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RESUMEN

La presente investigacion se basa en la aplicacion del modelo de Markowitz al
Marcado de Valores de Ecuador, buscando realizar un proceso de optimizacion que permita
obtener portafolios éptimos de inversion a nivel nacional. Para ello fue necesario contar con
informacidn referente al precio de las acciones de las principales empresas que cotizan en el
mercado accionario local, sin embargo, la poca liquidez del mercado bursatil nacional, la
poca transaccionalidad de activos de renta variable y su implicacion en la formacién de
precios de las acciones se convirtieron en los principales problemas al momento de pretender
aplicar alguna metodologia de optimizacion de portafolios. A pesar de la problematica
expuesta, se construyeron nueve portafolios de inversion aplicando la metodologia de
Markowitz, concluyendo que a pesar de las los problemas encontrados, es posible realizar un
proceso de optimizacion de portafolios de inversion en Mercados Bursétiles poco de
desarrollados, y donde, la decision final de inversidn estara en funcion del nivel de aversion

al riesgo y la rentabilidad esperada del inversionista.
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Introduccion

El presente trabajo surge desde la necesidad de los actores de los mercados
financieros, para maximizar sus beneficios derivados de su cartera de inversion con el menor
riesgo posible. Aunque a primer vista, construir un portafolio de inversion parece ser una
tarea no tan complicada, sin embargo, construir un portafolio 6ptimo, logrando maximizar
la rentabilidad, aplicando alguna de las metodologias desarrolladas para este fin, aumenta su
nivel de complejidad y mas aln cuando se pretende aplicar a mercados accionarios poco
desarrollados, donde los activos de renta variable no se cotizan con mucha frecuencia y existe
un desconocimiento sobre el las ventajas y funcionalidad del mercado bursatil. Durante el
desarrollo de la presente investigacion el lector podra comprender de mejor manera el
comportamiento del mercado bursatil local y las dificultades que se presentaron para la

correcta aplicacién de la metodologia.

A partir de los afios 50°s se han desarrollado varias metodologias para el proceso de
seleccion de portafolio 6ptimos de inversion con un nivel de riesgo dado, siendo la pionera
en este campo el Modelo de Markowits, el cual se convierte en el punto de partida para que
otros autores desarrollen y adapten otras metodologias a la realidad de los mercados
financieros bursatiles. Bajo este esquema, la presente investigacion se basa en aplicar una de
las técnicas desarrolladas al mercado bursatil ecuatoriano y mostrar las diferencias entre las

bolsas de Quito y Guayaquil.

Para un mejor entendimiento del lector, la investigacion a desarrollar se ha divido
cinco secciones, las tres primeras que pretenden dar un conocimiento tedrico de finanzas,
mercado bursatil, metodologias de optimizacidn de portafolios de inversion, estadistica y una
breve descripcion del mercado bursatil ecuatoriano; las dos secciones restantes explican la
aplicacion de un modelo de portafolio 6ptimo de inversion y demas célculos estadisticos

necesarios para la realizacion de la tesis.



1 Capitulo primero

Generalidades, planteamiento del problema, objetivos e hipdtesis del
trabajo de investigacion

1.1 Planteamiento del Problema

Desde el desarrollo de las finanzas internacionales, el flujo de capitales, la necesidad
de los inversionistas para maximizar sus beneficios, inversiones o ingresos, la aversion al
riesgo y la necesidad de tener herramientas estadisticas para mejorar la eficiencia en la toma
de decisiones en el campo de las inversiones financieras, se vuelve de suma importancia
(MarcadorDePosicionl)encontrar una metodologia que permita a los inversionistas elegir las
mejores opciones de activos riesgosos, con el objetivo final de obtener la mayor rentabilidad
posible con el menor riesgo asumido. En el mercado bursétil existen una gran variedad de
empresas que cotizan en bolsa, por tanto, saber el porcentaje que el inversionista debe repartir
entre los activos en los cuales piensa invertir, se convierte una tarea complicada, méas aun,
cuando afiadimos el riesgo existente en los activos de renta variable, encontrar un nivel
deseado de rentabilidad es un proceso que requiere un alto analisis y conocimiento de temas

estadisticos, financieros, economia entre otros.

Bajo este contexto y dentro del campo de la teoria de seleccion de carteras, ocupa un
lugar destacado Harry Markowitz, que en 1952 publicé en la revista Journal of Finance un
articulo basado en su tesis doctoral y titulado «Portfolio Selection». En dicho articulo
planteaba un modelo de conducta racional del decisor para la seleccion de carteras de titulos-

valores con liquidez inmediata.

Desde su aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran éxito a nivel teo-
rico, dando lugar a maltiples desarrollos y derivaciones, e incluso sentando las bases de
diversas teorias de equilibrio en el mercado de activos financieros. Sin embargo el modelo
desarrollado por el autor, posee varias limitaciones, lo que ha permitido que durante las
ultimas décadas se realicen varias investigaciones respecto a la seleccion 6ptima de cartera
de inversion. Estudios recientes en varios paises han desarrollados modelos y analisis de

heterocedasticidad condicional, autoregresivos y modelos GARCH-M y EGARCH-M.
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La creciente importancia para encontrar un portafolio que le permita al inversor
obtener la mayor rentabilidad ha permitido que la literatura referente al tema desarrolle
metodologias y modelos, que se los puede resumir en los siguientes grupos: Modelos

Fundamentales, Modelos Fundamentales Modificados y Modelos Uniperiodicos.

Bajo estos antecedentes, la presente investigacion pretende describir las metodologias
desarrolladas para la seleccion de un portafolio 6ptimo y seleccionar una de ellas para la

aplicacion en el mercado bursatil ecuatoriano.

1.2 Justificacion de la Investigacion

La crisis financiera del 2008 y los impactos negativos que sufrieron los mercados
bursatiles, los precios de los comodities y las demas variables socio-econémicas, se
convierten en un riesgo para los inversionistas, quienes parten del supuesto de maximizar sus

ganancias diversificando su portafolio de inversiones.

Sin embargo el termino diversificacion no significa Unicamente realizar las
inversiones en diferentes empresas, existen otras consideraciones que se debe tomar en
cuenta para tomar la mejor opcion de diversificacion y por tanto maximizar los beneficios.
Para lograr la conformacion de un portafolio 6ptimo se debe realizar varios test estadisticos
para descartar la posibilidad que las empresas que estamos considerando inicialmente estén

altamente correlacionadas.

En época de crisis o de shocks externos-internos, si las empresas estan
correlacionadas positivamente, la caida del precio serd para las dos empresas, por tanto el

rendimiento del portafolio también se reduciria.

Con estos antecedentes, el presente trabajo trata de buscar la aplicacion practica de
una metodologia para la construccion de un portafolio 6ptimo de inversiones en el mercado

bursatil ecuatoriano.

Dado que el mercado bursatil local es muy poco desarrollado, la construccion de una
cartera Optima se convierte en una gran herramienta para los inversionistas locales o

extranjeros que decidan invertir en el mercado local.
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1.3 Preguntas de Investigacion
1.3.1 Pregunta Central
¢Cual es la metodologia que permita la construccién optima de un portafolio de

inversiones que refleje la realidad del mercado accionario ecuatoriano?

1.3.2  Preguntas Secundarias
¢ Cuales son las otras metodologias de seleccion de carteras para la seleccion optima

de portafolio de inversion?

¢ Cuales son los principales hechos que han permitido el desarrollo del mercado de

Valores en el Ecuador?

¢Cuél es el valor beta de las empresas que cotizan en las bolsas de valores

ecuatorianas?

¢ Cudles son los resultados obtenidos en el mercado accionario ecuatoriano luego de

la aplicacién de la metodologia de seleccion dptima de cartera?

1.4 Obijetivos de la Investigacion

1.4.1 Objetivo General
Construir un portafolio 6ptimo de activos de renta variable, mediante la aplicacion de

una metodologia de seleccion 6ptima de portafolios para el mercado accionario ecuatoriano.

1.4.2 Objetivos Especificos

o Describir metodologias para la construccién de portafolios 6ptimos.

o Analizar el desarrollo del mercado accionario ecuatoriano.

o Calcular las betas para las empresas ecuatorianas.

. Analizar los resultados obtenidos posterior a la aplicacion del modelo de
Markowitz.

1.5 Hipdtesis de la Investigacion
La hipodtesis del presente trabajo se define como “Si la naturaleza de mercado
accionario ecuatoriano, permitira la aplicacion de alguna metodologia para la seleccion

optima de portafolio de inversiones” .
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2 Capitulo segundo

Conceptos generales

Para un buen entendimiento del trabajo a desarrollar, es necesario comprender varia
terminologia que se utilizada con frecuencia en el mundo financiero y serd empleada durante

la presente investigacion. Entre los principales términos tenemos:*

2.1  Conceptos basicos de los mercados financieros

Activo: Se define como el conjunto de bienes, derechos y demés recursos que son
controlados por la entidad, existiendo una probabilidad de beneficio econémico en el futuro.
En el orden financiero el activo puede clasificarse como: Activo Tangible y Activo
Intangible.?

Activo Tangible: Se define como aquellos bienes controlados por la entidad y como
su palabra lo describe pueden ser tocado o percibido por medio del tacto; ademas, su valor
econdémico depende de la forma y caracteristicas fisicas del mismo, como por ejemplo:
terrenos, edificios, equipos y maquinaria entre otros.

Activo Intangible: Son también llamados Activos Financieros, los mismos que
representan una obligacion de pago de un tercero al beneficiario final, es decir el derecho de
un beneficio en el futuro. Se diferencian del activo tangible, porque su valor no tiene relacion
con la forma fisica. Dentro de los activos financieros podemos destacar las acciones, bonos,
letras de cambio entre otros.*

Instrumentos Renta Fija: Se define como un instrumento representativo de una
deuda que confiere, al tenedor, el derecho de recibir un beneficio futuro, el mismo que debera
ser cancelado por el emisor en los términos y condiciones pactadas. Se denomina de renta
fija porque su rentabilidad se mantiene fija durante toda la vida de la emision y generalmente
se lo hace a través de cupones; la dindmica de un titulo de fija supone un desembolso inicial
(valor nominal), pago de interés periddicos (cupones expresados como porcentaje) y

devolucién del valor inicial al vencimiento. Las caracteristicas principales de estos

! Los términos y conceptos utilizados en la presente seccién, representan los de mayor importancia y de
utilizacion en la presente investigacion.

2 Superintendencia de Bancos y Seguros, “Plan de Cuentas del Activo”, (Ecuador, Agosto 2014), 1

3 Frank Fabozzi, “Mercados e Instituciones Financieras”, (Prentice Hall Hispanoamérica, México, 1996), 2

4 Ibid., 2
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instrumentos son: riesgo bajo, liquidez y estabilidad. Entre los principales instrumentos
destacan los siguientes: Bonos, Depdsitos Plazo Fijo, Pagarés, Letras ente otros.>

Instrumentos Renta Variable: Son un conjunto de activos, en los cuales, la principal
caracteristica es que no existe una tasa de rentabilidad previamente definida, por el contrario,
su nivel de rentabilidad se asocia directamente al desempefio del emisor, el comportamiento
del mercado y a su politica de dividendos. Son instrumentos calificados como més riesgosos
en comparacion a los activos de renta fija, ya que el inversionista desconoce el nivel de
ganancia (o pérdida) al final de la inversion; el principal ejemplo de renta variable son las
acciones.®

Acciones: Las acciones representan valores de renta variable y constituyen una parte
o fraccion del capital social de una entidad, la misma que otorga, al titular, el legitimo estado
de accionista. Existen varios tipos de acciones, entre las que destacan: Acciones comunes,
preferenciales, voto limitado, convertibles entre otras.’

Bonos: Son instrumentos de deuda que son emitidos por empresas privadas o por
entidades de Gobierno, con el objetivo de autofinanciacion. En un bono, el emisor se
compromete a devolver el capital a una fecha de vencimiento, el pago de intereses de forma
periddica y cumplir las condiciones pactadas. Generalmente los bonos pueden tener las
siguientes caracteristicas: Bonos cupon Cero, tasa de interés fija, pago al vencimiento, con o
sin periodos de gracia entre otras.®

Mercado de Capital: Se puede definir al mercado de capitales como una herramienta
en donde se transan activos financieros de mediano y largo plazo (mayor a un afio),
movilizando flujos de dinero desde aquellos actores con excedente, hacia aquellos actores
deficientes de dinero. Entre los principales activos financieros que se negocian en este tipo
de mercados son: Bonos, Letras del Tesoro, acciones entre otras.®

Riesgo: La palabra riesgo proviene del latin “risicare ” que se traduce en atreverse; y
en términos financieros, se define al riesgo como la probabilidad de ocurrencia de un evento

que tiene un impacto financiero (perder o ganar) para el inversionista o deudor; el riesgo se

5 Miguel San Millan, “La Renta Fija. Valoracién y Gestion de Carteras de Renta Fija”, Universidad de

Valladolid (Espafia), 63

® Citibank, “Guia para el Inversionista version 17, (Colombia), 23

" Bolsa de Valores Quito, “Manual de inscripcion de valores”, (Ecuador), 1

8 Guillermo Lopez, “Bonos — Valuacion y Rendimiento”, Universidad del CEMA, (Argentina, 2003), 4
® Universidad Eafit, “Mercado de Capitales— Boletin 63”, (Colombia, 2007), 1
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relaciona directamente con la incertidumbre sobre el valor (precio) de un activo financiero,
de ahi que nace la idea de mayor riesgo mayor rentabilidad. Partiendo del &mbito financiero,

los principales riesgos son: mercado, liquidez, operativo y crédito (o contraparte).'

2.2  Tipos de activos Financieros

Como se menciond en la seccion anterior, los activos financieros se convierten un
derecho econdmico para quien hace la entrega del dinero (inversionista) y al mismo tiempo
una fuente de financiamiento para quien emite la obligacion (emisor). Si bien en la seccién
1.1 se definieron algunos tipos de activos financieros, sin embargo en este apartado se
describen algunos los principales instrumentos que se negocian en los mercados financieros

mundiales por cada tipo de instrumento, es decir, de renta fija y renta variable.

. De Renta Fija.- Son instrumentos financieros, cuya rentabilidad (intereses)
son establecidos desde el inicio de la emision hasta su vencimiento. Aunque la rentabilidad
se establece constante durante el periodo de vigencia, no necesariamente implica que no
exista un riesgo, si bien, el riesgo es menor en comparacion con instrumentos de renta
variable o derivados, existen riesgos inherentes a este tipo de instrumentos como: Riesgo de
Mercado.- Ocurre en caso de que el inversionista desee vender el titulo valor antes de su
vencimiento, posiblemente exista un descuento en el precio del titulo. Liquidez del titulo.-
Dependiendo del tipo de instrumento, existe un grado de dificultad al momento de
desprenderse el activo financiero, lo que pude generar un castigo en el precio de venta.
Riesgo crédito.- Se refiere a la probabilidad de no pago a sus compromisos adquiridos

(intereses o capital).!!
Los principales instrumentos de renta fija son:

- Depdsitos a Plazo Fijo: Son titulos valores que se otorgan a los inversionistas
a cambio de un depdsito de dinero a un plazo y tasa previamente definidos; los plazos pueden

se variados y depende de las preferencias del inversionista, mientras que la tasa de interés se

10 Banco de México, “Definiciones Basicas de Riesgo”, (México, 2005), 4
11 Grupo Banco Popular, “Informacion sobre Naturaleza y Riesgos de los Instrumentos Financieros”, (Espafia,
2014), 4-5
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ajusta a las condiciones de la entidad financiera y el mercado. En algunos casos el interes
puede ser pagado antes del vencimiento previo acuerdo entre las partes.*?

- Letras del Tesoro: Son instrumentos de deuda emitidos por los Gobiernos
con un plazo no mayor a un afio. Este instrumento se caracteriza por no poseer un cupon y
su venta se realiza con descuento, es decir, que al momento de la adquisicion de la Letra, el
inversionista paga un valor menor al nominal y al vencimiento recibe dicho valor; el interés
es calculado por la diferencia de precios anualizado. Este tipo de instrumentos son
considerados como libres de riesgo; entre los principales destacan los US-Treasury Bill y
EURO Treasury Bill.*?

- Bonos Corporativos/Gobierno: Los bonos son instrumentos de deuda que
son emitidos por firmas privadas o por entidades de Estado (Gobierno Central, Municipios
entre otros) con el objetivo principal de obtener un financiamiento alternativo a través del
mercado de valores. EI emisor del bono se compromete a devolver el capital e intereses
(cupdn) a una fecha determinada (vencimiento) y no representa ninguna propiedad sobre la
entidad emisora. Los bonos mas caracteristicos son: Bono Canjeable, Convertible, Cup6n
Cero, Strips Bonos, Bonos Basura entre otros.*

- Papel Comercial: Es un instrumento de deuda a corto plazo (menor a un afo)
que son emitidos por empresas privadas o por entidades financieras con el objetivo de obtener
un fondeo de menor costo. El interés que genera para el tenedor del papel comercial se calcula
entre la diferencia del precio de adquisicion y el precio a recibir al vencimiento anualizado.®®

- Obligaciones: Son titulos de deuda en el cual el emisor se compromete a
pagar un rendimiento establecido, con el fin de obtener recursos del pablico a un menor costo
y ser invertidos en actividades productivas.®

o Renta Variable: Como se indico anteriormente, los instrumentos de renta
variable se caracterizan por no tener una certeza de la rentabilidad que generaré la inversion;
el activo mas conocido para este este tipo de instrumentos son las acciones. Dependiendo de

las caracteristicas de las acciones emitidas, el inversionista, adquiere derechos vy

Superintendencia de Bancos y Seguros, “Plan de Cuentas del Pasivo”, (Ecuador, Agosto 2014), 16

Banco Santander, “Definiciones de Instrumentos financieros y esquema de cobros”, (Uruguay), 1

14 1bid.,1

5 Ibid., 2

Natalia Figueroa, Janina Valencia, “Emision de Obligaciones Una alternativa en el Mercado de Capitales
ecuatoriano para el financiamiento de empresas”, Escuela Politécnica del Litoral, (Ecuador), 1
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responsabilidades (voto, dividendos entre otros). El principal riesgo que se asocia a este tipo
de activo es el riesgo de mercado, donde el rol de la incertidumbre juega un papel
fundamental para determinar el precio de venta, ya que podria ser menor o mayor en relacion
con el precio de compra; adicionalmente la determinacion del precio se asocia a otros factores
como el funcionamiento de la empresa o las expectativas de los accionistas.

- Acciones Ordinarias: Son un tipo de acciones donde se confieren iguales
derechos a los accionistas en lo que respecta al voto y pago de dividendos supeditado a lo
que pudiera resolver la asamblea de socios. En caso de liquidacion o quiebra, los tenedores
de este tipo de acciones son los finales en la lista de pagos.'’

- Acciones Preferenciales: Este tipo de activos posee varias preferencias sobre
las acciones ordinarias como favoritismo en el pago y un dividendo fijo, adicionalmente, en
caso de liquidacién, los tenedores de este tipo de acciones tienen prioridad de pago sobre las
acciones ordinarias. La diferencia con el otro tipo de acciones es que el tenedor no tiene
derecho al voto. Una caracteristica dominante de este tipo de instrumentos es que el emisor

puede hacer uso de la opcion call para recomprar el instrumento.8

Si bien en el mercado de capitales del Ecuador, los principales instrumentos que se
negocian se asocia a valores de renta fija o de renta variable, no hay que dejar de mencionar
que en mercados financieros mundiales, toma una gran participacion los instrumentos
derivados, los mismos que son contratos que permiten minimizar el riesgo de precio de un
activo principal. La principal caracteristica de este tipo de instrumentos es que el
inversionista asegurar sus inversiones ante posibles fluctuaciones en el precio de los activos
0 cambios futuros de variables macroeconémicas. Entre los principales contratos derivados

tenemos: Futuros, Fowards, Opciones y Swaps.*°

17 Banco Santander, “Definiciones de Instrumentos financieros y esquema de cobros”, (Uruguay), 1

18 Ibid., 2-3

19 Futuros: Es un tipo de contrato en el cual se realiza un acuerdo para comprar o vender un activo a una fecha
futura; es un contrato estandarizado donde se fijan cantidad, caracteristicas, fechas entre otros. El objetivo
principal es reducir la exposicidn al riesgo.

