistico no
sera el Gnico, ya que se utilizara el nivel de probabilidad de aceptacion de los parametros
(P-Valor); ademas de la prueba de White para determinar el supuesto de

Heterocedasticidad y el test de Durbin Watson para el supuesto de Autocorrelacion.

Tabla 19
Estadistica de la regresion de los titulos de renta fija

Estadistico Valor

Coeficiente de correlacién multiple 0,29074669
Coeficiente de determinacion R"2 0,08453364
R”2 ajustado 0,0336744
Error tipico 99978,2327
Observaciones 58

Como puede observarse en la tabla anterior, el R? muestra un valor no aceptable
(0.08), esto; sin embargo se utilizara el criterio del P-valor para aceptar los parametros

estimados.

Tabla 20
Tabla P-Valor de los titulos valores de renta fija
Variables Coeficientes  Probabilidad

Intercepcion 1521,21448 0,09940074
Riesgo Pais -1040346,95 0,07644099
Inflacion -5895195,39  0,02357312

Tasa pasiva 6114959,98 0,15089606
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Este proceso muestra que dos de los parametros son robustos ya que los P-Valor no
superan el 0.05, excepto la intercepcion que presenta el 0.09 y el riesgo pais con el 0.07,
sin embargo al ser un estudio social financiero los niveles de tolerancia estadistica

pueden tolerar hasta un 10%.

En la comprobacion del supuesto de si las series de tiempo son Homocedasticos se
procedera a realizar el test de White. Para proceder en la ejecucion de los pasos del test
de White se necesita una ecuacion complementaria que utilice los residuos al cuadrado
como variable dependiente y las variables independientes serian las originales mas las
originales elevados al cuadrados mas el producto de las variables independientes, sin
embargo al utilizar la herramienta informética economeétrica Eviews con la que se facilita

el proceso, asi tenemos que:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
IstfcRpITP
7] Workfile: PARA LOS 6 MODELOS - (c\users\home\documents\para l0s ... - = X
[View[Proc| Object]| [save [ Freeze [ Detaits </-| [show | Feten [ store [ Detete [ Genr [ sampie |
Range: 2014M012018M10 — 58 obs Filter: =
Sample: 2014M01 2018M10 — 58 obs Order: NAME
&8 ash (=) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO... — @ X
% < [view[Proc[ object| [Print [ name [ Freeze | [Estimate [ Forecast | stats [ Resias
A F |
8 FIN ~
84 OBL Heteroskedasticity Test White
P il
% REZISDO F-statistic 19.69040 Prob. F(9.48) 0.0641
83 RF Obs*R-squared 1563934 Prob. Chi-Square(9) 0.0748
&4 RP Scaled explained SS 30.84672 Prob. Chi-Square(9) 0.0003
[
& TP
TRF Test Equation
TRV Dependent Variable: RESIDA2 | I——
Method: Least Squares
Date: 10/23/19 Time: 13:44
Sample: 2014M01 2018M10
Included observations: 58
Vanable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 1.18E+11 518E+11  -0.226932 0.8214
\ RPA2 9.93E+12 386E+12 -2569141 0.0134
S2h Untitied ShiowESas RP*F 143E+14  7.07E+13  .2023497  0.0486
RPTP 1.35E+14 5.13E+13 2639070 0.0112
RP 517E+12  2.22E+12 2329749 0.0241
Fa2 3.28E+14 2.46E+14 1334357 0.1884
TP 3.53E+14 3.30E+14 1.069988 0.2900
F -7.21E+12 1.456€+13 0.497734 0.6209
P2 04E+14 25E+14 0.905873 03695
o 3 aeca1n 5 3oEan A a =000

Figura 32. Test de White de los titulos valores de renta fija
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Se presenta las respectivas Hipotesis bajo la siguiente condicion:

R?sn > F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hji: existe heterocedasticidad

Como podemos ver en las estadisticas de la regresién aplicando el test de White el
R?=0.08, y el nimero de observaciones es de 58, el Coeficiente F en esta regresion es

de 19,69 entonces:

0,08 x 58 > 19,69

4,64 < 19,69

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

d) Explotacion

Al obtener la especificacion, estimacion y comprobacion, proseguimos con el andlisis
del modelo, en donde se da a conocer que los titulos de renta fija negociados en la Bolsa
de Valores de Quito y Guayaquil, dan como resultado la siguiente informacién
interpretada de la siguiente manera: si no hubiera ceteres paribus, en el riesgo pais, la
inflacién y la tasa pasiva entonces la inversion en los titulos financieros seria de $
1’521.214,48. Por cada punto porcentual de incremento en el riesgo pais, la inversion de
este titulo valor disminuye en menos $ 1.040'346.954; Por cada unidad porcentual que

se incrementa en la inflacién, la inversion disminuye en menos $ 5.895°195.393; si la tasa



120
de interés pasiva bancaria se incrementa un punto porcentual, entonces la inversion

aumentaria en $ 6.114'959.981.

