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TEMA:

“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.”
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¢De qué manera la inadecuada cuantificacion del riesgo financiero

Formulacién incide en el bajo nivel de inversion en los titulos valores que se
del problema negocian en el mercado de valores ecuatoriano?
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e Diagnosticar el sector bursatil 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 Diagnosticar el sector bursatil 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 Cuantificar el riesgo de mercado y su incidencia en la rentabilidad de los titulos valores de corto y
largo plazo mediante la aplicacién del modelo de valoracion de activos de capital (CAPM).

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




Teoria de la inversion

Segun Milei (2007) nos dice: La inversion neta

o_”n

deberia depender de si la “q” es mayor o menor
gue uno. Si “gq” es mayor que uno, este resultado
implica que el mercado valua 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.
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MERCADQOS FINANCIEROS

Segun Gonzalez (2002) menciona que: 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

macroeconomica, y la oportunidad para poner en practica politicas de
estabilizacion.
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........ o RIESGO SISTEMATICO

Segun (Caicedo, Vélez, Auz, & Romero, 2007)Define
que: “..mencionan que El Coeficiente Beta,
representado por el simbolo griego B, es un indice de
volatilidad que muestra |la tendencia de un activo a
desplazarse con el mercado.

RIESGO SISTEMATICO: ————=-

|
v

Como lo postula Padilla (2015): El riesgo sistematico
también llamado riesgo no diversificable o inevitable, es
aquel que surge del hecho de que los rendimientos de
todos los titulos valores se ven afectados por factores
gue les son comunes y no son propios de la empresa
emisora, sino que se derivan de eventos de una
naturaleza mayor, tales como un recesion, una caida
generalizada del mercado, una decision politica, entre
otros.




ESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
IIIIIIII ON PARA LA EXCELENCIA

FORMAS DE MINIMIZAR EL RIESGO

Un elemento importante es la recopilacion de la informacion,
pues nos permite crear una estrategia que facilite la eleccion 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.







MERCADO DE VALORES
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M e rca d o * Es el 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

Mercado e 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

y 4 [ )
b U rsatl I catastro publico del mercado de valores.

Mercado e 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

EXt rabu rSétil valores.
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TITULOS DE RENTA FIJA =

e Son instrumentos que representan una deuda a largo plazo, generalmente son emitidos
B por empresas y gobiernos, con el fin de conseguir financiamiento para realizar sus

O n OS actividades, estos recursos provienen de diferentes inversionistas y pueden ser emitidos
en mercados centralizados y negociados en los mercados secundarios

e Son instrumentos de deuda a mediano o largo plazo, generalmente este término es
O b Ii a cio n es aplicado a los bonos no garantizados que son emitidos por una empresa, debido a esto
g las obligaciones se convierten en acreedores generales en el caso de liquidacidon por

parte de su emisor.

ce rtifica d os d e e 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
inve rSi s n certificados de inversion constituyen la fuente principal de recursos para los bancos

privados.
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“““““““““““““““““““““““ TITULOS DE RENTA VARIABLE

e 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 vy
posee participacion dentro de la empresa, asumiendo el
riesgo asociado que implica su titularidad.

Cuotas de e Son los aportes que realizan los constituyentes de un
fondo de inversion colectivo, estos instrumentos de

inversion pueden ser negociados en el mercado de

pa rt|C| paC|0n valores y requieren una calificacion de riesgo.
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Instrumentos a corto plazo Instrumentos a largo plazo

e Son aquellas inversiones que se
realizan con un plazo de un afno o
menos, dentro de estos se
incluyen los instrumentos de
ahorro y se caracterizan por
poseer poco O ningun riesgo, estos
instrumentos son utilizados para
almacenar fondos inactivos con el
proposito de obtener un
rendimiento.

e 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.




ENFOQUE CUANTITATIVO
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SERIES TEMPORALES

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
historicas seran seleccionadas con el fin de determinar los cambios
estructurales presentes en dichas series, para el analisis de las series se
utilizaran métodos que permitan extraer la informacion mas relevante sobre Ia
relacion subyacente entre los datos de la serie, con el objetivo de intentar
predecir el comportamiento de las series observadas.
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CIENCIAS ECONODMICAS
ADMINISTRATIVAS Y

ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION

N

' Montos Nacionales

$3.500.000,00

$3.110.113,87

$3.000.000,00

$2.500.000,00

JR 000,00 $1.770.748,81

$1.500.000,00 $1.339.365,06

$1.000.000,00

$500.000,00

| TOTAL QUITO TOTAL GUAYAQUIL TOTAL ECUADOR |
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VOLATILIDAD DE LAS INVERSIONES

Volatilidad de las inversiones

15000000 Presentan una misma tendencia dentro del
mercado con excepcion de los instrumentos

e “ del sector financiero, debido a que estos
o000 presentaron un despunte a diferencia del
g F1000000 resto, en los meses de marzo vy julio del 2018,
$100.000,00 sin embargo se puede evidenciar que el
j $80.000,00 comportamiento general de los titulos valores
$ 460.000.06 del periodo analizado presentan una misma
000000 tendencia y estacionalidad, por lo que se
N 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.