Fowards: A diferencia de los contratos Futuros, este tipo de contratos son privados y se adaptan a las
necesidades de las partes; en este tipo de instrumentos, una parte toma una posicion larga y acuerda una compra
a la fecha determinada, mientras que la otra parte toma una posicion corta y acuerda la venta del activo.
Opciones Call: el comprador tiene el derecho (pero no la obligacion) a ejercer la opcion de compra del activo
y el vendedor tiene la obligacion de vender la opcidn en caso de que el comprador haga uso de la opcién.
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2.3 Los mercados financieros

El término mercado, en la forma mas simple, se lo puede definir como el lugar, fisico
o virtual, en el cual se intercambian productos o factores a cambio de recibir dinero.?’ Dentro
de los tipos de mercados, podemos sefialar a dos grupos importantes: Mercado de Productos
y Mercado de Factores; el primero de ellos, se intercambian bienes o servicios y el segundo
se transan activos intangibles. EI Mercado Financiero se clasifica dentro del Mercado de
Factores, en el cual se intercambian activos financieros como acciones, bonos, papeles
comerciales entre otros. En términos generales, los dos principales actores de los mercados
financieros son: Emisor o prestatario: Es una Persona Natural o Juridica que se compromete
a realizar pagos futuros (capital méas interés) por la venta o emision de un activo financiero;
también es llamado como deficitario o demandante de dinero. El segundo actor es el Inversor
0 Prestamista: Persona Natural o Juridica que entrega el dinero a cambio de un activo
financiero emitido por el prestatario y adquiere el derecho a recibir flujo de dinero futuro.
También llamados superavitarios u oferente de dinero. Adicionalmente, existe otro actor
Ilamado intermediarios, quienes son los encargados de facilitar las transacciones entre
oferentes y demandantes, algunos ejemplos de intermediarios son Casas de Bolsa, Agentes
de Bolsa o Casas de Valores. Las empresas, los inversionistas naturales, EI Estado, Entidades
Multinacionales y las Entidades Financieras, dependiendo de su rol dentro del mercado

financiero pueden tomar la posicion de Emisor o Inversor. 2

Las funciones de los Mercados Financieros se las puede resumir en tres: Fijacion de
Precios: La interaccion entre oferentes y demandantes dentro de los mercados financieros
permite que se fije el precio del activo que va ser negociado. Liquidez: Esta funcion se
caracteriza por proporcionar al tenedor del activo financiero la oportunidad de vender y no
esperar hasta su vencimiento en el caso de ser un activo de renta fija, o esperar hasta la

liquidacién de la entidad en el caso de poseer acciones. Reduccion Costos Transaccion: Al

Opciones Put: EI vendedor tiene el derecho (pero no la obligacién) de vender un activo a un precio
determinado. El vendedor de la opcion tiene la obligacion de comparar el activo si el tenedor de la opcion ejerce
su derecho.

Swaps: Es un contrato entre dos partes, las cuales acuerdan intercambiar flujos futuros en un periodo
determinado. Los swaps mas utilizados son los de tasas de interés.

20 El medio de intercambio generalmente aceptado en un mercado es el dinero, sin embargo, se puede
intercambiar productos por otros productos o por otros tipos de activos.

21 Frank Fabozzi, “Mercados e Instituciones Financieras”, (Prentice Hall Hispanoamérica, México, 1996), 6-
8
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tener un mercado legalmente establecido y organizado reduce considerablemente los costos
de busqueda que incurriria el tenedor del activo al mostrar su intencién de vender; y
adicionalmente, se reducen los costos asociados a la informacion y flujos futuros que se

espera sean generados.??

Los tipos de mercados se categorizan en funcion del activo a negociar, de esta forma,

se clasifica en:

Tabla 1
Clasificacion de los mercados financieros

Por Naturaleza
Mercado de Deuda: Intercambio de deuda adquirida por entidades privadas o publicas
Mercado de Accion: Intercambio de derechos de propiedad (acciones)

Por Vencimiento
Mercado de Dinero: Se caracteriza por negociar activos de corto plazo, bajo riesgo y alta
liquidez
Mercado de Capitales: Se caracterizan por negociar activos de mediano y largo plazo.

Por Madurez
Mercado Primario: Mercado en donde se negocian las nuevas emisiones de activos
financieros.
Mercado Secundario: Se negocian los activos que los inversores desean vender.
Por Entrega

Mercado Spot (contado): Los activos se negocian al instante a cambio de una cantidad de
dinero y son entregados inmediatamente.
Mercado Derivados: Se negocian activos financieros donde la entrega serd en una fecha
futura y su valor se desprende de otro activo (llamado subyacente)

Por Estructura
Mercado Subasta: En este tipo de mercados los compradores ofertan su precio de compra 'y
los vendedores su precio de venta, al final, el precio de negociacién se fija en el precio mas
alto que el comprador estd dispuesto a pagar; y el precio mas bajo que el vendedor estd
dispuesto a ofrecer.
Mercado OTC: Es conocido como Over the Counter y se caracteriza por ser mercados no
regulados cuyas empresas no cotizan en bolsa de valores y las transacciones se realizan
mediante teléfono o una red electrénica.

Fuente: Frank Fabozzi, “Mercados e Instituciones Financieras”
Elaboracion: Propia

Por otro lado, las principales caracteristicas que los mercados financieros
proporcionan son: Transparencia: Proporciona informacion oportuna, normalizada a los
actores del mercado. Aunque actualmente la informacion de todos los instrumentos
financieros son publicos y alcance de todas las personas, existe un tipo de informacion
privilegiada que no es revelada en los mercados financieros (insider trading); Libertad: No
existe restriccion alguna para generar una libre negociacion de montos y volumenes de

activos financieros de entre oferentes y demandantes. Esta caracteristica favorece a la fijacion

22 bid., 7
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del precio; Profundidad: Hace referencia a la cantidad de ordenes de compra y venta que
puedan generarse en referencia al precio de negociacion de un activo, cuanto mayor cantidad
de oferentes y demandantes existan, mayor serd la profundidad; Flexibilidad: Permite que
los mercados reaccionen con la mayor rapidez cuando se detecta que el precio de un activo
financiero no se encuentra en equilibrio, por ejemplo, si un activo esta generando un nivel de
rentabilidad mayor en funcién de su nivel de riesgo, los inversionistas acudiran a adquirirlo
provocando un aumento en el precio y reduccion del rendimiento hasta que alcance su

equilibrio.?®

2.4 Definicion y tipos de riesgos

Como se defini6 anteriormente, la palabra riesgo, en términos financieros, se basa en
la probabilidad de ganancia o pérdida de un inversionista ante la realizacion de un evento.
Sin embargo, el inversionista se puede enfrentar a varios riesgos dependiendo el tipo de
activo en el que haya invertido, entre los principales riesgos que pueden afectar al flujo de

dinero o expectativas del inversionista tenemos:

- Riesgo de Crédito o de Contraparte: Probabilidad de perdida ante el
incumplimiento de la contraparte; es decir, la probabilidad de impago total o parcial por parte
del deudor hacia el inversor de las obligaciones pactadas. Generalmente, el riesgo de crédito,
se asocia al defult que puede tener una persona que adquirié crédito en una institucion
financiera y que por diversos motivos ha incumplido en una o varias cuotas del préstamo; sin
embargo el riesgo de crédito también se da en casos cuando el tenedor de un activo financiero
no recibe sus haberes en funcién de las caracteristicas del activo que posea (Bonos,
Obligaciones, Letras entre otras).?*

- Riesgo de Liquidez: Hablamos de riesgo de liquidez cuando se suscita
escases de fondos lo que deriva en un incumplimiento con sus obligaciones inmediatas,

teniendo que utilizar otros mecanismos, como la venta de sus activos en condiciones

23 Juan Mascarefias, “Introduccion a los mercados financieros”, Universidad Complutense de Madrid, (Espafia,
2013), 6-8

24 Superintendencia de Bancos y Seguros, “Libro I titulo X Capitulo II De la Administracién del Riesgo de
Crédito”, (Ecuador), 211
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desfavorables incurriendo en pérdidas del valor de sus activos, con el objetivo de cumplir sus
obligaciones.?

- Riesgo de Mercado: Hace referencia a la probabilidad de pérdida que afronta
un inversionista ante variaciones de los precios del mercado. Dentro de este tipo de riesgo
destacan varios factores como tasa de interés, tipo de cambio, commodities y operaciones de
derivados. En términos financieros y desde el punto de vista del inversionista el riesgo de
mercado es también llamado como riesgo no diversificable, ya que el inversor no puede
ejercer un control sobre los mencionados factores. EL riesgo por tipo de cambio se refiere al
impacto que pudiera tener la entidad o inversionista ante variaciones del precio de la moneda
y el impacto dependeré de las posiciones que mantenga; mientras que la pérdida por riesgo
de tasa de interés va a depender de la estructura de activo-pasivo que mantenga la
institucion.?®

- Riesgo Operativo: Es la probabilidad de pérdida financiera generada por
fallas en los siguientes factores: Procesos: Pérdidas producidas por no contar con procesos
definidos, organizados y alineados a los objetivos de la entidad; Personas: Pérdidas
ocasionadas por fallas asociadas el talento humano de la entidad, como: nepotismo, mala
seleccién, permanencia o desvinculacion del personal, negligencia entre otras; Tecnologia:
Pérdidas ocasionadas por fallas en los sistemas informaticos de la entidad como hardware,
software, redes entre otros; y eventos externos: Pérdidas ocasionadas por sucesos ajenos al
desarrollo de la organizacion, tales como: Fendmenos Naturales, suspension de servicios

publicos, atentados contra la entidad o el personal que labora en éste. 2’

2.5  Conceptos estadisticos aplicados a mercado de inversiones
Si bien en muchos contenidos académicos referentes a temas estadisticos describen
los conceptos y los procedimientos necesarios para resolver o calcular las diversas variables

contenidas en la estadistica descriptiva y analitica; sin embargo en muy pocos casos se sefiala

%5 Superintendencia de Bancos y Seguros, “Libro I titulo X Capitulo IV De la Administracion del Riesgo de
Liquidez”, (Ecuador), 240

% Superintendencia de Bancos y Seguros, “Libro I titulo X Capitulo III De la Administracion del Riesgo de
Mercado”, (Ecuador), 216-217

21 Superintendencia de Bancos y Seguros, “Libro I titulo X Capitulo V De la Gestion de Riesgo Operativo”,
(Ecuador), 263-264.4
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cual es la aplicacion de estos conceptos estadisticos en otras ramas académicas, como por

ejemplo, finanzas.

En este apartado se indica describe los principales conceptos estadisticos que

usualmente se usa en temas financieros, inversion y otros relacionados. El cuadro 2 siguiente

describe el concepto estadistico y su interpretacion financiera:

Tabla 2
Conceptos estadisticos aplicados a las finanzas
Variable Concepto Estadistico Interpretacion Financiera
Representa la suma de todos sus valores L . . .
dividida entre el nimero de sumandos; y se | EN €l ambito financiero, se utiliza los
calcula como: retornos histéricos para determinar el
retorno futuro, en ese caso se calcula la
. media de una serie histérica de precios y el
Media _ 1= i+ s+ +a, . L
F=-Ya@g=—————" resultado (promedio o media) se lo conoce
= n como el retorno esperado y su notacion se
describe como E(x). La férmula de célculo
es similar a la media estadistica.
Es una medida de dispersion definida como
la esperanza del cuadrado de la desviacion
de dicha variable respecto a su media; y se
Varianza | calcula como:
2=1 Z (X, y')"’ _ (EZ\) > En el mundo financiero, la Desviacion
LF=r nis1 Estdndar y la Varianza, son medidas
estadisticas que muestran la variabilidad de
La desviacion tipica es una medida del los retornos, es decir, una medicion del
grado de dispersion de los datos con riesgo del activo. Aunque las dos medidas
respecto al valor promedio; y se calcula muestran la misma informacion, la
L como: desviacién  estandar es  mayormente
Estandar 1 N
0= | 2z —T)?
N-1&
Valor que indica el grado de variacion
conjunta de dos variables aleatorias,
ademas determina i existe una dependencia | gn temas financieros, la covarianza muestra
Covarianza | €ntre ambas variables la direccion en que se mueve dos activos, es
decir, si los dos suben o los dos bajan
o(z,y) = E [(z — E[z])(y — E[y])]
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La correlacidn indica la fuerza y la
direccion de una relacidn lineal y
proporcionalidad entre dos variables
estadisticas, es decir, si tenemos dos
variables (A y B) existe correlacion si al
aumentar los valores de A lo hacen también
los de B y viceversa.

La correlacion es otra medida que muestra
la tendencia que tienen dos acciones.
Medido por el coeficiente de correlacién,
este estadistico toma un valor entre -1y 1;
donde -1 muestra una correlacion
perfectamente inversa, es decir, mientras
Ly ) i una accion esta al alza, la otra se mueve en
Z(J'r‘ —T) - (Yisr — 7)

i=1

Correlacion

sentido contrario. Un indice de correlacién
J Nk J = igual a 1, indica que existe una correlacion
4 Z (9’: - g}?

T =

S (@i —7)? directamente proporcional, los dos retornos
i=1 i=k+1 se mueven en la misma direccion.

Fuente: Simon Beninga, “Principles of Finance with Excel - Chapter 12 Statistics for Portfolios”
Elaboracién: Propia

2.6 Breve descripcién actual de la situacién macroeconémica del Ecuador
A partir de la dolarizacion (afio 2000), la economia ecuatoriana ha mostrado signos
de recuperacién de las principales variables macroecondmicas que se describe a

continuacion:

- Producto Interno Bruto (PIB): Durante el periodo entre 1966 y 1980, el PIB
tuve un crecimiento anual promedio de 5,8%, marcado por el inicio de la explotacion
petrolera en los afios 70°s, en donde el crecimiento del PIB se ubicd en 14% en su punto mas
alto en 1973. A partir del regreso a la etapa a la democracia en 1979, el crecimiento promedio
anual del Producto Interno Bruto apenas alcanzé 2,4%, en donde sobre sale la crisis bancaria
de 1999, donde el PIB tuve un crecimiento negativo aproximado de 5%. Durante el época de
dolarizacion, gracias a la estabilidad de los precios internos y la tendencia creciente de los
precios del petroleo, el promedio anual (2000-2013) del PIB se ubicé en 4,3%, en donde
sobresalen los afios 2008 y 2011, periodos en los cuales el precio del crudo nacional se ubicd,
en promedio, US $ 80 y US $ 100. De igual forma, durante la etapa de dolarizacién, los
componentes del PIB mostraron tendencias crecientes, especialmente por el aumento del
consumo de hogares y por la importacion de bienes y servicios. Segun el ultimo boletin
estadistico publicado por el Banco Central del Ecuador, en el 2013, la economia nacional
tuvo un crecimiento de 4,5% con relacion al 2012, donde sectores como Petrolero,

Construccion y Agricultura fueron los que mayor contribucién aportaron para el crecimiento.
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Finalmente, la CEPAL, prevé un crecimiento entre 4,5% - 5% del PIB nacional para el
2014.%8

- Inflacion: El nivel de precios de la economia nacional, medido como la
variacion del indice de precios al Consumidor, durante la década de los afios 90°s el promedio
anual fue de 44,48% y con una tendencia creciente a partir de 1995, llegando a su punto
maximo en el 2000 cuando se ubico en 91%. A partir del 2001, el nivel inflacionario
ecuatoriano mostrd tendencias decrecientes, resultado de la estabilidad alcanzada por la
adopcion del dolar como moneda nacional. Durante los primeros 13 afios de dolarizacion, la
inflacion promedio anual fue de 6%. Si bien los dos primeros afios de la dolarizacion, el nivel
de precios se ubicé en 22,4% en el 2001 y 9,4% en el 2002, descendiendo al nivel mas bajo
del periodo en el 2004 cuando se ubicé en 2,0%; a partir del 2005, la inflacion bordeo los
niveles entre 2% y 4%, exceptuando los afios 2008 y 2011, cuando fue de 8,8% y 5,4%,
respectivamente; estos incrementos se explican por el incremento del precio del barril del
petroleo y en consecuencia de sus derivados, teniendo un impacto sobre los deméas productos
que conforman el indice de precios al consumidor. Cabe resaltar que los principales
componentes que aportaron a la inflacion fueron: Bebidas Alcohdlicas, Educacién, Bienes y
Servicios y Agua, Electricidad, Gas y otros combustibles. A junio 2014, la inflacion anual se
ubico en 3,67%, por encima al 2,68% registrado en similar periodo en el 2013, influenciado
por la contribucion de Bebidas Alcohdlicas, Tabacos y Estupefacientes y Educacion.?®

- Mercado Laboral: A diciembre 2008, la Poblacion Econémicamente Activa
(PEA) se ubicé en 4.4 millones, con un nivel de 7,3% de desempleo y 48,8% de subempleo;
para finales del 2011 el desempleo se redujo al 5,1% y por primera vez la ocupacion plena
fue superior al subempleo, ubicandose en 49,9% de la PEA. Para el 2013, el desempleo se
ubicd en el nivel més bajo desde el 2008, siendo de 4,9%, mientras que la ocupacion plena
se ubico en 51,5%; esta disminucion del desempleo podria ser explicado por la gran absorcion
de personal que ha tenido el Estado.*

- Exportaciones — Importaciones: El Ecuador, desde su inicios como

Republica independiente, se ha caracterizado por ser una nacion primaria exportadora, es

28 Banco Central del Ecuador, “Estadisticas Macroecondémicas Presentacion Estructural 2011, 2012, 2013,
julio2014”, (Ecuador), 5-8

2 |bid., 9-10

%0 1bid., 13
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decir, de productos que no generan mayor valor agregado y son originarios de la agricultura,
ganaderia o pesca, asi durante el periodo 1993-1999, las exportaciones anuales promedio de
productos primarios alcanzan el valor de US $ 3.412,43 millones FOB, lo que representa una
participacion promedio anual frente al total de exportaciones de 79,55%. Durante la época
de dolarizacion (2000-2013), las exportaciones totales se han incrementado en promedio
anual 14,9%, sin embargo se mantiene similar composicién a la presentada en la década
pasada, durante los 13 afios de dolarizacion, las exportaciones de productos primarios
mantuvieron una participacion promedio anual del 76,19%, lo que representa un valor medio
de US $ 10.269,21 millones FOB. En lo que respecta a las importaciones, muestran una
tendencia creciente desde los afios 90°s, aunque con una ligera desaceleracion en el
crecimiento de los Ultimos afios debido a las restricciones impuestas en varios sectores
importadores en especial a los bienes de consumo. En el 2013, las importaciones totales
ascendieron a la suma de US $ 26.041 millones FOB manteniendo la misma estructura
historica donde las materias primas y bienes de capital tienen una participacion conjunta de
56,11% (2013). Las medidas adoptadas por el Gobierno Central para limitar las
importaciones, responde a la necesidad de disminuir el déficit en balanza comercial, la cual
ha presentado un saldo deficitario desde el 2009 con un valor de US $ -234 millones, la
misma que para el 20 13 se ubica en US $ -1.084 millones, explicado por un incremento en
el déficit de la balanza comercial no petrolera que se ubicé en US $ -9.112 millones.®

- Inversién Extranjera Directa (IED): EIl ingreso promedio por Inversion
extranjera, durante el periodo 2007-2013 se ubicé en US $ 1.899 millones, marcado por una
desaceleracion de la inversion a partir del 2011 (durante el 2012 la IED fue Unicamente US
$ 931,8 millones), los afios 2007 y 2008 fueron los periodos con mayor ingreso por IED
llegando a los valore de US $ 3.316,2 y US $ 3.360,8 millones, respectivamente. Desde la
etapa de dolarizacion (2001-2013), el sector de Minas y Canteras fue la rama de la economia
nacional con mayor inversion extranjera con un monto de US $ 2.430,3 millones, seguido
por el sector de Manufactura con US $ 1.412,4 millones en menor proporcion industrias

como Servicios 0 Agropecuario.®

31 Ibid., 20-22
32 |bid., 27-28
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- Sistema Financiero Nacional: Durante la etapa antes de la dolarizacion, la
relacion Depositos de Publico/PIB mantenia un promedio entre 12%-15%, y reduciéndose
en el afio 1999, lo que demostraba que no existia una confianza en sistema financiero; sin
embargo a partir de la dolarizacion y gracias a la estabilidad macroeconémica, la misma
relacion anterior se ubica en 29,5% en el 2013, la relacion mas alta desde 1990, lo que ha
generado que las personas recobren la confianza en el sistema financiero nacional. Similar
comportamiento tuvo la relacion Cartera/PIB, la misma que durante la crisis financiera
nacional se redujo al 10,8% (afio 2000); gracias a la confianza y credibilidad que el sistema
financiero mantuvo a partir del 2002, la relacién mantuvo un tendencia creciente hasta llegar
a ubicarse en 24,6% en el 2013. Tanto la tasa activa como pasiva referencial a partir del 2001
fueron marcadas por tener una tendencia a la baja llegando a ubicarse en 9,97% y 5,07% en
el afio 2007, periodo en el cual el Gobierno Central resolvid fijar techos a las tasas de interés
activas y pasivas referenciales y por segmento de crédito, las mismas que no han sufrido

mayor variacion hasta la actualidad.