4.7. Modelamiento de los titulos de renta variable

Para este caso se tomara en conjunto las acciones del sector financiero y mercantil
gue son negociadas tanto en la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil. Se contemplara
como variables explicativas, el riesgo pais, la tasa de inflacién y la tasa pasiva. Con esto

se presenta el modelamiento considerando el modelo Box Jenkins.

a) Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:
Y = BO + Bl(Xl) + Bz(Xz) + b + Bn(Xn) + 51

Replanteando la ecuacién con las variables antes descritas tenemos:

Trv = By + B1(Rp) + B,(f) + Bs(Tp) + &

Donde:

Trv = Acciones renta variable

Bo = Parametro intercepto

B, = Parametro que explica a Rp

B, = Parametro que explica a la inflacion

B; = Parametroque explica a Tasa Pasiva

Rp = Variable Riesgo Pais
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f = Variable Inflaciéon

Tp = Variable Tasa Pasiva

g; = Parametro intercepto

b) Estimacion

Esta fase permite obtener los valores de los parametros, para lo cual se utiliza el

programa estadistico econométrico EViews el mismo que arroja los siguientes resultados:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
1stveRp (Tp

Pr Object | | Sa F D
e e <= 2 & Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO.. — &

Sample: 2014M01 2016M10_— 56| [view]Proc] Object] [ Print  Name [ Fresze ] | Estimate [Foracast]stats [Resias]
1

ACF
ASM
c Dependent Variadble: TRV
&8 Ci Method: Least Squares
& F Date: 10/23/19 Time: 13:45 | E—
848 FIN Sample: 2014M01 2018M10
2 gg:ilooo Included observations: 58
% gESlD Variable Coefficient Sta. Error t-Statistic Prob
% Re c 3172244  15180.17 2089728  0.0414
= 1 RP -47802.22 4336655 -1.102283  0.0275
£ TRF F 640817.6  370188.1 1.721060 0.0892
& TRV ™ -408987.9 3223619 -1.268723  0.0209
R-squared 0.155267 Mean dependent var 7776.511
Adjusted R-squared 0.108337 S.D. dependentvar 7972.204
S.E. ofregression 7527985 Akxalke Info criterion 2075711
Sum squared resid 3.06E+09 Schwarz criterion 20.89921
Log likelihood -697 9563 Hannan-Quinn criter 20.81247
F-statistic 3.308499 Durbin-Watson stat 1.058054
Prob(F-statistic) 0.026817

< >\ Untitled [ New Page |

Figura 33. Modelamiento de los titulos de renta variable

Con los coeficientes estimados se presenta la siguiente ecuacion:

Trv = $31.722,44 + $ — 47.802,22(Rp) + $640.817,6(f) + $ — 408.987,9(Tp) + ¢;

c) Comprobacion

Para este paso se hara el andlisis del R? hay que mencionar que dicho estadistico no

sera el Gnico, ya que se utilizara el nivel de probabilidad de aceptacion de los parametros
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(P-Valor); ademéas de la prueba de White para determinar el supuesto de

Heterocedasticidad y el test de Durbin Watson para el supuesto de Autocorrelacion.

Tabla 21
Estadistica de la regresion de los titulos valores de renta variable
Estadistico Valor

Coeficiente de correlacion maltiple 0.39403889
Coeficiente de determinacion R"2 0.15526665
R”2 ajustado 0.10833702
Error tipico 7527.98515
Observaciones 58

Como puede observarse en la tabla anterior, el R? muestra un valor no aceptable

(0.15), esto; sin embargo se utilizara el criterio del P-valor para aceptar los parametros

estimados.
Tabla 22
Tabla P-Valor de los titulos valores de renta variable
VEHEES Coeficientes Probabilidad
Intercepcion 31722.438 0.04136705
Riesgo Pais -47802.2165 0.02752272
Inflaciéon 640817.647 0.08915181
Tasa pasiva -408987.916 0.02099818