S-

jul.-15
jul.-16
jul.-17
jul.-18

ene.-15
mar.-15
may.-15
sep.-15
nov.-15
ene.-16
mar.-16
may.-16
sep.-16
nov.-16
ene.-17
mar.-17
may.-17
sep.-17
nov.-17
ene.-18
mar.-18
may.-18
sep.-18
nov.-18

Periodo

Certificados de inversion

Financiero = Obligaciones

= Acciones sector financiero Acciones sector mercantil
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CIENCins lcnusulcns

Me = $ 98.149,86

Me = $ 83.127,00

Me = $ 30.938,82

Me = $ 468,31

Me = $3.779,28

n+1
Me = ——
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Medidas de dispersion

0% = 1579208009

02 = 6983385270

0% =240776043,3

0% =285168527,3

0% = 6322353862
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S = 39739,25

S = 83566,65

S =15516,96

S =16886,93

S =79513,23
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CIENCins lcnusulcns

Volatilidad de los factores de riesgo de mercado  *
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Determinacién del modelo de valoracion de activos de capltal
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E(R;) = Rf + B,E(Rm — Rf

Donde:

R; = retorno del activo |

R;; = tasa libre de riesgo

R,, = retorno del portafolio de mercado

B; = beta del activo




FACTORES DEL RIESGO




COEFICIENTE BETA




Prima de riesgo de mercado
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Renta fija PRM = (Rm — Rf)

Donde: PRM = (7,28% — 2,32%)

PRM = Prima de riesgo de mercado
PRM = 4,96%

Rm = Rentabilidad del mercado La prima de riesgo de los titulos valores de renta fija es

de 4,96 puntos porcentuales o 496 puntos basicos, lo que
evidencia que estos activos financieros poseen un 4,96%

Rf = Tasa libre de riesgo - _
adicional de riesgo.
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INCIDENCIA DEL RIESGO SISTEMATICO EN EL CAPM
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Certificados de inversion

CAPM = 5,20% + 0,56 (7,28% — 5,20%)

CAPM = 6,36%

Financiero

CAPM =5,20% + 1,06 (7,28% — 5,20%)

CAPM =7,40%

Obligaciones

CAPM =5,20% + 1,11(7,28% — 5,20%)

CAPM =7,51%

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.
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CIENCIAS ECOI ICAS
ADMINIS’ IVAS

TRATI v
IMERCIO-ESPE
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Acciones de sector financiero Acciones del sector mercantil
CAPM = 2,32% + 1,15(10,29% — 2,32%) CAPM = 2,32%+ 1,12 (10,29% — 2,32%)
CAPM = 11,49% 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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MODELIZACION ECONOMETRICA

Modelizacion
economeétrica

Metodologia
Box Jenkins

/‘\ /‘\

Establece 4 fases:
1. Especificacion ) Datos mensuales desde el afio 2014 hasta
2 Estimacién Tipos de datos: » los primeros marzo del afio 2018
3. Comprobacion
4. Explotacion

Series de tiempo

1. Series de tiempo

) o J
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DEPARTAMENTO
CIENCIAS ECONODMICAS
ADMINISTRATIVAS Y
DE COMERCIO-ESPE

MODELAMIENTO DEL TOTAL DE INVERSIONES

1. Especificacion
En esta fase se parte de la ecuacion base:
Y =By + B1(X1) + B2 (X2) + -+ Bp(Xn) + &
Replanteando la ecuacion con las variables antes

descritas tenemos:

Ti = By + B1(Rp) + By(f) + B3(Tp) + &;

Donde:

Ti — Total inversiones

Bo = Parametro intercepto

B, = Parametro gue explica a Rp

B, —= Parametro gue explica a la inflacidrn
By — Parametrogiue explica a Tasa Pasiitia
Rp = Variable Riesgo Pails

F = Variable Inflacidrn

T — Variable Tasa Pasitva

R — Interes Libre de Riesgo

g, — Parametro intercepto
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CIENCins Icﬂﬂgﬂlcﬂi

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

ACF > SUATONIC UNITIILED: v u‘ S és—:e.—m;&w :
o a view | Proc]Object| [Print [nvame [ Freeze | [ Estimate [ Forecast [ stats [ Res
i ]
& F B
= Fird Dependent Variable: T1
B oBL Method: Least Squares
8 PERIODO Date: 10/23/19 Time: 14:04
RESIO Sample: 201401 2018M10
2: Inciuded observations: 58
;"P Variable Coefficient Sta. Error -Statistic
1 c -320548 4 3312898 -0.967577
RP -894342 5 591046.9 -1.513150
F ~4855091. 4901391, ~-0.990758
TP 29400627 S072502. 1.853252
RF 6301385 4695627 1.347969
R-squarea 0.112054 Mean dependentvar
Adjusted R-squared 0.045039 S.0O. dependent var
S E. of regression 99489 67 Akaike info criterion
Sum squared resia 525E+11 Schwarz criterion
Log likelinooa ~747.1370 Hannan-Quinn criter.
F-staustic 1.672072 Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic)
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DEPAARTAMENTO
CIENCIAS ECOI icAS
ADMINIS’ IVAS

TRATI v
IMERCIO-ESPE

0,33474411

0,11205362

0,0450388

99489,6718

58
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CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
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