2.7 El mercado bursatil mundial durante la crisis financiera del 2008

El segundo semestre del afio 2007 se convertiria en el inicio de una de las peores crisis
financieras a nivel mundial (para muchos especialistas la crisis de ese afio tuve efectos mas
devastadores que la registrada en los afios 30). Lo que inicialmente pareceria ser una crisis
interna de los Estados Unidos, en poco tiempo, se propago por todo el mundo y los efectos
en las economias mundiales fueron muy criticas. El inicio se dio en el sector inmobiliario
americano Yy especificamente por las hipotecas subprime. Para el 2008, la desconfianza en
los mercados financieros y el panico entre los inversores estaba en su mayor apogeo, unido
al cierre de importantes instituciones bancarias, de seguros entre otras, derivo en que a partir
de octubre, las bolsas de valores de Estados Unidos, Europa y Asia cayeron
aproximadamente en 30%; durante el periodo enero 2008 y marzo 2009 se registraron
descensos en el indice Dow Jones hasta en 50% y de 51% en el indice Nasdaq; los mercados
de Europa y Asia también mantuvieron caidas estrepitosas de 45% (FTSE 100) y de 48%
(Bolsa de Shangai). A nivel de América Latina, los mercados de Brasil (Bovespa) se

redujeron anualmente alrededor del 53%, Mexico (IPC) en 41% y le marcado colombiano

% |bid., 33-34
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(IGBC) en 39%. Si bien el origen de la crisis financiera fueron las hipotecas sub-prime, la
conexion y la globalizacion de los mercados bursétiles, permitid que la crisis originada en
Estados Unidos se propague rapidamente a otros sectores de la economia americana y otros
mercados alrededor del mundo. **

Como se aprecia en el grafico 1, los indicadores bursatiles de cinco continentes
diferentes, muestran como los mercados accionarios redujeron su nivel de precios (circulo
rojo) y mantuvieron la misma tendencia a la baja durante la crisis hipotecaria de Estados
Unidos.

Figura 1
Principales indices bursatiles 2005-2009

DOW JONES  (USA) NIKKEI (JAPON)

IBOVESPA (BRASIL) ' IBEX 35 (ESPANA)

~ ASX (AUSTRALIA)

Fuente y Elaboracion: Yahoo Finance

3 Melissa Rivera, Angela Sepulveda, “Comportamiento Bursatil en Colombia durante la crisis financiera
20087, Universidad Konrad Lorenz, (Colombia), 4-5
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3 Capitulo tercero
Teorias de seleccion 6ptima de portafolios

En esta seccion se presentara temas referentes a la seleccion de portafolios como: la
importancia de la diversificacion en un portafolio de inversiones, la teoria de mercados
eficientes, el riesgo y su relacion con la rentabilidad, descripcion de las principales
metodologias desarrolladas para la seleccion de portafolios de inversion y casos empiricos

realizados sobre construccion de portafolios 6ptimos de inversion.

3.1 Importancia de la Diversificacion

La palabra diversificacion se deriva del verbo diversificar, la misma que se define
como cambiar lo que era Unico, uniforme o carecia de variante, para convertirlo en variado o
heterogéneo, es decir, que exista una variedad. El termino diversificacion es usado en el
ambito del Marketing de las empresas para generar nuevos nichos de mercado y con ello
tener la posibilidad de incrementar sus ventas y consecuentemente sus ganancias. En el
ambito de los mercados financieros, la diversificacion adopta un rol fundamental para el
inversionista ya que de ello dependera el nivel de rentabilidad que obtenga de su portafolio

de inversiones.

Si relacionamos la diversificacion con portafolios o cartera de inversién, este término
implica lograr una combinacion de activos financieros que permita obtener un nivel de
rentabilidad méaximo con el minimo nivel de riesgo considerando la relacién entre los activos;
de esta manera el término diversificacion surge como una medida para mitigar el riesgo de
un portafolio de inversiones. Si bien la diversificacion es una estrategia para reducir el riesgo,
es necesario aclarar que el inversionista tnicamente puede diversificar el riesgo no sistémico,
mientras que el riesgo sistémico no se lo puede diversificar, ya que son variables que no
dependen del desempefio del agente inversionista como por ejemplo: PIB, inflacion, tasas de
interés entre otras. Estadisticamente, la diversificacion se asocia con el coeficiente de
correlacion (p) (o covarianza), este indicador representa la direccion y fuerza que entre dos
activos y como se indicé en el capitulo anterior, adopta valores entre -1 y 1. Una
diversificacion optima tiene como coeficiente de correlacion igual a -1 o al menos igual a

cero (0), de esta forma, el inversor puede generar una probabilidad menor de perdida si el
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precio de un activo baja, ya que esa pérdida puede ser compensada por ganancias de otros

activos del portafolio. Graficamente, la diversificacion se puede mostrar como: %

Figura 2
Diversificacion de riesgo

Riesgo —

Riesgo

especifico
/‘/{Z// Yo vvia. - o
Riesgo

S— sistémico

N° Activos —_

Fuente: Xavier Brun, Manuel Moreno, “Andlisis y Seleccién de Inversiones en Mercados Financieros”
Elaboracion: Propia

Del grafico anterior se puede concluir que el riesgo especifico o Ilamado
diversificable puede reducirse a medida que se vayan aumentando el nivel de activos de un
portafolio, teniendo un mayor impacto la incorporacion de un activo adicional en un
portafolio con una cantidad pequefia de titulos, mientras que mayor sea la cantidad de activos
en un portafolio, el impacto en la reduccion del riesgo al incrementar un activo adicional va
hacer casi imperceptible; de igual forma el riesgo sistémico no se puede eliminar con el

incremento o reduccién de activos dentro de un portafolio.

3.2 Teoria de mercados eficientes

Para entender mejor el concepto de mercados eficientes, es preciso poner la siguiente
ejemplificacién: Vamos a suponer que con el avance de la tecnologia y desarrollo de las
matematicas y econometria se logra determinar que el precio futuro de una accion (A) es
igual a US $ 20, cuando el precio spot de la misma accion cotiza a US $ 15. La primera labor
de un inversionista racional, seria tratar de comprar hoy el mayor nimero acciones a un

precio de US $ 15 (para venderle mafiana a US $ 20); mientras que los tenedores de las

% Xavier Brun, Manuel Moreno, “Andlisis y Selecciéon de Inversiones en Mercados Financieros”, (Bresca
Editorial, Barcelona, 2008), 52-53
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acciones no van a vender a un precio menor a US $ 20, en ese momento el precio de la accion
subirda US $ 20; de esta forma diremos que cuando el precio de una accion recoge todas las
noticias del mercado estamos frente a un mercado eficiente, por el contrario, cuando el precio
del activo no refleja todas las noticias del mercado, hablamos de un mercado ineficiente. En
1967, el profesor Harry Roberts, publicd tres niveles de eficiencia de los mercados

dependiendo de la informacion disponible y su impacto en el precio, clasificandolo en:3¢

. Hipotesis Débil: Se conoce como hipoétesis débil, cuando Unicamente se
incorpora a los precios del activo, la evolucion historica del precio y volumenes de las
cotizaciones. La obtencion de las series histdricas no tienen costo y son de facil acceso, por
tanto, todos los inversionistas pueden acceder a este tipo de informacion. Parte del supuesto
que el comportamiento futuro, estd altamente correlacionado por la conducta del pasado.
Actualmente existen varias metodologias estadisticas que permiten predecir el precio futuro,
con un margen de error, del activo financiero.

. Hipotesis Semifuerte: Se diferencia de la hipdtesis débil, ya que no incluye
unicamente la informacion histérica, sino afiade informacion publica para los inversionistas
sobre las organizaciones, es decir, estado de resultado, situacion competitiva, participacion
del mercado, dividendos y otra informacion publica que se refleja en el precio. Esta hipétesis
explica que cuando en una sociedad se anuncia cierta informacidn respecto a un activo, todos
los inversores valoran esa informacidn de forma simultanea, reduciendo el tiempo para lograr
algun tipo de ganancia por diferencia en los precios. Aun cuando todos los actores reaccionen
de forma igual, no precisa que los anélisis son necesariamente igual, es decir, aunque la
informacidn publica esta disponible para todos, los inversionistas o analistas de los mercados
bursatiles pueden dar un mejor uso a esa informacion (analisis fundamental y analisis
técnico), donde la percepcion y la experiencia del usuario de la informacion puede ser
determinante al momento de decidir donde y cuanto invertir.*’

o Hipotesis Fuerte: Hablamos de una hipotesis fuerte cuando a los precios de
mercado se incorpora, ademas de la informacion puablica y de facil acceso, informacion

privada o privilegiada, incluso se podria pensar que no solamente seria un mercado eficiente,

% 1bid., 12-13
37 Josefina Martinez, “La hipdtesis de los Mercados Eficientes, el Modelos del Juego Justo y el Recorrido Justo”,
Universidad de Corufia, 5-6
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sino un mercado de competencia perfecta; es decir, que ningun analista 0 un grupo inversor
tiene un comportamiento monopolistico de la informacion, por tanto, nadie podria tener un
beneficio mayor a otro. Aunque tedricamente podria resultar verdadera esta hipétesis, en la
practica, existe grupos que utilizan la informacion no publica para obtener beneficios propias
y son llamados Corporate Insiders, quienes generalmente son miembros de Consejos
Directivos o accionistas. Estudios han demostrado que este grupo (aunque minoritario) ha
podido utilizar con antelacion la informacion privilegiada para obtener un mayor
rendimiento. Independiente de las tres hipdtesis de mercados eficientes, muchos
especialistas coinciden que para que un mercado funcione de forma eficiente, éstos deben
cumplir con caracteristicas como: Transparente, Amplio, Flexible, Libre, Estable y

Profundo.3®

3.3 Teoria del analisis fundamental y técnico

En las dos ultimas décadas, el desarrollo y evolucion del mercado bursatil ha
concitado un interés de varios actores de la economia mundial y sobre todo de los agentes
que recurrentemente acuden al mercado de valores en busca de obtener algin tipo de
beneficio. A partir del siglo XXI, los mercados financieros mundiales ha sufrido la debacle
de las famosas hipotecas subrprime, las mismas que ocasionaron una cadena de efectos
perjudiciales para los diversos actores que participan en ella, originando que muchos
inversionistas tuvieran expectativas negativas sobre el desarrollo de los mercados bursatiles.

A continuacion se presentan dos técnicas para elegir las mejores opciones para invertir:

. Analisis Fundamental: Como se nombre lo indica, este tipo de anélisis se
basa en los fundamentos que pueden aportar diferentes ramas de estudios como la macro y
microeconomia, contabilidad, administracién de empresas, planificacion, ratios financieros,
valoraciones entre otras. Es decir, el analisis fundamental utiliza toda la informacion
econdmica-financiera de la empresa, sector y coyuntura macroecondémica para determinar el
posible comportamiento futuro del activo financiero. A pesar de que predecir el

comportamiento de cualquier tipo de activo financiero, en especial las acciones, es una tarea

% 1bid., 6-9
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bastante compleja, la aplicacion del analisis fundamental es necesario para no cometer errores

que facilmente pueden ser evitados.*

El analisis fundamental se puede enmarcar en tres grandes secciones: 1) Analisis de
la Economia Global: Se refiere a la investigacion que pudiera realizar los analistas o
asesores referente al comportamiento y expectativas del Gobierno Central en temas de
Politica Monetaria, Politica Fiscal, Leyes y Normativas, Impuestos, Tasas de Interes,
Producto Interno Bruto, Nivel de Precios, relacionandolo con el comportamiento del mercado
accionario de un pais; 2) Analisis de la Industria: Se refiere a investigar aspectos que se
relacionen con las expectativas de crecimiento de las industrias, factores demogréaficos,
situacion laboral (sindicatos), ciclo de vida de las industrias y nivel de injerencia frente a las
decisiones del Gobierno Central; y 3) Analisis de la Empresa: Se relaciona con conocer los
aspectos relacionados con Gobierno Corporativo, Situacion Financiera y noticias
relacionadas con la empresa. En esta seccidn es vital importancia revisar aspectos de
Gobernabilidad de los altos y medios mandos de la empresa, accionistas, conocer su plan
estratégico, vision, mision y objetivos al corto y mediano plazo. En aspectos financieros, la
estructura de activo, pasivo y patrimonio, nivel de ventas, ingresos y gastos, principales y
potenciales clientes, indicadores financieros, capitalizacion, politicas de dividendos,
lanzamiento de nuevos productos, inversion e investigacion y desarrollo entre otros; y
finalmente informacion del mercado (noticias) que tengan relacion con el desempefio de la
empresa, apreciacion de las personas, trabajadores, proveedores, clientes sobre el

comportamiento de la empresa.*

% Alejandro Scherk, “Manual de Anélisis Fundamental”, CaixaBannk, (Madrid), 11-12
40 Inocencio Sanchez, “El Analisis Fundamental”, Universidad de Carabobo, (Marzo,2005) 1-8
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Figura 3
Anadlisis fundamental
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Elaboracién y Fuente: Inocencio Sanchez, “El Analisis Fundamental”

. Analisis Técnico: Este tipo de estudio se caracteriza por centrar sus esfuerzos
en determinar patrones de comportamiento en las cotizaciones de los activos financieros,
basando su analisis en el comportamiento histérico. 4

El analisis técnico basa su teoria en tres caracteristicas: 1). Las cotizaciones evolucionan
siguiendo un patrén de comportamiento; 2). EI mercado facilita toda la informacion para
poder predecir posibles cambios; 3). EI comportamiento futuro depende de la tendencia del
pasado. Dentro del andlisis técnico, los especialistas tratan de identificar que comportamiento
tiene un activo y en qué momento ese patron puede cambiar o0 mantenerse; las técnicas
empleadas para determinar la posible conducta del titulo son: a) Tendencia: El analisis
técnico parte en la determinacion de la tendencia y buscar anticipar los posibles cambios,
tedricamente podemos encontrar tendencias principales (duracion mayor a un afio),
tendencias secundarias (entre 1-3 meses) y tendencias menores (semanas), dentro de ellas
podemos encontrar tendencias alcistas, bajistas, ruptura de tendencias, tendencias doble pico
y doble valle, tendencia hombre cabeza entre otras; b) Soportes y Resistencias: el primero
de ellos ocurre cuando el nivel de precios a la baja se detiene y empieza una tendencia al
alza, mientras que el segundo ocurre en el sentido contrario al soporte; C) Canal: son dos

lineas paralelas que actian como soporte y resistencia de una tendencia alcista o bajista; d)

41 Brun, Moreno, “Analisis y Seleccién de Inversiones en Mercados Financieros”, 15
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Media Mdvil: Son formadas por lo promedios de las cotizaciones de las acciones en un
tiempo determinado, esta medida ayuda a determinar la tendencia de un valor. Existen varios
tipos de analisis sobre la tendencia de los activos y dependiendo el comportamiento del activo
puede adoptar varios nombres y caracteristicas especificas. En el Figura 4se muestran

algunos tipos de graficos de un analisis técnico.*

Figura 4
Diferentes tipos de anélisis técnico
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42 Arie Gelfenstein, “Andlisis Técnico y Fundamental”, Bolsa de Valores de Valparaiso, 2-20
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3.4 Descripcion de metodologias para seleccion 6ptima de portafolios de inversiones

La teoria moderna para la seleccidn de cartera nace en 1952, a partir de la publicacién
del trabajo de investigacion denominado Portafolio Selection Theory, desarrollado por Harry
Markowits; la idea central de la investigacion se basa en una formalizacion matematica
(optimizacion) de la diversificacion, demostrando que el nivel de rentabilidad de un
portafolio de inversiones puede mantenerse reduciendo el nivel de riesgo del mismo.
Anteriormente, la seleccion de cartera se basada Unicamente en maximizar la rentabilidad sin
tomar en cuenta el nivel de riesgo, por tanto, los inversores tomaban en cuenta el portafolio

que mayor rentabilidad otorgaba e invertian todo su dinero.

En este apartado se realiza una descripcion de las principales metodologias

desarrolladas, a partir de Markowitz, para la seleccion de portafolios de inversion.

3.4.1 Modelo de Indices (modelo simple de Sharpe):

A la metodologia desarrollada por Markowits (E-V), se detecto el inconveniente, de
calcular N rentabilidades correspondientes a N activos, lo que para esa fecha resultaba una
tarea bastante compleja, por esta razon William Sharpe, desarroll6 una metodologia
simplificada para la seleccion de portafolio y que se lo conocié como el modelo de Sharpe o
diagonal. Para Sharpe, el principal supuesto que introduce al modelo tradicional de E-V es

asumir que las rentabilidades de los titulos se relacionan unicamente por factores béasicos
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fundamentales, por tanto, la rentabilidad de un activo financiero es determinado por factores

aleatorios y un elemento Gnico externo, matematicamente se expresa como:*
Ri= A+ B +C;
Donde
Ri = tasa de rentabilidad del activo i > i= 1,2,3... N (Numero de activos)
Ai = Parametro independiente de |
Bi = Parametro que expresa las variaciones del activo i ante variaciones del indice (1)

| = Variable aleatoria que representa la rentabilidad del indice ** y se encuentra asociada a
la rentabilidad del activo i (Ri)

Ci = Error aleatorio con tendencia a cero

De igual forma | se puede desagregar en:

I =An1+ Chpg
Donde

An+ 1= Pardmetro que representa el valor esperado del indice
Cn+1= Error aleatorio del indice con tendencia a cero

Sin embargo para Cohen y Pogue (1967) demostraron que utilizar un solo indice
como medida de relacion para medir la rentabilidad del activo no era suficiente, de tal forma,
que segun estos autores se deberia utilizar un indice sectorial que se encuentre asociado al
activo. Por esta razon los autores desarrollaron dos modelos: Multi-indices: forma covarianza

y Multi-indices: forma diagonal.*®

Multi-indices: Forma Covarianza: el modelo asume que la totalidad de los activos

son componentes de cada industria (M), por lo tanto el rendimiento del activo esta asociado

43 William Sharpe, “A Simplified Model for portafolio analysis, Management Science”, (Enero, 1963), 281

4 El indice puede ser del mercado de valores, Producto Interno Bruto (PIB), indice de precios o cualquier otro
valor que influya en el comportamiento del activo

4 Maria Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, Universidad de
Barcelona, (Barcelona,1992), 90
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linealmente con el rendimiento de cada industria al que pertenece. Matematicamente se

expresa como:*°
R; = A; + ByJ; + C; (i|icN;)

Donde, N;jes el numero de activos pertenecientes a la industria j 2 j=1,2,3 ... M. J;

es el nivel del indice de la industria, donde (al igual que Sharpe) Jj=An+j+ Cn+j V;
E(C)=0 , i=1,..,N.(D

E(C;*C)=Q; i=1T

i=1,..,N,
=0, i+
i=1,..,N,

E(Cy+j)=0, j=1,..M
E(C3:j) =Qnsjy  Jj=1..M
E(Cys1C) =0, j=1,..,N

j=1.,M

Sin embargo, para entender las relaciones entre las M industrias es necesario

introducir la matriz de covarianza de los indices de las industrias que se expresa como:

D M =l =1 €OV Jj 4] 1
j=1,.,M.  j=1,.,M.