Este proceso muestra que dos de los pardmetros son robustos ya que los P-Valor no
superan el 0.05, excepto la intercepcion que presenta el 0.09 y el riesgo pais con el 0.07,
sin embargo al ser un estudio social financiero los niveles de tolerancia estadistica

pueden tolerar hasta un 10%.
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En la comprobacion del supuesto de si las series de tiempo son Homocedasticos se
procedera a realizar el test de White. Para proceder en la ejecucion de los pasos del test
de White se necesita una ecuacion complementaria que utilice los residuos al cuadrado
como variable dependiente y las variables independientes serian las originales mas las
originales elevados al cuadrados mas el producto de las variables independientes, sin
embargo al utilizar la herramienta informatica econométrica Eviews con la que se facilita

el proceso, asi tenemos que:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
1IstveRpITp
lVlcwlPr?flOpJeﬂJ lSaleLFvee&elDe @ = =
Range: 2014M012018M10 — 58] Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MOEE!.O... - B8 x
Sample: 2014M012018M10 — 58| [View|Proc|Object| [Print[Name [ Freeze | [Estimate [ Forecast [ stats | Resias|
3 ACF |
ASM ~
c eteroskedasticity Tes ite
& Het kedasticity Test Whit
[
B F F-statistic 14.49143  Prob. F(9,48) 0.1944
R FIN Obs*R-squared 1239228 Prob. Chi-Square(9) 0.1921
% gg; —_— Scaled explained SS 5563291 Prob, Chi-Square(9) 0.0000
i
B3 RESID
& RF Test Equation
&3 RP Dependent Variable: RESID*2 C—
% ?p Method: Least Squares
&3 TRF Date: 10/23/19 Time: 13:46
& TRV Sample: 2014M01 2018M10
Included observations: 58
Variadle Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.
(= 8.32E+09 4 60E+09 1.810933 0.0764
RP*2 4.89E+10 3.43E+10 1.426063 0.1603
RP*F S17E+11 6.28E+11 0.823405 04143
RP*TP ~1.64E+11 4.55€+11 -0.359858 0.7205
- — RP ~2.37E+09 1.97E+10 -0.120193 0.9048
< >\ Untitled [ New Page / FA2 -218E+12  218E+12 -0.996404 03241
F*TP -2.38E+11 293E+12 -0.081335 0.9355
F -1.82E+10 1.28E+11 -0.141736 0.8879
P2 2.93E+12 1.99E+12 1.470572 0.1479
To e 4 00Cad1 1 &NTADD n1vaa

Figura 34. Test de White de los titulos valores de renta variable

Se presenta las respectivas Hipotesis bajo la siguiente condicion:

R?sxn > F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hai: existe heterocedasticidad
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Como podemos ver en las estadisticas de la regresion aplicando el test de White el
R?=0.08, y el numero de observaciones es de 58, el Coeficiente F en esta regresion es

de 14,49 entonces:

0,08 x 58 > 14,49

4,64 < 14,49

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

d) Explotacién

Al obtener la especificacion, estimacion y comprobacion, avanzamos con el analisis
del modelo, y se da a conocer que los titulos de renta variable negociados en la Bolsa de
Valores Quito y Guayaquil, muestran los siguientes resutados que son interpretados de
la siguiente manera: si no hubiera cambio, en el riesgo pais, la inflacién y la tasa pasiva
entonces la inversién en los titulos financieros seria de $ 31°'722.438; Por cada punto
porcentual de incremento en el riesgo pais, la inversién de este titulo valor disminuye en
menos $ 47°802.216; Por cada unidad porcentual que se incrementa en la inflacion, la
inversion aumenta en $ 640°817.647; si la tasa de interés pasiva bancaria se incrementa

un punto porcentual, entonces la inversion disminuye en menos $ 408'987.916.

4.8. Modelamiento del total de inversiones
Para desarrollar esta fase considera el total de las inversiones negociadas en la Bolsa

de Valores de Quito y Guayaquil. Por lo que asumira como variables explicativas, el riesgo
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pais, la tasa de inflacion, la tasa pasiva y el interés libre de riesgo. Con esto se presenta

el modelamiento aplicando el modelo Box Jenkins.

a) Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:
Y = BO + Bl(Xl) + Bz(Xz) + b + Bn(Xn) + 51

Replanteando la ecuacion con las variables antes descritas tenemos:

Ti = By + By(Rp) + B,(f) + B3(Tp) + &;

Donde:

Ti = Total inversiones

Bo = Parametro intercepto

B, = Parametro que explica a Rp

B, = Parametro que explica a la inflacion

B; = Parametroque explica a Tasa Pasiva

Rp = Variable Riesgo Pais

f =Variable Inflaciéon

Tp = Variable Tasa Pasiva

Rf = Interes Libre de Riesgo

g; = Parametro intercepto
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b) Estimacion

Esta fase nos permite obtener los valores de los pardmetros, para lo cual se utiliza el

programa estadistico econométrico EViews el mismo que arroja los siguientes resultados:

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
sHcRpfTpr
| View | Proc| Object | | Save | Freeze | Details =/- | | Show | Fetch | Store | Delete | Genr | Sample |
Range: 2014M012018M10 — 58 obs Filter: *
Sample: 2014M01 2018M10 — 58 obs e
&3 ACF (&) Equation: UNTITLED Workfile: PARA LOS 6 MODELO... — = X
B M [View]Proc] object] [print [ Mame [ Freeze [ [ Estimate [ Forecast [ stats [Resias]
[
& F
88 Fil Dependent Variable: T1
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Figura 35. Modelamiento del total de las inversiones

Con los coeficientes estimados se presenta la siguiente ecuacion:

Ti =$ —320.548,37 + $ — 894.342,48(Rp) + $ — 4.856.091,45(f) + $9.400.626,90(Tp)

+ 6.301.385,45(Rf) + ¢
c) Comprobacién

Para este paso se hara el andlisis del R? hay que mencionar que dicho estadistico no
sera el Gnico, ya que se utilizara el nivel de probabilidad de aceptacion de los parametros
(P-Valor); ademas de la prueba de White para determinar el supuesto de

Heterocedasticidad y el test de Durbin Watson para el supuesto de Autocorrelacion.
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Tabla 23
Estadistica de la regresion del total de las inversiones

Estadistico Valor
Coeficiente de determinacion R"2 0,11205362
R”2 ajustado 0,0450388
Error tipico 99489,6718
Observaciones 58

Como se puede apreciar en la tabla anterior, el R? muestra un valor no aceptable

(0.11), esto; sin embargo se utilizara el criterio del P-valor para aceptar los parametros

estimados.

Tabla 24

Tabla P-Valor del total de las inversiones

Variables Coeficientes Probabilidad

Intercepcion -320548,377 0,33776504
Riesgo pais -894342,489 0,10361824
Inflacion -4856091,46 0,03263056
Tasa pasiva 9400626,9 0,06941646
Interés Lib. Ries. 6301385,45 0,10853271

En este caso se observa que los parametros son robustos ya que los P-Valor no
superan el 0.05, excepto la tasa pasiva con el 0,06, sin embargo al ser un estudio social

financiero los niveles de tolerancia estadistica pueden tolerar hasta un 10%.

En la comprobacién del supuesto de si las series de tiempo son Homocedasticos se

procedera a realizar el test de White. Para proceder en la ejecucion de los pasos del test
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de White se necesita una ecuacion complementaria que utilice los residuos al cuadrado
como variable dependiente y las variables independientes serian las originales mas las
originales elevados al cuadrados mas el producto de las variables independientes, sin
embargo al utilizar la herramienta informéatica econométrica Eviews con la que se facilita

el proceso, asi tenemos que:

2
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Figura 36. Test de White del total de las inversiones

Se presenta las respectivas Hipotesis bajo la siguiente condicién:
R?>xn >F;

e Ho: No existe heterocedasticidad

e Hji: existe heterocedasticidad

Como podemos ver en las estadisticas de la regresion aplicando el test de White el
R?=0.11, y el nimero de observaciones es de 58, el Coeficiente F en esta regresion es

de 18,41 entonces:
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0,11 x 58 > 18,41

6,38 < 18,41

Por lo que NO se rechaza la Ho; la serie NO presenta heterocedasticidad.

d) Explotacion

Cuando se obtiene la especificacion, estimacién y comprobacion, continuamos con el
analisis del modelo, y se da a conocer que el total de los Titulos de Inversién negociados
en la Bolsa de Valores Quito como de Guayaquil, dieron como resultado la informacion
como se muestra de la siguiente manera: si no hubiera volatilidad, en el riesgo pais, la
inflacion, la tasa pasiva y el interés libre de riesgo entonces la inversion de los titulos
negociados seria de menos $ 320'548.377; Por cada punto porcentual de incremento en
el riesgo pais, la inversion de este titulo valor disminuye en menos $ 894°342.489; Por
cada unidad porcentual que se incrementa en la inflacion, la inversion disminuye en
menos $ 4.856'091.456; si la tasa de interés pasiva bancaria se incrementa un punto
porcentual, entonces la inversion aumentaria en $ 9.400°626.901. Si la tasa libre de riesgo

aumenta un punto porcentual, entonces la inversién total aumentara en 6.301°385.453.
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CAPITULO V

CONLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

Las inversiones que se realizan dentro del mercado bursétil ecuatoriano son muy
reducidos en comparacion a sus pares regionales como Colombia o Chile por
ejemplo. Incluso este monto es muy pequefio en comparacion al tamafio de su
economia que para el afio 2017 fue de apenas 6,6% en relacién a su producto
interno bruto (PIB), lo que demuestra que este mercado presenta poco dinanismo
y una tendencia de estancamiento. Es evidente que el mercado de valores sigue
siendo una alternativa para las empresas y el Estado, sin embargo este mercado
se encuentra en condiciones para desarrollarse pero depende de una mayor
participacion de los actores que conjuntamente lo conforman.