Por tanto, el nivel de rentabilidad y varianza del portafolio se expresa como:

N+M
E(R,) = Z XA = XA,
i=1

Donde,

XN+j= Z XiBi' ]=1,,M
(2N

4 Kalma Cohen, Jerry Pogue, “An Empirical Evaluation of Alternative Portfolio-Selection Models”, The
University of Chicago, (1967), 166-170
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X = (XIP ""XN+M)'
A = (Al’ ""AN-I-M)'

N M M
VAR(Rp,) = ) X2Qi+ Z Z Xn+jXN+jajj
1 i=1 j=1

i=

=XNYXNXNTX MY u Xu

:X,ZN+MX

Donde,

Xy O
ZN+M: 0 ZM|

Multi-indices: Forma Diagonal: Esta metodologia tiene la estructura que la forma
del método de la covarianza, con el supuesto que cada indice de la industria esta relacionado
linealmente con el indice del mercado, esto implica que sea necesario adicionar un variable
mas, la cual relaciona la capacidad de respuesta del indice de la industria con el indice del
mercado; por tanto el valor del indice viene dado por:

]j = An+j + BN+j + Cc+j'

Donde, An+j expresa la rentabilidad del indice en funcién de su propia
comportamiento; Cn+j error aleatorio con tendencia a cero, | indice del mercado a través del
cual se relacionan entre si los indices de los diversos sectores; y, Bn+jrespuesta de cada
indice sectorial al indice de mercado. Al igual que en el modelo de Sharpe, el nivel del indice
del mercado viene dado por: | = An+m+1+ Cn+m+1, donde An+m+1 €S el retorno de I; y Cn+m+t
es error aleatorio con tendencia cero. Por tanto la rentabilidad y varianza del portafolio viene

dado por:*’
N+M+1

E(R,) = Z XA =XA
i=1

47 1bid., 170-172
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Donde,

Xnyj = Z XiB;,
(iliel;)
M
XN+m+1 = Xn+jBn+j)

j=1
X' = (Xp ---rXN+M+1)'
A = (Ay - Ansmsr)-
M
VAR(R,) = ) X7Q; +
1 j=1

2 2
XN+jQN+j + XNvem+1Qn4me1

N
1=

N+M+1

= Z XiZQi
i=1
=X Z N+m+1 X

X = (Xll ...,XN, XN+1' "'IXN+M+1)'

Donde,

Concluyendo la metodologia de indices, podemos contrastar que, los dos Gltimos
métodos, utilizan varios indices de varios sectores de la economia, la rentabilidad del activo
se relaciona unicamente con el indice del sector al que pertenece, es decir un solo indice.
Estudios como Durban (1983), determinan que la rentabilidad de un activo o portafolio esta

relacionado con el indice al que se relaciona, sino de varios mas.*®

3.4.2 Modelo de Fama:

En la publicacion realizada por Eugene Fama en 1965 titulada Portafolio Analysis in
a Stable Paretian Market, el autor considera que la evidencia empirica permite considerar que
los retornos de los activos se comportan mediante una distribucion de Pareto con infinita
varianza, por lo tanto, la varianza no se considera para medir la dispersion de la distribucion,
en este caso se rompe el supuesto del modelo E-V que sefiala que los rendimientos siguen

una distribucién normal.*®

4 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revisiéon”, 93
49 Eugene Fama, “Portafolio Analysis in a Stable Paretian Market”, The University of Chicago, (1965), 404
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Al introducir el supuesto que la distribucion de probabilidades de los rendimientos de
los activos es Pareto estable, estariamos enfrentando la variacion al supuesto del modelo de
Markowitz, que sefiala que los rendimientos se distribuyen de forma normal, por tanto,

matematicamente esta inclusion se puede expresar como:>°

Inf(t) =i*6xt—vy *ItI“*[1+i*ﬁ*<|—il)+w(t,a)]

Donde,
t = Un ndmero real
i=v-—1
n*xo
tg a*l
w(ta) =

—xlogltla = 10
—*logltla

a = exponente que determina la probabilidad total contenida en las colas de distribucion y
toma valore entre O y 2.

B= pardmetro que indica la desviacién de la distribucion hacia la derecha (B >0) y a la
izquierda (B <0)

&= indica la posicion de la distribucion

v = mide la dispersion de la distribucion (mediada alternativa de la varianza)

Si suponemos que la tasa de rentabilidad del activo R; (i=1,2,3...N) sigue una
distribucion de Pareto simétrica; que o es la misma para cualquier j (j=1,2,3...N),; y que
1<a<2 (& es el valor esperado de la variable aleatoria), entonces la funcion de la rentabilidad
viene dado por:®!

InfR(t)=ix8*t—y;* [t|“
Donde,
djes el valor esperado de R;

vi mide la dispersion de la variable aleatoria 9;;

50 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 134-138

51 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 93
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Por tanto la rentabilidad del portafolio (Rp) es igual a Rp= Z?]ﬂ Xj = Rj cuya funcion
caracteristica de rentabilidad es igual a:
InfR,(t) = Z?’=1 InfRp(X; = t) = ?’=1 G* Q= Xj*t—yjl Xjl** 1t =i*
(270X & [ t= [y vy o+ 1 X0 * e
De la ecuacion anterior, la rentabilidad esperada es (Rp):
8y=[X)r X+ & |
Y la dispersion de (Rp) respecto a §,, es:
Yp=[Z)or v * 1X1%]
Al igual que el modelo de Markowitz, el inversionista preferira un mayor §, y un

menor v, Con estas condiciones la frontera de eficiencia viene dado por:

Min [Z02, v; * 1X;1%]
Sujeto a:
[Z)o.X;« 8 | =8+
X)X ]=1
X; >0
3.4.3 Modelo Elton-Gruber:
Partiendo de la investigacion realizada por Fama (1965) The behavior of Stock Prices,

estos autores afirman que la distribucion de la rentabilidad se aproxima a una Lognormal y

no una distribucion normal, como sefiala el modelo E-V basico®2. Asumiendo que:

W: es la riqueza en el periodo t
W:+1 es lariqueza en el periodo t+1; y

Rp(t+1) €s la rentabilidad aleatoria del portafolio en el periodo t+1, podemos establecer que:

Wipr = W * (1 + Rp(t+1)) =W+ W, Rp(t+1)

52 Edwin Elton, Martin Gruber, “Portafolio Theory when investment relatives are Lognormally Distributed”,
The University of Chicago, (1974), 1265-1266
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Cambiando la expresion 1 +R pe+1) por R})(t +1). €ntonces la riqueza se expresa por:
Wig1 = W * Rpea1y
Donde, R;)(t+1) es la variable aleatoria distribuida segun una lognormal y la funcion
de utilidad es creciente.>

Considerando el supuesto de Elton-Gruber, que la distribucion de los rendimientos se

aproxima a una lognormal, entonces: (m) es el rendimiento esperado de In R;,(Hl) y (s)esla

InRp(¢41)

desviacion estandar de R;,(t +1), entonces: z= se distribuye lognormal con media

cero y desviacion estandar 1. Despejando In R;)(t+1) de la ecuacion anterior, tenemos que:>*
In R;)(t+1) =m+sxz > Wy =W, xe™msZ

Para deducir el criterio de eficiencia debemos constatar como varia la utilidad

E[U(W1)] ante movimientos de s y de m, por tanto tenemos que:
E[U(Ww1)] = E[U (W, * e™*$*2)]

Manteniendo a s constante, los efectos de m sobre E[U(W:+1)] se pueden obtener

como:
d E[lUWe41)] - [d UWe+1) * d UWet1) -
dm d Wes+1) dm
d U(Wt+1) m+s*z - * d U(Wt+1) m4+s+*z
[ d (We1) *Wex e ] W [ d We41) e ]
Dado que,
W, >0
du(w,
(W) >0
d (Wis1)

d E[U(W¢i1)] >0

e™*$*Z2 >0 > se puede concluir que dm

53 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 148-149
% Elton, Gruber, “Portafolio Theory when investment relatives are Lognormally Distributed”, 1267
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La conclusion de la formula dltima explica que para maximizar la utilidad se debe

maximizar m, por tanto para cualquier nivel de desviacion estandar, se debe maximizar el
valor esperado In R,(t+1) (m), lo que es igual, el inversionista dado un mismo nivel de riesgo
escogera el portafolio de mayor rentabilidad.®

Otra de las diferencias con el modelo E-V, es que el efecto que genera la desviacion
estandar sobre la utilidad de la riqueza no es determinada previamente, sino depende del

comportamiento que pudiera tener z, esto implica que existe diferencias respecto a la

determinacion de un conjunto eficiente debiendo distinguir lo siguiente:

d E[U(W; . . R .
a) % >0 - implica que cuanto mayor sea la desviacion estandar, mayor

serd la rentabilidad esperada.

El conjunto eficiente en el momento t es lo siguiente:
Max s = /v (In R4 q)

m= [E (In R&t+1))] =m"

Sujeto a:

[ Iivzlxit ] =1
X, =0

d E[U(W; . . ..y ..y . .
b) % =0 -> implica que una variacién en la desviacidn estandar no tiene

ninguna implicacion en la rentabilidad esperada, entonces se escogera la de mayor

rendimiento. En este caso la frontera eficiente es Unicamente una cartera.

d E[U(W; . . ..y ..y . .
C) % <0 -> implica que una variacién en la desviacién estandar tiene un

efecto negativo en la utilidad esperada y se escogera la de menor desviacion

estandar. Para encontrar la frontera eficiente se resuelve por:

Min s = /v (InR;yq)

Sujeto a:

S5Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 150-151
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m= [E (In R&t+1))] =m"
[Zﬁv=1Xit =1
Xy =0
La conclusion final de esta metodologia es que siempre que la rentabilidad se
distribuya en forma lognormal no siempre va a tener el mismo comportamiento, sino va a

depender del signo de z.%®

3.4.4 Modelo Tobin-Sharpe-Lintner:

Parte de la metodologia E-V, donde se supone que el inversionista invierte la totalidad
del presupuesto en N activos, es decir, [Y~, X; ] = 1. Sin embargo se puede asumir que no
siempre se invierte la totalidad de su presupuesto en activos riesgos, por el contario, tiene la
posibilidad de no invertir una proporcion de su capital, o que implica que tenga la alternativa
que la parte no invertida lo destine para la compra de activos libres de riesgo (o preste el
dinero a una tasa de interés), o que tome prestado esa misma cantidad de dinero para adquirir
activos riesgosos; en ambos casos la tasa de interés pagada por el crédito es igual a la tasa

libre de riesgo.®”’
Con estas modificaciones al modelo E-V, entonces la hipétesis se describe como:

[E1Xi 151+ Xy
X; =0
Xny12-1

Donde,

Xn+1 €S la cantidad de dinero que se podria prestar (Xy,, <0) 6 que el inversionista
adquirio (Xy,1 >0). La expresion Xy, >-1 significa que el inversionista no puede prestar
mas de su presupuesto. Adicionalmente, si partimos que el inversionista puede prestar o pedir
prestado dinero a una tasa de interés ro (libre de riesgo), entonces se cumple que:

on+1 N+1 =0

on+1i =0

% Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 153-155
5 John Lintner, “The Valuation of Risk Assets an the Selection of Risk Investment in Stock Portfolios an
Capital Budget”, The University of Chicago, (1965),13-15
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E(Xy+1) —{_ro o So

Por lo tanto, la frontera eficiente es:®
MinV (R,)
Sujeto a:
E (Rp) = E*
XX 1= 14+ Xy
X; =20
Xny12-1
3.4.5 Modelo de Black:

Este modelo se basa en la modificacion a una hipotesis del modelo E-V bésico, donde
se admiten las ventas al descubierto, es decir, se puede excluir la hipotesis donde los pesos
de cada activo debe ser mayor a cero. Segun Black, la combinacién de portafolios eficientes,
se componen por las ponderaciones de dos portafolios basicos con diferentes pesos, segun
el autor, el peso X; del activo i en el portafolio eficiente corresponde al parametro A que

satisface la siguiente ecuacion:
Xi =KL+AXL 9 i = 1,2,3,...,N

Donde, Kiy kijson constante y el peso total de los activos (K, ki) de los dos portafolios
es igual 100%. Por otro lado, la varianza de los retornos del portafolio eficiente es una funcion
cuadratica de los retornos esperados, por lo tanto el portafolio 6ptimo se obtiene al elegir la

proporcion Xy de las participaciones de cada activo, y se define como:

N N
MIN var (Ry) = z XkiXkj cov (RiR;)
i=1 j=1
Sujeto a:
N
ER) = ) iy ()
j=1

%8 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 158-159
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N
Zxkj =1

j=1

Usando los multiplicadores Lagrangeanos (Si) y(T), la formula anterior puede ser

expresada como:

D T cov RR) = 2.(54) | ) i ER) = ER) | = 2(Te) | ) 15— 1

N N N N
=1 I=1 j=1 j=1

l
Derivando la expresion anterior con respecto a x;; tenemos:
Yoq XXy cov (RiR;) — Sk [E(R)] =T, =0

Si renombramos a la inversa de la matriz de covarianza cov (R;R;) como D;;, entonces

tenemos:

N N
Xii = Sk ;(Dij) + [E(R)] + Ty ;(Du)

De la ecuacion anterior, se puede determinar que el sufijo , aparece Unicamente en
los multiplicadores S, y Ty, lo que se interpreta que el inversionista mantiene una
combinacién lineal de los dos portafolios basicos, y el portafolio eficiente es una
combinacion lineal de estos dos portafolios. Sin embargo hay que mencionar que la ecuacién
final no garantiza que la sumatoria de los pesos de los activos en los dos portafolios sea igual

a 1, por tanto, si normalizamos la expresion, tenemos:®
Xki = WipXpi + WiqXqi

Donde,

N N
Wip = Skz Z(DU) « [E(R))]
i=1 I=1

% Fisher Black, “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, The University of Chicago, (1972),
446-448
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N N
Wiq = Tkz Z(Dij)
I1=1

i=1

L - 2@y~ [E(R)]
PO, BN + [E(R)]

. Ye1(D;))
a L1 2.(Di))

Entonces, tenemos:

Wkp+ qu =1

3.4.6 Modelo Esperanza-Varianza (E-V) incluido costos de transaccion:

En el modelo clasico de E-V basico supone que los costos por transaccion y
mantenimiento de la cartera son nulos. En esta propuesta si incluyen todos los gastos
asociados con la compra-venta de los titulos y al mantenimiento de la misma. Hay que

considerar que los costos de transaccion los podemos incluir de dos formas:

1). Durante la gestion de un portafolio previamente definido, es decir, si los costos
que genera hacer una revision del portafolio sea menor a la rentabilidad que se esperaria por
adoptar un nuevo portafolio. De esta manera tenemos que el inversionista en el momento t-
1 escogio un portafolio (A) y lo mantuvo hasta el final del periodo (t), es ese momento las
expectativas del inversor cambiaron y decide modificar su cartera (A) y formar una nueva

cartera (B) en el momento (t). Por tanto, el inversionista decidira modificar su portafolio si:
60

[E(Rpt+1)] — [E(Rac+1)] * W > CR, + CM,

60 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 177-180
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Donde,
[E(Rp:+1)] = rentabilidad de la cartera (B) en el momento t+1 (final del periodo).

[E(R4:+1)] = rentabilidad de la cartera (A) en el momento t+1. La cartera fue escogida en

el momento t-1 y se mantiene sin revisar hasta t+1

W, = monto para invertir al finalizar el periodo t

CR;, CM, = costos de revision y costos de mantenimiento, respectivamente
Sea,

c¢;r = NUmero de titulos i comprados en el momento t

v;; = NUmero de titulos i vendidos en el momento t

p;: = precio de compra (venta) del titulo i en el momento t

Considerando que los costos de revision se los divide en costos asociados para la
compra y para la venta de titulos; y ademas los consideramos como proporcionales a la

compra (0 venta), se puede considerar que:
Costos asociados a la compra =2 S;; = k * p;;: * cit
Costos asociados a laventa = Tj, = k' * p; * vy

Por lo tanto el inversionista puede tomar la opcion de revisar su cartera (A) y

sustituirla por la cartera (B) si:

N
[ERpes)] = [ERaes )] * W, > D (S +Tie) + G,
i=1
Donde, G, son los gastos de mantenimientos pagados en el momento de la revision.
El modelo concluye que el inversionista escogera hacer la revision su la parte de derecha de
la ecuacion es mayor a la parte izquierda, caso contrario mantendra la cartera seleccionada

en el momento t-1.
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2). La segunda propuesta se basa en incluir los costos de transaccion como una
restriccion presupuestaria, asumiendo que el valor que se realiza por gastos de revision y
mantenimiento reducen el monto de inversion inicial. Para entender esta metodologia es

necesario determinar las siguientes variables:®*

N= Numero de titulos a escoger.

T=numero de periodos en que se divide el horizonte temporal de posesion de la cartera.
t= punto en que el inversor decide revisar la cartera o construir una por primera vez.
W: = la riqueza del inversionista.

Yit = cantidad invertida en el titulo i, en t=0 6 t # 0.

yit = NUmero de titulos i que forman parte del portafolio luego de la revisién

Y it = NUmero de titulos i que forman parte del portafolio antes de la revision

dit = dividendos percibidos en el momento t del titulo i

Cit=cantidad destinada para la compra de titulos después de la revision

Vit = cantidad destinada para la venta de titulos después de la revision

cit=namero de titulos adquiridos en el momento t

Vit =nuamero de titulos vendidos en el momento t

pit = precio de mercado del titulo i en el momento t

Sit= costo de la compra del titulo i en el momento t

Tit=costo de la venta del titulo i en el momento t

Git = costos de mantenimiento de la cartera en el momento t+1

Con la definicidn de las variables, podemos establecer que:

a)
Wi = 2?’:1 Yi’t+1 + Zliv=1 Yip *digrr (1)
Donde,

Yier1 = Vi1 * Desa

Si reemplazamos esta Gltima ecuacion en la primera, tenemos que:

61 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”,180-186
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Wipr = 21 Vi * (Deer + diesr) ()
b)
Yie = Yigyr + Cit — Vit

Si sustituimos esta ecuacién en (2), tenemos que:

N
Wiy = Z(Yit+1 + cit — Vit) * (Pr+1 + dis1)
i=1

¢) Tomando las consideraciones del modelo anteriormente descrito, tenemos que:
Sie =k * Cy
Ty =k * Vi

Por lo tanto la restriccidn presupuestaria deberia ser:

N N
Z(Sit + Tyt + Cip) = Z(Vit + Yit-1 + dit)
i=1 i=1

Tomando en cuenta estas tres consideraciones, la restriccion presupuestaria viene

dada por:
min V(We41)
Sujeto a
E(Wyq) = E7
N N
Z(Sit + Tie + Cie) = Z(Vit + Yit-1+di) =0
i=1 i=1
Yie) =20

(cit,vie) 20

Desde la publicacion de la investigacion de H. Markowitz, varios investigadores han
realizado varias modificaciones a sus hipotesis, sin embargo, continua siendo la metodologia

referente para la construccion de nuevas posturas en el tema de construccion de portafolios
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optimos de inversion. Entre otras metodologias desarrolladas destacan: Modelo de Baumol,
Esperanza-Semivarianza, Esperanza-Entropia, Dominancia Estocastica, Modelos de Media
Geomeétrica, Modelo Hanoch-Levy y Modelo Roy-Katoka, Telser.

Metodologias recientes, apuntan a la aplicacion del modelo Black-Litermann (1991-

1992), el mismo que se enfoca en dos caracteristicas importante:

e Parte de un portafolio en equilibrio o también llamado Benchmark, actuando como
una cartera de referencia

e A diferencia del modelo E-V basico, el nivel de confianza (o de riesgo) se asigna en
funcién del punto de vista del inversor. Adicionalmente, el modelo de Black-

Litermann, hace uso del teorema Bayesiano para inferir o interpretar los resultados.
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4 Capitulo cuarto

Modelo de Markowitz

4.1 Descripcion del modelo de Markowitz

En 1990 Harry Markowitz fue premiado con el premio nobel de Economia gracias a
sus aportes a la teoria de portafolios. Precisamente en 1952 publico su trabajo Portfolio
Selection, Efficient Diversification of Investment; el mismo que propone una solucién el
problema de seleccion un portafolio Optimo de inversion. Antes de la publicacion de
Markowitz, las inversiones en instrumentos financieros se realizaban en base a criterios
individuales, atraccion o por simple corazonada de los inversionistas; en otros casos lo que
se realizaba era una seleccion de empresas pero en diferentes industrias (aplicando el
principio de no colocar todos los huevos en misma canasta), lo que se conoce como un
portafolio ingenuo. Para el autor, estas formas de inversion Unicamente consideraban a la
rentabilidad y prescindian del factor riesgo que se asocia a cada activo, ante esta
problematica, Markowitz propuso incluir el criterio ESPERANZA-VARIANZA, nombrado
de esta manera por asociar la rentabilidad (esperanza) y el riesgo (medido como la varianza),
donde el inversor relaciona a esperanza como un hecho positivo y a la varianza como
negativo. Para entender el modelo de E-V es necesario entender las variables que intervienen

en el mismo:52

o N: Numero de titulos que se puede escoger para conformar el portafolio
o W,: Cantidad de dinero disponible para invertir

. Yi: Cantidad invertida en el tituloi; ->i=1,23,....N

. Xi: Proporcion del presupuesto destinada al tituloi > i=1,2,3,....N

. ri: rentabilidad del titulo i - i=1,2,3,...,N; la rentabilidad es dado por:

_ Pu—PioTd;
= ————

Pio
Donde,

p;; = Precio de titulo i al final del periodo

62 Preinxes, “Hacia una Teoria de Carteras desde el Punto de Vista de la Revision”, 53-54
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Pio = Precio de titulo i al inicio del periodo
d; = dividendo del titulo i
o Rp: Rentabilidad del portafolio

N
Rp = ZXL * T
I1=1

Adicional a las variables, es importante saber cuales son los supuestos utilizados en el

modelo E-V: %3

1. La rentabilidad (r; ) de los titulos siguen una distribucion normal; entonces si
gij es la probabilidad asociada a la rentabilidad del titulo ri, (i = 1,2,3,....N; j=1,2,3,...,vi)

podemos decir que:

Vi

(w) =E(r) = an * g

j=1
Y la varianza que se asocia a r; es:
0 =V(@) =E(m— m)?
Y la desviacién estandar como:
01 = \Jou
2. El inversionista asume como conocida la distribucion de probabilidad a cada
variable aleatoria r;

3. Todos los activos son considerados como arriesgados (renta variable) 2 a;; #

4. La rentabilidad del activo i (r;) no es independiente de la rentabilidad del titulo
j (rj), lo que significa que existe una covarianza y los datos estan correlacionados. La
covarianza entre la rentabilidad del titulo i y la rentabilidad del titulo j (;;) se define como:
oy = E(ri* 17) = 1+ uj
oj #0, R
Tomando en cuenta las 4 hipoétesis sefialadas, se puede calcular la rentabilidad del

portafolio, que se describe como:

83 1bid., 56-63
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E(R,)=E

N N
in * 1| = EXi * E(r)
I1=1 i=1
Y la varianza del portafolio es:

V(Rp) = E[Rp - (Rp)]2 =

N N 2
ZXi*(ri)_ZXi*(.“i)] =
N 2

in*ﬁn)—(uo]] =
I[N N N —I
E Illez* ([r; — m]*) + ZZXin*(Ti—Mj)*(Tj—IJj)JI =

i=1 i=1Jj=1
Jj*1

[ 1
Ilinz*a”+ZZXX*E(n r)— W i*H]JI_

La Gltima expresion puede expresarse matricialmente como:54

N N
P

i=1 j=1

64 Harry Markowitz, “Portafolio Selection Efficient Diversification of Investment”, Yale University, (1959),
153-156
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[X1 X1 011] [Xz X1 021] [XN X1 Ji1]

+ + +

X1 Xy op|+ Xy Xy op|+-+ Xy Xy o=
+ + +

X1 Xy 04 X, Xy 0y Xy Xy 0y

X1X10-11 + X1X20-12+...+X1XN0'1]- +
X2X10-21 + X2X20-22+...+X2XNO'2]- +...
...XNX10'i1 + XNXZO—iZ + -4+ XNXNO-ij

5. No hay endeudamiento y estan prohibidas las ventas al descubierto®

N N

in =1,es decir,ZYi = W,

i=1 i=1

X;=0
6. Existe una mayor preferencia a més rentabilidad
7. Existe una aversion al riesgo medido a través de la varianza (o desviacion
estandar)
8. La cartera escogida sera la que proporcione la mayor utilidad esperada
9. La funcidn de utilidad es una funcion cuadréatica de la rentabilidad
URp) =a+ b(Rp) + c(Rp) siendoc # 0

10. Para un valor determinado de riesgo, el inversionista va a preferir mayor

rentabilidad, lo que significa que:

a5((R)] _

dE(Rp)
aE[(®,)] _
av(Ry)
11. No existen costos de transaccion y negociacion al momento de conformar un

portafolio o modificar uno ya existente.

Con los supuestos y las variables que intervienen en el modelo E-V es posible

determinar la frontera eficiente, la misma que se define como el lugar geométrico o conjunto

8 Se entiende por una venta al descubierto (short sale), cuando el inversionista, al inicio de un periodo, toma
prestado unos titulos y promete devolverlos al final del periodo mas los dividendos respectivos. Inmediatamente
los vende a un tercero (quien cobrara los dividendos al final del periodo) y al final del periodo los vuele a
comprar para devolvérselos a su propietario original pagandole los dividendos correspondientes.
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de todas las carteras que son factibles de invertir y que estan en funcion del nivel de aversion
al riesgo y rentabilidad del inversionista. Segun la metodologia de Markowitz, una cartera es
eficiente cuando cumple dos caracteristicas: i) para un portafolio con una rentabilidad dada,
no existe otra con menor riesgo Yy ii) con un nivel de riesgo no existe otra cartera con

rentabilidad mayor.

Matematicamente la frontera eficiente se obtiene resolviendo el siguiente problema

de optimizacion:

minV (R,)

Sujeto a:

X; =20
Finalmente, con los supuestos establecidos y definida la frontera de eficiencia, la
decision de eleccion estara en funcion del nivel de rentabilidad y aversion al riesgo dado que

la funcion de utilidad y frontera eficiente es diferente para cada inversionista.

4.2 Confrontacion del modelo de Markovitz con otras metodologias

Antes de realizar la comparacion de las diferentes metodologias para la seleccion de
portafolios de inversion, es preciso hacer algunas puntualizaciones sobre la definicion de
modelo; por tanto se entiende como modelo a una representacion simplificada de un
fendmeno econdmico, financiero o cientifico que ayudan a entender el funcionamiento de un
sistema real, es decir, es simplificacion de la realidad. En este contexto, todas las
metodologias desarrolladas en el ambito financiero y de bolsa de valores fueron desarrolladas
para facilitar las decisiones a los inversionistas, sin embargo, al ser una representacion de la
realidad, siempre van a tener un margen de error en los resultados, varias limitaciones y en
algunos casos aspectos subjetivos. Adicionalmente, la modelizacion se basa en el desarrollo
de una base matematica o econometrica pero siempre sustentada en una teoria o en algunos

sobre supuestos que permiten el desarrollo de la metodologia.
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Con este antecedente, mencionaremos que la teoria de seleccion de portafolios fue
desarrollada en 1952 y cuyo precursor fue Harry Markowitz, el mismo que planteaba la
reduccion del riego de los portafolios mediante la diversificacion. Esta teoria busca lograr el
mayor rendimiento de una cartera de activos financieros con el menor riesgo posible, donde
el riesgo, es medido por la varianza (o desviacion estandar), por tanto, el inversionista elegira
el portafolio con menor varianza y mayor rentabilidad esperada. Al igual que todos los
modelos cientificos, se basan en supuestos®® y el caso de la metodologia de Markowitz, se
baso en once supuestos, ente los principales tenemos: 1) No existen costos de transaccion; 2)
El inversor prefiere siempre mayor rentabilidad; 3) todos los titulos son arriesgados; 5) la
rentabilidad sigue una distribucién normal (en el capitulo 4 se enumeraran la totalidad de los

supuestos).

Araiz del desarrollo de la teoria moderna de portafolios, varios autores tomaron como
punto de referencia lo mencionado y comenzaron a implementar modificaciones (mas que
metodologias diferentes al modelo de Markowitz) al modelo de E-V, con el objetivo de
implementar nuevos componentes e ir cubriendo las debilidades del modelo original, un
ejemplo de eso, fue el trabajo desarrollado por Sharpe, Lintner y Mossin con la implantacion
del Modelo Capital Asset Princing Model (CAPM), el mismo que efectda la incorporacién
de una tasa de rendimiento libre de riesgo, sin embargo, el CAPM se utiliza para predecir la

rentabilidad de un activo especifico y no de una cartera.

Siguiendo la misma tendencia, varios autores, criticaron varios de los supuestos o
posturas realizadas por Markowitz en su metodologia original, una de ellas fue que si se
considera un conjunto de N titulos, se deberia calcular N rentabilidades esperadas, varianzas
y covarianzas, por tanto se convertia en un limitante para el calculo final; partiendo de ello,
Willian Sharpe preciso la inclusion de un nuevo supuesto que simplificaria el proceso de
calculo de las rentabilidades, basdndose en que el rendimiento de varios titulos se relacionan
a través de factores aleatorios y un solo factor externo, a esta modificacion, se la denomino

el Modelo de Sharpe (en otros casos el indice de Sharpe).

Al igual que Sharpe, otros autores hicieron modificaciones a los supuestos planteados

en un inicio, como por ejemplo: asumir que la rentabilidad no sigue una distribucion normal,

8 Algunos autores nombran a los supuestos como hipotesis.
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por el contario, tienen una distribucion logaritmica o de pareto; otra modificacion fue la
inclusion de los costos de transaccion asociado a la generacion de un portafolio de inversion;
asumir que no todo el monto presupuestado para invertir sea utilizado; y la méas reciente
modificacion fue la inclusion de las expectativas o punto de vista del inversionista como

medida de riesgo y no el estadistico de la varianza o desviacion estandar.

En términos generales, podemos concluir que todas las metodologias desarrolladas
son modificaciones especificas a la teoria de seleccion de portafolios y aungque esos cambios
implican innovaciones en el desarrollo matematico de la metodologia, sin embargo, todas
ellas persiguen el mismo objetivo principal inicial, lograr el mayor rendimiento con el menor
riesgo posible. Al ser el modelo de Markowitz, el precursor de la teoria moderna de seleccion
de carteras Optimas de inversion, se ha escogido esta metodologia para aplicarlos a la realidad

del Mercado de Valores nacional

4.3 ElRiesgoy la Rentabilidad

Al hablar de riesgo y rentabilidad, estamos frente a dos caras de la misma moneda, es
decir, que las ambas variables van a ir en la misma direccion cuando se realiza una inversion,
en otras palabras, los agentes inversores mientras mayor riesgo asumen van a exigir un nivel
mayor de rentabilidad o viceversa. ®” Desde que varios autores centraron sus esfuerzos
académicos en determinar las mejores opciones de inversion y tratar de responder a
inquietudes de cémo determinar el mejor nivel de rentabilidad esperada dado un porcentaje
de riesgo, se ha desarrollado varias teorias y metodologias que tratan de explicar la relacion
que existe entre el riesgo y la rentabilidad. La forma mas simple de calcular la rentabilidad

de una accion viene dado por:®®

_ (Piy = Pu) + D,
1= Pi'

Donde,

D;= Dividendos pagados

87 Zuray Molina, Mary Colina, “Analisis de la relacion entre la rentabilidad y el riesgo de las sociedad laborales
y mercantiles convencionales”, Universidad de Narifio, 97-99

8 Franco Modigliani, Gerald Pogue, “An Introduccion to Risk and Return Concepts and Evidence”, (marzo
1973), 2-34
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P;¢= Precio final de la accion
P;;= Precio inicial de la accion

R;= Rentabilidad de la accién en un periodo de tiempo determinado

La medida clasica para la medicion del riesgo de una accion o de un portafolio de
titulos de renta variable es la varianza (o la desviacion estandar), la misma que se define

como la suma ponderada de las desviaciones respecto a la media y se denota como:

N

op = Z(Rj —E(Rp)

i=1

y su desviacion estandar viene dada por:

— 2
Op = |9

Como se explicd en numerales anteriores, existen dos tipos de riesgo, el riesgo que
puede ser reducido mediante la diversificacion y con el aumento del nimero de activos dentro
de un portafolio, sin embargo, existe otro tipo de riesgo que no puede ser reducido y es
Ilamado riesgo del mercado. La medida méas cercana para medir el riesgo de mercado se
calcula a través del beta (B); y la mejor manera para explicar la relacion entre el riesgo y la

rentabilidad es mediante la descripcion del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).

El modelo CAPM viene dado como:
E(Rp) = Re + ﬁ(Rm - Rf)
Donde,
E(R,) = Rentabilidad esperada
Ry = Tasa libre riesgo

R,, = Rendimiento del Mercado

% En el capitulo 7 de la presente tesis se describe de forma mds extensa la significancia del beta y el modelo CAPM.
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Si, de la ecuacién anterior, despejamos S, tenemos:
_ E(Rp) — Ry
(Rm — Ry)
De la ultima ecuacién podemos determinar que existe una relacion directamente
proporcional entre el nivel de riesgo (B) y la rentabilidad E(Rp), por cuanto mientras crezca

el nivel de rentabilidad esperada aumenta, el nivel de riesgo también lo hara. Para

ejemplificar lo mencionado, aplicaremos el siguiente ejemplo, suponiendo que:

E(R,) =025
R, =0,15
p="
_0,25— 0,05
~ (0,15 - 0,05)
0,20
b= 0,10
B =2

Bajo el supuesto que la tasa libre de riesgo y de mercado se mantiene constantes y
que el inversionista quisiera aumentar su E(R,,) a 0,35, entonces su nuevo nivel de beta serfa

igual a:

_0,35— 0,05
~ (0,15 — 0,05)
B =3

Por tanto, mientras mayor nivel de rentabilidad quisiera obtener un inversionista,
mayor nivel de riesgo debera asumir. Graficamente, la relacion riesgo rentabilidad se muestra

como:
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Figura 5
Relaciéon Riesgo Rentabilidad

rentabilidad

Ta
o @

&

Tasa libre
de riesgo

rissgo

Fuente y Elaboracion: Propia

Como se muestra en el grafico 5, un inversionista que prefiera la opcion B a la opcion
A, necesariamente va tener que asumir un mayor nivel de riesgo pero con un mayor nivel de
rentabilidad.

4.4 Casos empiricos sobre construccion de portafolios 6ptimos

Como ya se ha sefialado en varios acapites del presente trabajo, el precursor de la
teoria moderna para la seleccion dptima de portafolio se lo atribuye a Harry Markowitz, a
partir del cual se han realizado varias investigaciones y modificaciones a su modelo inicial,
con el objetivo de perfeccionar la seleccion optima de un portafolio de inversiones.
Investigadores como Tobin, Black, Sharpe han logrado desarrollar sus propias teorias sobre

portafolios, pero siempre partiendo del modelo inicial de Esperanza-Varianza.

De igual manera varias investigaciones, tesis de maestrias, tesis doctorales o en
muchos casos analisis sencillos y cortos, han aplicado la metodologia de Markowits o alguna
de sus variaciones al mercado financiero local. En esta seccion se realiza una breve
descripcion de cuatro investigaciones realizadas, en las cuales se realizd la aplicacion
empirica de la metodologia de seleccion de un portafolio 6ptimo de inversion y se resumen

en el siguiente cuadro:
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Tabla 3

Casos Empiricos de Construccion de Portafolios

iEurostoxx50

Bolsa Valores
Colombia

Bolsa Valores
Chile

Mercado Accionario
México

Construir un
conjunto de carteras

Estructuracion de una

Construccion de
portafolios de

Encontrar un
portafolio eficiente

Objetivo cartera utilizando la : : aplicando la
Ry con mayor . inversiones usando .

Principal o metodologia de metodologia de
rentabilidad y menor - el Modelo de . ,
. Markowitz . Markowitz més un
riesgo Markowitz Lo .

activo libre de riesgo
Temporalidad |2008-2013 Jun-2012 a Jul-2013 | 1995-2000 May-2003 a Sep 2003

50 empresas que

10 empresas mas

6 acciones de

32 empresas de la

Lug_a’r de cotizan en el indice | transadas en la Bolsa | S Presas de la . Bolsa _V_alores Mexico
Accién Eurostoxx 50 Valores Colombia Bols_a de Come_rmo + Certlf!cado de
Santiago de Chile | Tesoreria
e Determinacién de e Construccion de
dos portafolios, siete portafolios e De las 9 carteras
dependiendo de la Optimos con encontradas, la
rentabilidad y diferente nivel de que presenta
aversion al riesgo riesgo y menor — riesgo
«Con el calculo de rentabilidad registra una|e Se generaron 3
las betas, se « Existe un gran rentat_)llldad escenarlos de
concluyé que el crecimiento del negativa. cartera:
mercado mantiene mercado accionario |°® Durante el Cons:ervador, .
una tendencia en Colombia perllc_Jdod | Medlo_y Agresivo
Principales | estable e La accion de mayor ggz;/(:za gé I:s ° Qr:?;l;jill?:a%ue la
Conclusiones |eEl sector de crecimiento fue la d i

construccion, de Banco de Bogota ?:1?5’; :‘Zn espe:ja a aulmgn 4,
servicios consumo, |e Laaccién con gtab'l'dad Ze reduce €l numero
tecnologia 'y mayor riesgo fue de E)ergme:j: o r: di?epgis?s €
servicios Carvajal Empaques ; .
financieros fueron | e De la sJ 7 cartgr;s negativa. frontera eficiente.
los de mayor encontradas, el * Ent ftoI(Eios IOSI
crecimiento menor riesgo fue de porialolios, €

e Sector de Petréleo y
Energia fue el de
menor rendimiento

1,58%y
rentabilidad de
4,24%

indice de Sharpe
presenta un
valor negativo

Fuente: Trabajos de investigacion
Elaboracién: Propia
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5 Capitulo quinto

Mercado accionario ecuatoriano

5.1 Breve historia de la bolsa de Valores — Ecuador

A pesar que los primeros indicios de un mecanismo semejante al de la Bolsa de
Valores se remontan al afio 1460 en la ciudad de Brujas - Bélgica, cabe indicar que
formalmente, el primer mercado de valores fue fundado en 1609 en la ciudad de Amsterdam
y se conocié como Amsterdam Bourse y fue la pionera en negociar activos financieros. Dos
cientos afos después apareceria la Bolsa de Valores de Inglaterra denominada como London
Stock Exchange, la misma que se convertiria en un referente para la época. En el caso del
Ecuador, el Mercado de Valores legalmente establecido, se funda el 30 de mayo de 1969
tanto para la ciudad de Quito como Guayaquil, sin embargo, décadas anteriores ya se

definieron varias acciones referentes al Mercado de Valores, que se resumen en el siguiente

cuadro:
Tabla 4
Breve Historia Bolsa Valores de Ecuador
Fecha Acontecimiento Historico

Puesta en vigencia del primer Codigo de Comercio Ecuatoriano (ya se
Mayo 1882 . -

menciona a la bolsa de comercio)
Mayo-1935 En Guayaquil se crea la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador
Julio-1955 En el Decreto Ejecutivo N° 34 se crea la Comision de Nacional de Valores

Se expide la Ley de la Comision de Valores — Corporacion Financiera
Nacional sustituyendo a la Comision Nacional de Valores.
Mayo-1969 Autorizacion para funcionamiento de Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil
Mayo-1993 Se expide la primera Ley de Mercado de Valores
Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaboracién: Propia

Agosto-1964

Con la aprobacion de la Primera Ley de Valores, las Bolsas de Quito y Guayaquil se
convirtieron en Corporaciones Civiles y sin fines de lucro. Con esta primera Ley se crea el
marco regulatorio y al Consejo Nacional de Valores como ente regulador del mercado, asi

como también a la Superintendencia de Compafiias como ente regulador y controlador.