Las negociaciones estudiadas dentro del mercado de valores demuestran que la
inversion en titulos valores valores de renta fija son las que dominan este mercado
con un monto total de 33.532 millones de ddlares, este valor muy por encima del
monto total de 1.487 millones de dolares correspondiente a los titulos valores de
renta variable. Esta claro que el mercado de valores ecuatoriano puede ser
considerado como un mercado de renta fija, debido a que estos activos financieros
poseen un menor grado de incertidumbre, ademas se debe recalcar que las
variaciones del mercado no afectan a estos titulos valores y por estas razones son

preferidos al momento de realizar una inversion financiera.
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Mediante la aplicacion del modelo de valoracién de activos de capital (CAPM), se
consigui6é determinar la tasa esperada de retorno de los titulos valores que tienen
una mayor participacion dentro de este mercado, es asi que el mayor rendimiento
esperado le corresponde a las aciones del sector financiero con un 11,49%, vy el
menor rendimiento le corresponde a los certificados de inversion con una tasa del
6,36%, estos resultados son debido a la relacion directa que existe con el Beta.
Entonces se puede decir que el principio financiero que menciona que a mayor
riesgo mayor es la rentabilidad esperada y viceversa se cumple dentro de este
estudio empirico.
Al realizar la modelacién econométrica se identificaron seis escenarios que dieron
lugar a seis modelos. Los cinco primeros modelos se utilizaron como variables
explicativas al riesgo pais, la inflacién y la tasa pasiva. En el modelo final se utilizé
como variable dependiente el total de inversiones tanto de renta fija como variable
ademas se incorporo la tasa libre de riesgo a las variables explicativas sefialadas
anteriormente. En el modelamiento de los "Certificados de inversién" se pudo
determinar que por cada punto porcentual de incremento en el riesgo pais, la
inversion de este titulo valor disminuye en $ 232°986.828,40; mientras que en los
titulos valores "Obligaciones” que por cada unidad porcentual que se incrementa
en la inflacién, la inversion disminuye en menos $ 58'680.080,5. Los resultados del
proceso de modelacion en el Total de Inversion Renta Variable arrojaron que si la
tasa de interés pasiva bancaria se incrementa un punto porcentual, entonces la

inversion disminuye en menos $ 408'987.916.
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En el modelamiento del Total Inversiones se concluyé que si no hubiera
volatilidad, en el riesgo pais, la inflacion, la tasa pasiva y el interés libre de riesgo
entonces la inversién de los titulos negociados seria de menos $ 320'548.377; Por
cada punto porcentual de incremento en el riesgo pais, la inversion de este titulo
valor disminuye en menos $ 894'342.489; Por cada unidad porcentual que se
incrementa en la inflacion, la inversion disminuye en menos $ 4.856'091.456; si la
tasa de interés pasiva bancaria se incrementa un punto porcentual, entonces la

inversion aumentaria en $ 9.400'626.901.

Recomendaciones

Proporcionar la informacion necesaria y actualizada relacionadas con el mercado
de valores y sus estadisticas por parte de los diferentes organismos de control,
con el fin de vincular a la sociedad y que esta participe dentro de este mercado.

Se recomienda realizar estudios de impacto sobre los riesgos financieros e
inversiones realizadas en el mercado de valores de la economia ecuatoriana, ya
gue existe mucha incertidumbre lo que es impedimento para el crecimiento de este
sector. El Estado ecuatoriano debe procurar la estabilidad social y econdémica,
estabilidad de precios (inflacién), ya que esto permitira que es estabilice el riesgo
pais ya que es un factor determinante e incidente en las inversiones de titulos
valores tanto de renta fija como de renta variable. Por otra parte las autoridades
monetarias deberan supervisar las fluctuaciones y brechas existentes en la tasa
pasiva ya que como se pudo apreciar en la investigacion, es un factor incidente en

la inversion en el mercado de valores del Ecuador.
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e Serecomienda a los emisores de titulos valores tanto de renta fija como variables,
tomar muy en cuenta las fluctuaciones del riesgo pais, tasa pasiva inflacién y la
tasa libre de riesgo ya que son variables que explican a las inversiones en el

mercado de valores ecuatoriano.
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