5.2 Principales empresas que cotizan en Bolsa de Valores del Ecuador
Hasta el numeral anterior, se ha realizado Unicamente una descripcion teorica de la
terminologia utilizada en los mercados financieros, es recién en el numeral 5.3 en donde se

inicia una descripcién del mercado de valores ecuatoriano. En este apartado se enlistara las
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10 principales instituciones que, segun los registros estadisticos de cada Bolsa de Valores,
mantiene en circulacién en el mercado nacional. Segun el registro de emisores y valores
inscritos en cada Bolsa de Valores, en la ciudad de Guayaquil destacan como las principales
instituciones participantes del mercado a los organismos del sector financiero, encabezado
por el Ministerio de Finanzas, seguido por Banco de Guayaquil y Banco Pichincha como los
principales actores que dinamizan y participan con gran numero de emisiones de los
diferentes activos financieros (Obligaciones, papeles comerciales, bonos, certificados de
tesoreria, acciones entre otros). La estructura de la Bolsa de Valores Quito, dista en gran
medida a la distribucion que presenta su homoénima de Guayaquil, exceptuando, en que la
Cartera de Finanzas se mantiene como la mayor institucion participante en el mercado de
valores de Quito y por consecuencia a nivel Nacional, adicionalmente, sobresale La
Corporacion Financiera Nacional, La Compafiia de Titularizacion Hipotecaria y empresas
del sector real industrial como La Fabril, Energy Palma y Compafiia TIA. Adicionalmente,
existen un gran numero de titularizaciones cartera, fideicomisos de titularizacion de cartera,

de flujos futuros y mercantiles.

Tabla 5
Principales Instituciones Participaciones en Bolsa de Valores
Bolsa Valores Guayaquil Bolsa Valores Quito
Ministerio de Finanzas Ministerio de Finanzas
Banco de Guayaquil S.A. Banco Pichincha C.A.
Banco Pichincha C.A. Cgrporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de
Hipotecas
Banco de la Produccion S.A . Produbanco Energy & Palma Energypalma S.A.
Banco del Pacifico S.A. Corporacion Financiera Nacional
Banco Bolivariano C.A. Diners Club del Ecuador Sociedad Andnima S.F.
Banco Amazonas S.A. Banco Bolivariano C.A.
Banco Cofiec S.A. Anglo Automotriz S.A. ANAUTO
Banco de Machala S.A. La Fabril S.A.
Banco del Austro S.A. Compafiia Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A.

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracion: Propia

5.3 Estructura del Mercado Nacional segun tipo de activo financiero
En esta seccidn se realizara una descripcion estadistica en montos que se ha transado
en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil por tipo de activo y al sector que pertenece

(Publico o Privado) durante el 2013 y el primer semestre del 2014.
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5.3.1 Valores de Renta Fija

Durante el periodo 2013 — may 2014, segln las estadisticas publicadas por la Bolsa
de Valores de Quito, se negociaron US $ 5.805,30 millones en activos financieros de renta
fija, de los cuales el 34,01% corresponde a valores negociados en el Mercado de Valores de
Quito (US $ 1.974,29 millones) y el restante 65,99% en el bolsa de Valores de Guayaquil
(US $ 3.831,01 millones).

Tabla 6 y Figura 6
Participacién de Valores de Renta Fija por Ciudad (Miles US $)

CIUDAD-BOLSA DE VALORES ‘ 2013 ‘ 2014* PORCENTAJE

2013 2014* TOTAL
1.173.332,11 800.958,88 1.974.290,99 | 32,54% | 36,42% | 34,01%
2.432.658,72 | 1.398.348,44 | 3.831.007,17 | 67,46% | 63,58% | 65,99%

© 3.605.990,83 | 2.199.307,33  5.805.298,16 | 100,00% 100,00% 100,00%

34,01%

65,99%

= BVQ = BVG

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracion: Propia
*A mayo

A nivel nacional, los activos de renta fija con mayor monto de negociacion fueron los
certificados de inversion emitidos por el sector publico, alcanzando un valor de US $
1.172,75 millones (20,20%), en segundo lugar destacan los certificados de tesoreria emitidos
por el sector publico, por un monto de US $ 980,04 millones y la obligaciones corporativas
por un monto de US $ 750,42 millones (12,93%), el cuadro 7 describe los principales activos

financieros negociados en el mercado local.
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Tabla 7
Tipo de activos financiero de renta fija (ene 2013- may 2014) miles US $
TIPO DE ACTIVO FINANCIEROS - RENTA FIJA MONTO % PARTICIPACION

CERTIFICADOS DE INVERSION PUBLICO 1.172.747,11 20,20%
CERTIFICADOS DE TESORERIA 980.036,15 16,88%
OBLIGACIONES CORPORATIVAS 750.418,39 12,93%
BONOS DE ESTADO 599.803,07 10,33%
PAPEL COMERCIAL 518.659,96 8,93%
TITULARIZACIONES 456.759,67 7,87%
CERTIFICADOS DE INVERSION PRIVADO 319.076,42 5,50%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS 1.007.797,39 17,36%
TOTAL 5.805.298,16 100%

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracién: Propia

En lo que respecta a los principales activos negociados por Mercado, destaca que en
la Bolsa de Quito los tres principales instrumentos son: 1) Certificados de Inversion Publica
por un monto de US $ 593,18 millones, 2) Titularizaciones por un valor de US $ 298,50
millones y 3) Certificados de Tesoreria por US $ 287,31 millones; entre los tres activos,
representan el 59,72% del total negociado en la Bolsa de Quito. En lo que respecta al
mercado en la ciudad de Guayaquil, los principales activos que se negocian son: 1)
Certificados de Tesoreria del sector Publico por un monto de US $ 692,73 millones, 2)
Certificados de Inversién del sector Publico por el valor de US $ 579,56 millones y 3)
Obligaciones Corporativas por un monto de US $ 573,74 millones; los tres activos

representan el 48,19% del total negociado en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Durante el periodo analizado, el sector Publico ha mantenido una mayor participacion
respecto al monto negociado a nivel nacional con una cuota de mercado de 53,77% lo que se
traduce en un monto de US $ 3.121,38 millones; dentro de este sector los activos de mayor
negociacion son los Certificados de Inversion (US $ 1.172,74 millones) y los Certificados de
Tesoreria (US $ 980,04 millones). El sector privado mantiene una participacion de 46,23% a
nivel nacional, donde las Obligaciones Corporativas y las Titularizaciones son los activos
financieros de mayor participacion en el mercado, con un valor de US $ 750,42 millones y

US $ 456,76 millones, respectivamente.

Tabla 8
Valores negociados de renta fija por sector ene 2013- may 2014 (miles US $)
SECTOR TOTAL NACIONAL PORCENTAJE
BVQ \ BVG TOTAL BVQ BVG TOTAL
SECTOR PUBLICO | 1.122.169,08 | 1.999.207,33 | 3.121.376,40 | 56,84% | 52,18% | 53,77%

SECTOR PRIVADO | 852.121,92 | 1.831.799,84 | 2.683.921,76 | 43,16% | 47,82% | 46,23%

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracion: Propia
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5.3.2 Valores de Renta Variable

Durante el ciclo 2013-mayo 2014, los montos negociados en activos de renta variable
(acciones) en el mercado de valores nacional ascendieron a la suma de US $ 648,64 millones,
con una participacion de la Bolsa de Guayaquil del 80,43%, lo que se traduce en un monto
de US $ 550,65 millones, mientras que su homéloga de Quito negocié un valor de US $
133,99 millones obteniendo una participacion del 19,57%. Cabe indicar que existe una gran
diferencia en la participacion entre las dos bolsas, debido a que en el mes de marzo 2014,
Produbanco negocié un monto de US $ 130.37 millones y en abril del mismo afio, Holding
ToniCorp negocié un monto de US $ 336,53 millones, las dos a través de la Bolsa de
Guayaquil.

Tabla 9y Figura 7
Valores negociados de renta variable por Bolsa de Valores ene 2013- may 2014 (miles US $)

PORCENTAJE
- *
CIUDAD-BOLSA DE VALORES PAK] 2014 TOTAL 2013 2014*  TOTAL

54.009,27 | 496.645,09 | 550.654,37 | 36,53% | 92,52% | 80,43%

93.823,29 | 40.166,83 | 133.990,12 | 63,47% 7,48% | 19,57%
147.832,57 536.811,92 684.644,48 100,00% 100,00% | 100,00%

19,57%

= BVG = BVQ

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracién: Propia

En lo que respecta a las principales empresas que han negociado valores en acciones
durante el periodo analizado, sobresale que a nivel nacional, Holding Tonicorp y Produbanco
abarcan el 76,82% del total negociado, lo que representa un monto de US $ 525,91 millones;
en tercer lugar se encuentra la Corporacion La Favorita con un valor de US $ 56,47 millones
(8,25%), con una menor participacion destacan empresas como Surpapelcorp, Energy Palma,
Banco Solidario e Ingenio San Carlos; entre las siete firmas descritas poseen una cuota de
mercado del 92,21% durante el periodo 2013-mayo 2014.
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Tabla 10 y Figura 8
Valores negociados de renta variable por emisor — Bolsa Valores Nacional
ene 2013- may 2014 (miles US $)

EMPRESA " VALOR | % PARTICIPACION
HOLDING TONICORP S.A. 393.041,65 57,41%
PRODUBANCO 132.869,76 19,41%
CORPORACION FAVORITA CA. 56.473,96 8,25%
SURPAPELCORP S A 1454715 2,12%
ENERGY & PALMA ENERGYPALMA S.A. | 13.970,20 2,04%
SOLIDARIO BANCO 10.362,18 1,51%
SAN CARLOS SOC. AGR. IND. 10.065,04 1,47%
DEMAS ACCIONES 53.314,54 7,79%
TOTAL ' 684.644,48 | 100,00%
DEMAS
ACCIONES;

14,9%

CORPORACION
FAVORITA; 8,2%

PRODUBANCO;
19,4%

HOLDING
TONICORP;
57,4%

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracién: Propia
En lo referente a la Bolsa de Valores Quito, durante el periodo estudiado, se negocid
un valor total de US $ 133,90 millones, de los cuales el 34,91% correspondio a activos de
renta variable emitidos por la Corporacion la Favorita, cuyo monto fue de US $ 44,77
millones; lo sigue Holding Tonicorp por un monto de US $ 29,05 millones y una
participacion de 21,68%. Ademas destacan, con menor participacion, firmas como Energy

Palma, Banco Solidario, Mutualista Pichincha en otras.
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Tabla 11 y Figura 9
Valores negociados de renta variable por emisor — Bolsa Valores Quito
ene 2013- may 2014 (miles US $)
EMPRESA VALOR % PARTICIPACION

CORPORACION FAVORITA C.A. 46.770,43 34,91%
HOLDING TONICORP S.A. 29.048,84 21,68%
ENERGY & PALMA ENERGYPALMA S.A. 13.970,20 10,43%
SOLIDARIO BANCO 10.362,18 7,73%
SAN CARLOS SOC. AGR. IND. 9.062,42 6,76%
MUTUALISTA PICHINCHA 4.810,40 3,59%
HOLCIM ECUADOR S.A. 4.428,64 3,31%
DEMAS ACCIONES 15.537,00 11,60%

133.990,12 100,00%

DEMAS
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33,0%

CORPORACION
FAVORITA ;
34,9%

HOLDING
TONICORP;
21,7%

Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracién: Propia

Por su parte, la Bolsa de Valores de Guayaquil, negocié un monto de US $ 550,65
millones, de los cuales Holding Tonicorp tuvo una participacion de 66,10%, lo que representa
un valor de US $ 363,99 millones; seguido por el Banco Produbanco con un monto de US $
130,46 millones lo que se traduce en un participacion del 23,69%; entre éstas dos empresas,
se negocio el 89,79% respecto al valor total. En menores proporciones encontramos a

empresas como Superpapelcorp, Corporacién la Favorita entre otras.
Tabla 12 y Figura 10

Valores Negociados de Renta Variable por Emisor — Bolsa Valores Guayaquil
Ene 2013- May 2014 (Miles US $)

EMPRESA | VALOR % PARTICIPACION
HOLDING TONICORP S.A. 363.992,80 66,10%
PRODUBANCO 130.462,48 23,69%
SURPAPELCORP S A 14.249,65 2,59%
CORPORACION FAVORITA C.A. 9.703,53 1,76%
CAMINOSCA 8.517,45 1,55%
FIDEICOMISO HOTEL CIUDAD DEL RIO 4.656,80 0,85%
LA CUMBRE FORESTAL PEAKFOREST SA 3.804,46 0,69%
DEMAS ACCIONES 15.267,19 2,77%
TOTAL \ 550.654,37 100,00%
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Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracién: Propia

Finalmente, al sumar los valores negociados de renta fija como de renta variable, el
mercado de valores nacional ha negociado un valor total por US $ 6.489, 94 millones; de los
cuales el 89,45% corresponde a valores de renta fija (US $ 5.805,30) y el 10,55% al mercado
de renta variable (US $ 684,64 millones).

5.4 Evolucion del indice de Bolsa Nacional Ecuindex y precios de las acciones
En esta seccion se realizara un andlisis de la evolucion del indice de valores del
mercado ecuatoriano de nominado Ecuindex; de igual forma se describira la evolucién de los

precios de las principales acciones durante el periodo 2013-agosto 2014.

En términos simples, un indice bursatil refleja el movimiento (rendimiento) de las
cotizaciones de un grupo de acciones en un mercado especifico. Un indice busca capturar los
movimientos de los activos que lo componen con la finalidad de receptar una percepcion mas
precisa del mercado y de la economia. A nivel mundial muchos mercados bursatiles son
representados por sus respectivos indices, que en forma general, son calculados en base a un
grupo de acciones (empresas), que son seleccionadas en base a criterios como: participacion
del mercado, liquidez, nimero de acciones, nivel de riesgo entre otras. Entre los principales
indices bursatiles a nivel mundial tenemos: Ibex 35 (Espafia), FTSE 100 (Gran Bretafia),
DAX 30 (Alemania), Nikkei 225 (Japon), Kospi (Corea del Sur), Down Jones, Nasdaq y
S&P 500 (Estados Unidos), Bovespa (Brasil), Merval (Argentina) e IPC (México).

En el caso de Ecuador, el indice bursatil representativo es denominado ECUINDEX,

el mismo que refleja la evolucion accionaria a nivel nacional, estadisticamente expresa el
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promedio de las variaciones de la acciones con relacion a un valor base, ademas considera

como ponderacion la capitalizacion bursétil de las empresas que lo conforman.

El ECUINDEX es un indice bursatil de acciones, elaborado por la Bolsa de Valores
de Quito, se lo utiliza para observar las variaciones diarias de las acciones més liquidas que
se cotizan a nivel nacional (BVQ — BVG), ponderadas por su capitalizacion bursétil. Este
indice estd compuesto por una canasta de acciones de los diez emisores (como minimo) mas
representativos del ultimo semestre respecto a su capitalizacion bursatil, numero de
transacciones y monto efectivo negociado. El valor inicial del indice es equivalente a 1.000
puntos y su primer célculo se realizo el dia 1 de agosto de 1993.

El ECUINDEX es actualizado cada seis meses de acuerdo a los parametros

establecidos, los cuales se explican a continuacion:

1. Tamafio de las compafiias: Se escoge a las empresas con mayor capitalizacion
bursatil, es decir que tienen mayor valor en el mercado de valores.

2. Actividad Bursatil: Se escogen las compafias que mayor monto efectivo han
negociado.

3. Liquidez: Se escoge a las compafiias que mayor nimero de transacciones han

alcanzado.

Para cada compariia se obtendra un porcentaje de participacion sobre el total, en base
a cada uno de los tres parametros establecidos. Finalmente se obtiene un promedio simple de
los tres porcentajes obtenidos. De esta manera las empresas que mejor porcentaje alcanzaron

en los tres parametros seran consideradas en el Ecuindex.

A la fecha de realizacién de la presente investigacion, las empresas que componen la
canasta del indice son: Holcim Ecuador (27%), Corporacion Favorita (25%), Compafiia de
Cervezas Nacionales (19%), Banco Pichincha (8%), Holding Tonicorp (6%), Produbanco
(5%), Banco Guayaquil (4%), Banco Bolivariano (4%) e Ingenio San Carlos (2%).

Tanto el indice global como los sectoriales se calculan diariamente con la siguiente

expresion matematica:

ECUINDEX= ((¥(PN/PB*C.B.LS.(i)/ ¥ C.B.LS.*F))*1000)-1000 + ECUINDEX (5) (1)
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Donde,
PN= Precio de la accién en el dia del calculo
PB= Precio accion dia base

C.B.L.S. (i) = Numero de acciones circulantes por el precio de la compaiiia (i) en el dia inicial

del  semestre.
F = Factor de Correccion
ECUINDEX (w6 - Indice bursétil en el inicio de semestre

A partir del 2009, el indice bursatil nacional ha mantenido una tendencia moderada
creciente, lo que refleja el comportamiento alcista que han mantenido los activos de renta
variable durante este periodo, pasando de 900 en el 2009 a 1.161 a junio 2014, lo que significa
un crecimiento de 29,03%. La misma tendencia muestran los indices sectoriales industrial y
servicios, los mismos que han mostrado un crecimiento promedio de 57,17% y 30,19%, lo
que refleja, por un lado, la confianza por parte de los inversionistas y por la estabilidad y con
tendencias crecientes que ha mantenido la economia nacional durante el periodo analizado.
También puede ser explicado por los incentivos que ha dado el Gobierno al sector real, la
reduccion del desempleo, la estabilidad de la inflacion y la expansion de varias empresas en

los diversos sectores de la economia nacional.

Por el contrario, el indice del sector financiero ha sufrido una reduccion constante
desde el 2010, llegando a ubicarse al final el primer semestre 2014 en 612, lo que se traduce
en una reduccion del 40,26% respecto al 2009, cuando se ubico en 1.024. Esta disminucién
puede ser explicada por constantes regulaciones y restricciones a la que ha sido sometido el
sector bancario-financiero del Ecuador como por ejemplo la Normativa para establecer
techos maximos a las tasas de interés o la vigencia de la Ley de Redistribucion del Gastos
Social. Estas restricciones se han visto reflejadas en la poca demanda de este tipo de activo
(acciones iliquidas) lo que ha llevado a que el precio caiga incluso por debajo de su valor
nominal (US $ 1), ubicandose en el caso de Banco Guayaquil en 0,50 centavos de dolar por

accion y en el caso de Banco Pichincha en 0,70 centavos de délar por accion.
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Tabla 13
Valor ECUINDEX

TIPO \2009 \ 2010 2011 2012 2013 2014*
ECUINDEX 900 929 949| 1.017| 1.060| 1.161
FINANCIERO | 1.024| 1.035 856 887 593 612
INDUSTRIAL | 1.154| 1.235| 1.409| 1.533| 1.699| 1.813
SERVICIOS 1.121| 1.071| 1.181| 1.169| 1.310| 1.467
Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracion: Propia
*a mayo

El siguiente gréfico muestra la evolucion mensual del ECUINDEX, asi como
también los indices sectoriales desde el 2009 hasta junio 2014, donde se puede apreciar las
tendencias de cada uno de ellos, sobresaliendo el constante crecimiento del sector industrial
y la caida del sector financiero, lo que se ha visto reflejado en el pasivo crecimiento que ha
tenido el indice global ECUINDEX.

Figura 11
Evolucién ECUINDEX por sector
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Fuente: Estadisticas Bolsa de Valores Quito y Guayaquil
Elaboracién: Propia

5.5 Mercado de renta fija vs renta variable en el Ecuador
En la presente seccion se realiza en analisis comparativo entre el mercado de renta
variable y los valores de renta fija, tratando de explicar las razones de porque se negocian

en mayor cantidad titulos de renta fija en comparacién con los activos de renta variable.
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1. La informacion de los precios del mercado accionario es limitada: A
diferencia de otros mercados desarrollados, donde se logra tener acceso a los precios de las
acciones ya sea en tiempo real o datos historicos, el mercado local carece de esta
caracteristica. Las acciones de las empresas ecuatorianas no cotizan todos los dias
(exceptuando por la empresa Corporacion Favorita), por tanto es casi imposible obtener
series historicas continuas de los precios de las acciones de las diferentes empresas, 1o que
imposibilita poder realizar un analisis técnico que se ajuste a la realidad del mercado
accionario ecuatoriano. Por su parte los instrumentos de renta fija, dan a los inversores toda
la informacion necesaria para que el inversionista tenga los instrumentos y argumentos
necesarios para que prefieran este tipo de activos; adicionalmente, los instrumentos de renta
fija previamente a su negociacion son sometidos a una calificacion de riesgos por entidades
independientes y se transforma en un criterio adicional que proporciona un nivel de seguridad
sobre la calidad del activo que va hacer negociado. Segun el criterio de las autoridades de la
Bolsa de Valores Quito, la razdn por la cual no existe cotizacion de los precios diariamente
es que el mercado local no es lo suficientemente liquidado para mantener cotizaciones todos
los dias (no hay negociaciones todos los dias) para todas las empresas.

2. Desconocimiento y estructura del mercado accionario: Para las autoridades de
la BVQ existe un alto desconocimiento sobre los beneficios que pudiera brindar el mercado
de renta variable a los inversionistas. Adicionalmente, una gran parte de las empresas
nacionales tienen una estructura accionaria familiar, por tanto, las empresas prefieren tomar
acciones de financiamiento a través de crédito o por la emision de deuda antes que aperturar
su capital. Otra razon es que no existe la suficiente demanda de titulos de renta variable,
situacion que se puede corroborar con los datos estadisticos, durante el periodo ene 2013-
may 2014, se negocio un monto de US $ 684,64 millones en valores de renta variable
(acciones), mientras que por valores de renta fija se negocié un monto de US $ 5.805,29
millones.

3. Adicionalmente, la explicacion financiera para entender la razén de negociar
mayor cantidad de activos de renta variable se da en razon de que las grandes corporaciones
nacionales que cotizan en la Mercado Accionario Ecuatoriano, tienen niveles de utilidad
sobre el patrimonio (conocido como ROE) por encima del 13% aproximadamente (en el 2014

Holcim mantuvo una relacion del 39%, mientras que Corporacion Favorita mantuvo un
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indice del 15%) por tanto, financieramente es mas atractivo obtener financiamiento a través
de emision de activos de renta fija que generan rendimientos entre 6%-8%, antes que la

apertura de capital.

5.6 Problemas del Mercado de Valores del Ecuador

Como sefiala Pazmifio (2000) en su trabajo de investigacion, una de las grandes
limitaciones para entender el Mercado Bursatil local es la ausencia de informacion, pues esta
no es completa y uniforme, lo que dificulta lograr un completo y preciso andlisis del Mercado
de Valores. Para el autor, nuestro sistema de valores presenta los principales problemas: 1)
Segmentacion del Mercado: A pesar de que el mercado bursétil ecuatoriano es pequefio y
poco desarrollado, existen en el pais dos bolsas de valores (Quito y Guayaquil), esta division
se produjo por conflictos legales existentes entre la Ley de Mercado de Valores, Ley de
Reordenamiento Econdmico y la Ley de Descentralizacion del Estado y Participacion del
Estado. Estas normativas sefialaban que el 50% de las inversiones, compra—venta de activos
de las entidades del Sector Publico debian realizarse en la Region Sierra y Oriente, mientras
que el 50% restante se lo debia realizar en la Region Costa e Insular. Tratando de cumplir
con ello, se tratd de establecer un sistema interconecto de transaccion, sin embargo cada bolsa
optd por adaptar sistemas tecnoldgicos independientes. En mayo de 1999, por disposicion de
la Superintendencia de Compafiias, el sistema comenzé a funcionar sin tener una certificacion
técnica para su aplicacion; 2) Inadecuada Formacion de Precios: La existencia de un
mercado segmentado y un volumen de negociacién reducido, no permite una adecuada
formacion en los precios. En mercado como el local, los precios de las obligaciones
corporativas responden a la estructura del emisor antes que a los rendimientos del mercado.
Adicionalmente, en lo que respecta a los precios de la acciones, estas no se dispone de forma
continua y de periodicidad diaria para todas las empresas que cotizan en el mercado
accionario nacional, la razon de esto es que no todos los dias se negocia acciones de todas
las empresas, por esta razon, no existe una continuidad en la formacion y marcacion de

precios; y 3) Mercado poco Liquidos: En términos generales, el mercado local sufre de
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problemas de liquidez. Los titulos son propensos a factores de escases, poco frecuentes de

transaccion y una reducida cantidad de emisores.”

Investigaciones como Castafieda (1996), en su trabajo Business Groups, Stocks
Markets, Atrophy and Growth, donde sefiala que es comudn ver en paises emergentes un
mercado de valores poco desarrollado, con un reducido numero de empresas y donde los
grupos familiares toman una gran importancia en el desarrollo de los mercados de valores y
el crecimiento de las economias. El estudio hace un gran énfasis en el poder que ejercen los
grupos de familias en el crecimiento, y a pasar que las empresas pueden tener un crecimiento
sostenido a largo plazo no necesariamente representa que el mercado de valores tenga el
mismo crecimiento e la existencia de una relacion negativa entre el crecimiento atrofiado del
mercado de valores y el crecimiento econémico; ademas sefiala que el crecimiento de las

economias puede estar sujeto a factores enddgenos como la tecnologia.”

5.7 Actualidad y perspectivas futuras del Mercado de Valores ecuatoriano

En este numeral se realizara una sintesis de tres articulos publicados por la Bolsa de
Valores, en donde se describen las entrevistas realizadas al Presidente del Directorio de la
Bolsa de Valores Quito, al Gerente General de la misma entidad, al Presidente de la
Asociacion de Administradoras de Fondos y Fideicomisos del Ecuador y al Gerente General

de BankWatch Rating, Calificadora de Riesgos.

A decir de los cuatro entendidos del tema, la aprobacién de la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil es una ventana abierta para
nuevas oportunidades para todos los actores del mercado bursatil nacional. Son conscientes
que para un desarrollo eficiente del mercado bursétil, es necesario disefiar una politica
publica a largo plazo, en la cual exista una coalicion entre todas las areas y elementos para
crear un Mercado Bursatil sostenible, inclusivo y participativo con tendencias de crecimiento
hacia nuevos participante. Para la Presidenta de la BVQ, la estrategia del Gobierno del

cambio de la Matriz Productiva y Energética se convierte en una oportunidad de

0 Sandra Pazmifio, “El Rol del Mercado de Valores en el Ahorro Interno”, Banco Central del Ecuador, (Marzo
2010), 41-43.

' Gonzalo Castafieda, “Business Group, Stock Markets Atrophy and Growth”, Universidad de las Américas-
Puebla, (México, 1996), 25-34.
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financiamiento de largo plazo y menor costo para las empresas y en especial para el segmento

Pymes.

Para el Gerente General, la nueva reglamentacion obligara a las Bolsas de Quito y
Guayaquil a generar mayores recursos, mayor valor y por tanto ser mas eficientes; ademas
de generar un marco de estabilidad y proteccion al inversionista, permitira la dinamizacion
del mercado con una posible incursién de inversionistas extranjeros. Sin embargo, son
reflexivos, al determinar que la generacién de nuevas oportunidades no se puede lograr por
la Gnica intervencion de las Bolsas, por el contrario, el desarrollo va estar altamente ligado a
factores externos como: Crecimiento sostenido de la economia del pais, creacion de una
cultura financiera —bursatil, crecimiento de la inversion privada y mayor participacion del
sector publico y especificamente los fondos de inversion que actualmente son administrados

por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social IESS.

En términos generales, podemos mencionar que el futuro del Mercado Bursatil
Nacional, a raiz de la vigencia, de la nueva Ley, delimita y marca la cancha para todos los
actores del sector para generar mayores oportunidades de inversion, seguridad, confianza y
transparencia; ademas es importante la participacién estatal como un agente dinamizador del
mercado, sin embargo todas las oportunidades de crecimiento no se van a poder plasmar en
una realidad de corto o mediano plazo, si los agentes econdmicos (empresas 0 personas
naturales) no crean una cultura bursatil y sobre todo entender que este tipo de financiamiento

es una alternativa y mas no una competencia para la opcién tradicional de endeudamiento
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6 Capitulo sexto
Construccién portafolio éptimo

En los capitulos anteriormente descritos se ha realizado una descripcion teorica de
todo lo concerniente al mercado bursatil y a temas financieros relacionados con el mismo; de
igual forma se realiz6 una breve introduccion al mercado de renta variable y fija del Ecuador
y una sintesis en la descripcion de las empresas que participan en lamisma. En este capitulo
se desarrollard todo lo referente a la aplicacion de la metodologia para la seleccion 6ptima de
un portafolio de inversiones a nivel nacional. Adicionalmente, la presente seccion se describe
la fuente de datos, informacion propia referente a las principales empresas que cotizan en el
mercado accionario y al sector al que pertenecen; y la aplicacion y construccién del portafolio

Optimo de inversiones.

6.1 Fuentes de informacion de los datos

Para el desarrollo y aplicacion de la metodologia para la seleccion de un portafolio
Optimo, se tomaran los datos publicados en la pagina WEB de la Bolsa de Valores Quito
desde enero 2013 hasta junio 2014 de forma diaria y por cada emisor de acciones al cierre de
cada dia. Sin embargo, por deficiencias en la generacion de datos o por otras circunstancias,
en algunos casos no se dispone de una serie continua diaria de los precios, en esas
circunstancias y para completar la informacién diaria de los precios a nivel nacional se

utilizaron los siguientes supuestos:

e Enelcaso de que exista dos precios diferentes de una misma accion, se realizaré
el promedio de las dos cotizaciones;

e En el caso de que un precio se marque en una sola Bolsa y no en la otra, se
replicara el precio de la una en la otra; y

e Enel caso de que en un dia no exista marcacion de precios en las dos bolsas se
mantendra como referencial el precio inmediatamente anterior de cada Bolsa

hasta que exista una nueva marcacion de precio.
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6.2 Descripcion breve de las principales industrias y empresas que cotizan en el
Mercado Bursétil ecuatoriano

En este numeral se realiza una breve descripcion de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores Nacional y que han mantenido una regularidad en sus cotizaciones Y el
sector donde se desarrollan. Bajo este argumento, a junio 2014 y segun las estadisticas
oficiales de la BVQ, existen 42 empresas que mantienen cotizaciones, sin embargo, no todas
ellas han mantenido cierta regularidad mensual desde el 2013; por ejemplo de los 18 meses,
Banco Amazonas Unicamente posee cotizacion de sus acciones en enero 2013, Cementos
Chimborazo en Abril del mismo afio y empresas como Surpapel, Superdeporte, Meriza,
Cridesa entre otras, no poseen continuidad en sus cotizaciones; por estas razones, la
descripcion de la ficha técnica de las empresas son las siguientes: Cerveceria Nacional,
Corporacion La Favorita, Banco Guayaquil, Banco Pichincha, Produbanco, Holcim Ecuador,
Tonicorp, InverSancarlos, Industrias Ales e Ingenio Azucarero San Carlos.’ Para describir
la situacion del sector se utilizara como referencia el indice de confianza empresarial (ICE)"

y los datos estadisticos de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

6.2.1 Sector Industrial

Desde junio 2011, el sector industrial ha mantenido una tendencia creciente y de
evolucion positiva en el corto plazo, ubicdndose en 1475 puntos, lo que significa un
crecimiento de 7,5 puntos respecto a mayo del mismo afio. A pesar de la tendencia creciente,
la demanda laboral en la rama industrial mantiene variaciones negativas y se espera un
crecimiento hasta finales del 2014; de igual forma, la tendencia de produccion del sector
industrial se estima que crezca en 3% Yy 5% hasta finales del 2014. Las empresas participantes
mantienen expectativas de crecimiento del sector y esperan que el entorno del sector vaya
mejorando. Segun las provisiones del Banco Central del Ecuador, la provision de crecimiento

para el 2014, para esta rama es de aproximadamente 4,6%.

2 LLas empresas que se detallan en el numeral 4.2, no necesariamente formaran parte del calculo para del
portafolio 6ptimo de inversiones.

73 El indice de Confianza Empresarial, es un estudio de opinion mensual a 1000 empresas mas grande de las
ramas de Industria, Comercio, Servicios y Construccion.
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Figura 13

Evolucién mensual del ICE industrial Jun 2011-Jun 2014
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Tabla 14
Ficha Técnica Cerveceria Nacional

CERVECERIA NACIONAL (CN)

Afo Fundacién:

1887

Informacién de Importancia:

En 1887, inicia sus operaciones en Guayaquil, en el barrio la Pefias.

En 1913, lanza al mercado su principal y famoso producto, Cerveza Pilsener.

En 1974, inicia los procesos de produccion en su planta instalada en Cumbaya-Quito
En 1985, inicia los procesos de produccién en su planta instalada en Pascuales-
Guayaquil

e En el afio 2005, cerveceria Nacional, pasa a formar parte del Grupo Cervecero

SABMIller, adoptando procesos de calidad y escala mundial para la produccion de
cerveza.

Principales Productos:

Pilsener, Pilsener Light, Club Premium, Miller Genuine Draft, Dorada, Pony Malta y
Agua Manantial.

Responsabilidad Social

Promocion para el consumo moderado de cerveza, cuidado del ambiente, apoyo a la
agricultura, emprendimiento y desarrollo de la comunidad.

Situacion Financiera:

Al 2013:

Activo = US $ 473,87 millones
Pasivo = US $ 346,93 millones
Patrimonio = US $ 126,95 millones
Ventas = US $ 443,61 millones
Utilidad Neta = US $ 122,19 millones

Fuente: Cerveceria Nacional y Superintendencia de Compafiias

Elaboracién: Propia
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6.2.1.2 Holcim Ecuador

Tabla 15
Ficha Técnica Holcim

1§

HOLCIM ECUADOR

Afio Fundacion:

1934

Informacién de Importancia:

Holcim Ecuador pertenece al Grupo Holcim, de origen suizo y una de las
mayores cementeras, junto con Lafarge, del mundo.

Cuenta con aproximadamente 1.100 empleados a nivel nacional.

Cuenta con 1 planta integrada de cemento, 1 planta de molienda de cemento, 7
plantas fijas de hormigén, 5 equipos moviles de hormigon, 1 planta de
agregados.

Posee certificados en las normas 1SO 9001, 14001 y OHSAS 18001 en todas
nuestras operaciones de cemento, hormigén, agregados y Oficinas
Administrativas, a nivel nacional.

A nivel mundial, se tiene previsto la fusién de Holcim (suiza) con la cementera
Lafarge (francesa) a finales del primer semestre 2015.

Principales Productos:

Cemento, Hormigdn y Agregados (piedra, grava y arena)

Responsabilidad Social

Inversion aproximadamente 2 millones de délares en Responsabilidad Social
Corporativa.

27 programas de responsabilidad social enfocados a: Capacitacion y
organizacion social; Iniciativas productivas y de empleo; Agua y gestion
ambiental; Salud y Educacion.

Creacion de la Alianza suiza por la educacion en Ecuador, conformada por
empresas de origen suizo (ABB, Holcim, Nestlé, Novartis, Roche y Sika) que
trabajan mancomunadamente a favor del desarrollo de la educacion en el pais,

Situacién Financiera:

Al 2013

Activo = US $ 628,45 millones
Pasivo = US $ 218,87 millones
Patrimonio = US $ 409,58 millones
Ventas = US $ 443,61 millones
Utilidad Neta = US $ 132,54 millones

Fuente: Holcim y Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Propia
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6.2.1.3 Holding Tonicorp

Tabla 16
Ficha Técnica ToniCorp

&

tonicorp

HOLDING TONICORP

Afio Fundacién:

2011 (como Holding)

Informacién de Importancia:

e Grupo formado por las empresas: Industrias Lacteas Toni, Plasticos Ecuatorianos
y Dipor. Empresas con mas de 40 afios de funcionamiento en el pais.

e La Industria Lactea Toni, inicia sus funcionamientos en 1978 enfocandose en la
innovacién de productos alimenticios, pensando en la nutricion y salud de las
familias ecuatorianas.

e Dipor S.A. es una empresa importadora comercializadora de productos de
consumo masivo fundada en 1974. Cuenta con més de 300 mil mts? para el
almacenamiento de sus productos.

e Plasticos Ecuatorianos fue fundada en 1967 y nacié como una organizacion
enfocada a la produccion y comercializacion de envases de plastico para el
mercado industrial y de consumo masivo.

e Industrias Lacteas Toni, recibié un préstamo de la Corporacion Financiera
Internacional por US $ 30 millones de délares para la construccion de una nueva
planta de produccion.

e Arca y Coca Cola compraron aproximadamente el 87% de las acciones del
Holding ToniCorp por un valor aproximado de US $ 60 millones.

Principales Productos:

La lista de productos de las tres empresas se basa en los siguientes segmentos:
Leche, Café helado, Gelatina, Avena, Mangar, Queso, Bebidas, Yogurt; linea de
plasticos como: Agroindustriales, Baldes, Envases, Tarrinas entre otros; Dipor
comercializa productos de empresas: Toni, Plasticos Ecuatorianos, Helados Topsy,
Claro, Ecuasal, Familia, Aldor entre otros.

Responsabilidad Social

e Las tres empresas basan su responsabilidad con sus comunidades en generar
procesos con exigencia en la calidad y disminucidn de la contaminacion ambiental;
ademas de aportes con charlas de salud, educacién y promocion del deporte.

Situacién Financiera:

Al 2013:

Activo = US $ 118,40 millones
Pasivo = US $ 3,70 millones
Patrimonio = US $ 114,70 millones
Ventas = US $ 8,92 millones
Utilidad Neta = US $ 8,93 millones

Fuente: Holding Tonicorp y Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Propia
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6.2.1.4 Industrias Ales

Tabla 17
Ficha Técnica Industria Ales

INDUSTRIAS ALES

Afo Fundacién:

1943

Informacién de Importancia:

En 1944 comienza la produccion de jabones y velas.

1948 se inicia con la produccion de aceites, mantecas comestibles

1998 incursiona en el sector de extraccién y produccién de palma africana.

2002 establece una alianza estratégica con la firma Procter & Gamble para la
distribucién de sus productos en Ecuador.

e 2007 Alianza con la empresa Ybarra para la distribucion de aceites de oliva.

e Empresa, que por la calidad de sus productos, exporta varios productos terminados
y materia prima a varios paises de America y China.

Principales Productos:

Sus producto se basan en la linea de: Limpieza hogar (Jabones Ales), Grasas
Comestibles (Aceites, mantecas y margarinas), representacion y comercializacion de
Procter & Gamble, Aceite de Oliva, 3M y Maquinaria Agricola.

Responsabilidad Social

En su pagina WEB no se muestra alguna informacidn sobre su Responsabilidad Social.

Situacién Financiera:

Al 2013:

Activo = US $ 189,76 millones
Pasivo = US $ 117,16 millones
Patrimonio = US $ 72,60 millones
Ventas = US $ 218,87 millones
Utilidad Neta = US $ 1,59 millones

Fuente: Industrias Ales y Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Propia

6.2.1.5 Ingenio Azucarero San Carlos

Tabla 18
Ficha Técnica Ingenio Azucarero San Carlos

INGENIO AZUCARERO SAN CARLOS

Afo Fundacién:

1897

Informacién de Importancia:

e Fundada en 1897 por el Sr. Carlos S. Lynch. Actualmente funciona en los cantones
de Marcelino Mariduefia, El Triunfo y Naranjito.

e En 1915, se obtiene un préstamo para la adquisicion de maquinaria y ampliacion
industrial.

e En 1938 se conforma la Sociedad Agricola e Industrial S.A., cuyo objetivo es la
administracion del ingenio.

e 1960, se contrata a la empresa Hawaian Agronomics, para brindar asesoramiento en
siembra, riego, cosecha y transporte de la cafia de azlcar.

e En 1962 se realiza el cambio de razdn social a la conocida Sociedad Agricola e
Industrial San Carlos.

e En 1977 se realiza la ampliacion de la planta con financiamiento de la Corporacién
Financiera Internacional.
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e 2004 obtienen la licencia ambiental - Proyecto Cogeneracion.
e Enel 2012, se llega a un record de produccion.

Principales Productos:

Cafia de azUcar, az(car en muchas variedades y panela granulada

Responsabilidad Social

Dentro de las acciones de responsabilidad tenemos actividades educacionales y de
capacitacion, construccion de mercados comerciales, hospital, viviendas, ademas posee
una fundacion para mejorar la calidad de vida de la comunidad

Situacién Financiera:

Al 2013:

Activo = US $ 257,36 millones
Pasivo = US $ 102,33 millones
Patrimonio = US $ 155,03 millones
Ventas = US $ 155,10 millones
Utilidad Neta = US $ 13,75 millones

Fuente: Ingenio Azucarero y Superintendencia de Compaiiias

Elaboracién: Propia

6.2.1.6 Grupo InverSancarlos

Tabla 19
Ficha Técnica Grupo Inversancarlos

'

UL

GRUPO INVERSANCARLOS

Afo Fundacién:

1999

Informacién de Importancia:

¢ Uno de los principales grupos econémicos, con operaciones en diferentes
sectores de la economia nacional.
e INVERSANCARLOS fue fruto de la escision de la compafiia Sociedad
Agricola Industrial San Carlos.
¢ Actualmente forman parte del grupo las siguientes empresas:
¢ Papelera Nacional: Produccion de papel kraft y sacos de papel
e Soderel: Produccion de alcohol etilico y anhidro
e Carbogas: Produccion de anhidrido carbdnico
e Intercia: Recoleccion y reciclaje de materias primas
o Agritalisa: Produccion de cafia de azucar
e Doconsa: Bodegaje y almacenamiento de azlcar
e Recisa: Recoleccion y reciclaje de materias primas

Principales Productos:

Linea de carton y papel (bond, mixto y perioédico), Metales, Plasticos.

Responsabilidad Social

Cada empresa que forma parte del grupo tiene su propia enfoque de
responsabilidad social, entre los que destaca el tratamiento de agua, reciclaje
de residuos, reduccion de gases al medio ambiente entre otros.

Situacién Financiera:

Al 2013:

Activo = US $ 257,36 millones
Pasivo = US $ 102,33 millones
Patrimonio = US $ 155,03 millones
Ventas = US $ 155,10 millones
Utilidad Neta = US $ 13,75 millones

Fuente: Inversancarlos y Superintendencia de Compafiias

Elaboracién: Propia
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6.2.2 Sector Financiero Privado

El sector financiero nacional, a junio 2014, se compone por 28 bancos, 40
cooperativas de Ahorro y Crédito (segmento 4),”* 4 mutualistas y 10 sociedades. Al finalizar
el primer semestre del 2014, el activo total del sistema financiero nacional fue de US $ 38.581
millones, de los cuales US $ 31.329 millones corresponden segmento de los Bancos Privados,
US $ 4.777 millones al sector cooperativista y los restantes US $ 2.424 millones a los
segmentos de Mutualistas y Sociedades Financieras. Dentro de la cuenta del activo, su
principal componente es la cartera de créditos neta, cuyo saldo, al finalizar el primer semestre
2014, fue de US $ 22.083 millones, donde la banca privada (US $ 17.015 millones) vy el
segmento de cooperativas (US $ 3.456 millones) mantienen una participacion del 93% frente

al total.

Figura 14
Participacién del Activos por tipo de Institucidon Financiera a Junio 2014
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaboracion: Propia

Dentro de la cuenta del activo, su principal componente es la cartera de créditos neta,
cuyo saldo, al finalizar el primer semestre 2014, fue de US $ 22.083 millones, donde la banca
privada (US $ 17.015 millones) y el segmento de cooperativas (US $ 3.456 millones)

mantienen una participacion del 93% frente al total.

Siendo la cartera de crédito su principal activo y su principal funcion la de la
intermediacion financiera, la evolucion del volumen de crédito es un buen indicador de la

" A nivel nacional, existen aproximadamente mas de 900 Cooperativas de Ahorro y Crédito
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situacion del sistema, de esta manera, durante el periodo enero 2013 — junio 2014, se ha
desembolsado un total de US $ 34.651 millones a través de 9,41 millones de operaciones.
Del monto total concedido, el 62% se destino para el segmento productivo, el 25% para el
consumo y Unicamente 10% para el desarrollo de la microempresa. Durante el tiempo
analizado, el volumen de crédito mantuvo un crecimiento promedio de 2,17%. Las
expectativas del sector son un poco inciertas hasta conocer con certeza, de cudles seran las
decisiones que adopte la Junta de Regulacion Monetaria y la Vigencia del Codigo Financiero
y Monetario.
Figura 15

Evolucién del volumen de crédito y operaciones del Sistema Financiero Nacional
Jun 2013-Jun 2014
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Fuente y Elaboracion: Banco Central del Ecuador

6.2.2.1 Banco Pichincha

Tabla 20
Ficha Técnica Banco Pichincha

BANCO PICHINCHA

:" BANCO PICHINCHA

En confianza.

Afo Fundacion: 1906

e El 17 de marzo de 1906 se funda el Banco Pichincha y se fija el precio de la
accion en 100 sucres

¢ 1908: Aumento de capital a 800.000 sucres.

¢ 1928: El doctor Alberto Acosta Soberdn es nombrado Gerente General € inicia
sus funciones.

e 1953: Se inaugura la agencia Norte en Quito, frente al Parque El Ejido.

Informacién de Importancia:
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e 1977: Banco Pichincha entra a formar parte de Eulabank, cuando las entidades
financieras ecuatorianas fueron autorizadas para participar en organismos
bancarios internacionales.

e 1992: La Junta de Accionistas designa como Presidente del Directorio al Dr.
Fidel Egas Grijalva.

e 2002: Inicia una etapa de renovacion a todo nivel: tecnolégico, estructural y de
procesos.

e 2008: Se reconoce a Banco Pichincha como el mejor Banco del Ecuador segun
Latin Finance, Euromoney y Global Finance.

e 2009: Se obtiene la calificacion de riesgo “AAA-“ por Pacific Credit Rating.

¢ 2010: Primera entidad latinoamericana que recibe la licencia para operar como
banco espafiol.

Principales Productos:

Al ser el banco mas grande del Ecuador, ofrece varios productos financieros y
no financieros a sus clientes. Entre los mas destacados tenemos: cuentas de
ahorros, cuentas corrientes, créditos, inversiones, tarjetas de crédito y débito; y
otros no financieros como: Banca electrdnica, banca mévil, Banco Mi Vecino
entre otros.

Responsabilidad Social

Entre las principales actividades destacan: Guias Ambientales, Charlas
informativa, escuelas virtuales para PYMES, estados de cuenta digitales,
campafia ambiental. Ademas posee una Fundacién denominada Crisfe que se
enfoca en programas de cultura, educacién, emprendimiento, voluntariado.

Situacion Financiera:

A junio 2014:

Activo = US $9.142,60 millones

Pasivo = US $ 8.317,73 millones
Patrimonio = US $ 791,48 millones
Utilidad Neta 2013 = US $ 53,54 millones
Calificacion Riesgo AAA-/AAA-

Fuente: Banco Pichincha
Elaboracion: Propia

6.2.2.2 Banco Guayaquil

Tabla 21
Ficha Técnica Banco Guayaquil

BANCO
F BANCO GUAYAQUIL
GUAYAQUIL
Lo mefor esta por venir
Afio Fundacion: 1923

Informacién de Importancia:

¢ 1923 la Institucion inicia sus actividades el 20 de diciembre

e El 24 de septiembre de 1941 se eleva a escritura pablica y se crea con el
nombre de Banco Guayaquil.

¢ 1984 el grupo de accionistas de Financiera del Sur S.A., Finansur, adquiere
la mayoria de acciones del Banco Guayaquil

e En 1990 con la Ley General de Bancos, el 9 de agosto surge la fusion entre
el Banco de Guayaquil S.A. y la Financiera del Sur S.A. Finansur. Asi se crea
el Banco de Guayaquil S.A. con un capital pagado de 8.200 millones de
sucres.

e En 1993 el Banco Guayaquil empieza su programa de planeacion estratégica.
Entre sus objetivos estan la mejora continua de sus servicios al cliente y el
desarrollo como institucion lider.

e EI 29 de marzo de 1995, la Junta de Accionistas del Banco de Guayaquil S.A.,
aprueba suscribir un convenio de responsabilidad con las compafiias
subsidiarias: Guayaquil Bank, Administradora de Fondos BG, Casa de
Valores Multivalores BG y Rio Guayas Cia. de Seguros y Reaseguros.
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e En el afio de 1997, Banco Guayaquil se fusiona con el Banco Sociedad
General y se convierte en uno de los Bancos mas grandes del pais.

e En el 2008, se lanza al mercado el Banco del Barrio. Una alianza estratégica
entre los grandes emprendedores de pequefios negocios en todo el Ecuador.
2011: El Banco Guayaquil obtiene la calificacion de Riesgo AAA, la mejor
de la Banca Ecuatoriana. Esta calificacion significa que la Situacién de la
Institucién Financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente trayectoria de
rentabilidad.

Ofrece a sus clientes una gama de productos financieros y no financieros como:
cuentas corrientes y de ahorro, crédito, inversiones, tarjetas de crédito, tarjetas
de débito, pago de servicios basicos, compra venta de divisas, banca virtual y
operaciones de comercio exterior.

Sus actividades se basan en charlas para educacion financiera, emprendimiento,

Responsabilidad Social ayuda en temas de educacion y deporte. Su principal logro es la inclusion de
microempresarios a través del banco del barrio.

A junio 2014

Activo = US $ 3.645,73 millones

Pasivo = US $ 3.279,47 millones

Patrimonio = US $ 339,66 millones

Utilidad Neta 2013 = US $ 40,50 millones

Calificacion Riesgo AAAJ/AAA-

Principales Productos:

Situacién Financiera:

Fuente: Banco Guayaquil
Elaboracion: Propia

6.2.3 Sector Servicios — Comercial - Construccion

En el caso del sector de Servicios, Comercial y Construccion mostraron tendencias
crecientes y expectativas de crecimiento en el corto plazo, la rama de Comercio se ubicé en
1263 puntos, lo que significa un incremento de 5 puntos en referencia al mes precedente; el
sector de Servicios tuvo una variacion positiva de 10,2 puntos, ubicandose en 815,8 puntos
al finalizar el primer semestre 2014; y la rama de Construccién se increment6 Gnicamente en
2 puntos respecto a mayo 2014 (1299,5 puntos a junio 2014). Al igual que el sector Industrial,
la Construccidén mantuvo crecimiento negativos en lo referente a la demanda laboral pero con
expectativas positivas hasta culminar el afio 2014. Por el contrario las ramas de Servicios y
Comercio, mostraron tendencias crecientes en lo referente al mercado Laboral. Lo que
respecta a las tendencias del negocio, los tres sectores coinciden con una expectativa
crecimiento tanto en ventas como produccion y mejores situaciones de negocio para cada
sector.
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Figura 16
Evolucion del ICE del Sector Comercio, Construccion y Servicios
Jun 2011-Jun 2014
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Fuente y Elaboracion: Banco Central del Ecuador

La prevision de crecimiento promedio para el 2014, para la rama de Servicio es de
4,19%; Construccién 2,00% y Comercio 4,07%.

6.2.3.1 Corporacién Favorita

Tabla 22
Ficha Técnica Corporacion Favorita

\

CORPORACICN CORPORACION FAVORITA

/ FAVORI'TA

Afo Fundacion: 1957

e En 1942 la fabrica La Favorita, concedi6 la distribucién de sus productos a
Guillermo Wrigth, quien en 1952 abrié una pequefia tienda en el Centro
Historico de Quito, en el cual se comercializaban jabones y velas.

e En 1957 se constituyd Supermercados La Favorita S.A.

e En 1971 se constituy6 el primer Supermaxi de Quito en el Centro Comercial
Ifiaquito (CCI).

e En el 2002 deciden crear marcas propias como Supermaxi y AKki

Informacién de Importancia: e En el 2008 los accionistas deciden cambiar su nombre a Corporacion La
Favorita S.A.

o La Corporacién mantiene tres grandes sectores:

e Comercial: Supermaxi, Megamaxi, Aki, Bebemundo, Jugueton, Kywi,
Sukasa, TVentas, Mr. Books entre otras
¢ Industrial: Enermax, Maxipan, Agropesa, Pofasa y Tatoo

¢ Inmobiliario: Mall El Jardin, Mall del Sur, Mall del Sol, Village Plaza
entre otros.
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Posee la Fundacién Dejando Huellas, la misma que posee dos programas de
Principales Productos: educacion y un taller de costura. Aproximadamente 300 nifios se benefician del
programa.

Formacién académica para Cada empresa que forma parte del grupo tiene su
Responsabilidad Social propia enfoque de responsabilidad social, entre los que destaca el tratamiento
de agua, reciclaje de residuos, reduccion de gases al medio ambiente entre otros.
Al 2013

Activo = US $ 1.159,56 millones
Situacién Financiera: Pasivo = US $ 300,90 millones
Patrimonio = US $ 858,66 millones
Ventas = US $ 1.755,91 millones
Utilidad Neta = US $ 132,66 millones
Fuente: Corporacién La Favorita y Superintendencias de Compafiias
Elaboracién: Propia

6.3 Aplicacion del modelo de Markowitz para la Bolsa de Valores a nivel Nacional
En esta seccion se presenta los resultados obtenidos con la aplicacion del modelo de
Markowitz para la Bolsa de Valores a nivel nacional y sus principales resultados estadisticos
obtenidos. Para la aproximacién a un portafolio 6ptimo de inversién, bajo la metodologia
sefialada, se tomd como horizonte de datos a partir de mes de enero 2013 hasta junio 2014 y

con frecuencia diaria.

6.3.1 Proceso de Construccion Portafolio Optimo Inversion
Para la obtencion de un portafolio 6ptimo de inversion para el caso ecuatoriano se

realizé el siguiente proceso:

1. Obtencidn de la base de datos: Los datos estadisticos de los precios diarios de
cotizacion de las acciones se obtuvieron de la pagina Web de la Bolsa de Valores Quito
(BVQ); en el archivo se puede encontrar las cotizaciones marcadas por cada empresa
diariamente tanto en Quito como Guayaquil.”™
2. Organizacion de la informacion: Descargada la informacién de los precios de la
acciones, es necesario organizarla en una estructura de base de datos para poder generar una
matriz donde se pueda mostrar la fecha, precios y el nombre de la empresa.
3. Condiciones especiales realizadas:

A diferencia de otros mercados bursatiles desarrollados, el mercado de valores local

tiene una condicién adn incipiente, lo que impacta drasticamente en las cotizaciones diarias,

5 Los datos pueden ser descargos en el siguiente link: http://www.bolsadequito.info/estadisticas/mercado-de-
la-bvg/evolucion-de-precios-acciones/
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es decir, que en mercados como el nuestro, donde los valores de renta variable tranzados en
la bolsa de valores es muy pequefio, no todas las empresas tienen una valoracién diaria de
sus acciones. En el caso del Ecuador esta realidad es aplicable, por ejemplo, del universo de
datos obtenidos de la BVQ y durante el periodo analizado cotizaron en bolsa 42 empresas,
sin embargo, no todas ellas marcaron un precio todos los dias, por ejemplo compafiias como
Cementos Chimborazo, Cepsa, Banco Amazonas, Cerro Forestal, Continental Tire o El Tecal
cotizaron menos de 10 veces en un afio y medio. Ante este limitante en los datos de los
precios, se escogieron las siete empresas que mayor niumero de cotizaciones hayan registrado
durante el periodo enero 2013-junio 2014 (y que son parte del indice bursatil ECUINDEX)),
que son: Corporacion Favorita, Banco Guayaquil, Holcim Ecuador, Holding Tonicorp,
Produbanco, Sociedad Agricola San Carlos y Banco Pichincha.

A pesar de reducir el nimero de empresas a siete, N0 necesariamente expresa que se
cuente con la informacion completa de la mismas, como se menciond anteriormente, la
debilidad mas grande es la falta de datos, por esta razon se aplico los supuesto detallados
anteriormente para completar la base de datos de precio de las acciones por cada empresa.
4. Calculos estadisticos: Tomando en cuenta todas las consideraciones anteriormente
descritas, el siguiente paso fue el calculo de la rentabilidad, varianza y desviacion estandar
anualizada (252 dias) por cada empresa; adicionalmente se calcularon la matriz de Varianza-
Covarianza, matriz de correlaciones, frontera eficiente, pesos de asignacion para cada activo
y los posibles portafolios de inversion. Hay que precisar adicionalmente a la rentabilidad
calculada como la variacion diaria de las precios, se obtuvo el rendimiento anual de cada una
de las siete empresas seleccionadas incluyendo el pago de dividendos sea a través del pago
monetario o de acciones y que sera el referente para la aplicacion del modelo de Markowitz.”

6.4 Aplicacion del modelo de Markowitz para la Bolsa de Valores Nacional

Con todas las consideraciones antes mencionadas, los principales resultados
obtenidos fueron: Si tomamos en cuenta Unicamente como medida de rentabilidad la
variacion de los precios (sin incluir el pago de dividendos) se puede mencionar que la
empresa con mayor rentabilidad promedio anual fue Holcim Ecuador, con una rentabilidad

de 5%, mientras que en el caso de Produbanco, Coporacion Favorita, Holding Tonicorp

™  Esta informacion estd  disponible para el publico en el siguiente  enlace:
http://www.bolsadequito.info/calculadora/calculadora-de-rendimiento-de-acciones/
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presentaron rentabilidades promedio inferiores al 1%; en el caso de Banco Guayaquil, Banco
Pichincha e Ingenio Azucarero San Carlos presentaron rentabilidades promedio negativas.
Sin embargo, si se incluye en el célculo anualizado del rendimiento de las acciones el pago
de dividendos y de esta manera dando una vision real del rendimiento de una inversion, se
concluye que, durante el periodo analizado, Holding ToniCorp, es la empresa con mayor
rendimiento anual con un valor 42,55%, seguido de Banco Produbanco y Corporacion
Favorita. Sin embargo, Banco Pichincha y Banco Guayaquil presentan niveles de
rendimientos negativos.

En lo que respecta al nivel de riesgo (medido a través de la desviacion estandar),
debemos mencionar que las acciones con mayor nivel de volatilidad pertenecen a la entidades
del sector financiero; mientras que las empresas con menor nivel de riesgo son Holcim y

Holding Tonicorp.

Tabla 23
Rendimiento Esperado, Riesgo anualizado, Rentabilidad con pago de dividendo

Bolsa Banco Banco Corporacion  Holcim Holding Banco San Carlos Soc.

Ecuador | Guayaquil | Produbanco Favorita Ecuador Tonicorp Pichincha Agr. Ind
iﬁﬂtslb'“dad -30,03% 0,57% 0,11% 500% | 061% | -21,95% -0,48%
Rentabilidad
Esperada con -11,19% 22,86% 18,03% 9,87% 41,55% -8,59% 21,78%
dividendo
Desviacion 65,83% 30,69% 22,25% 1201% | 14,28% | 34,04% 30,17%
Estandar

Elaboracion: Propia
Hay que tomar en cuenta que los valores mostrados en el cuadro 23 van a depender
del periodo de tiempo que se esté analizando, en este caso representa el periodo comprendido

entre enero 2013 y junio 2014.
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Figura 17
Evolucion de los precios diarios de la acciones
Ene 2013-Jun 2014
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Fuente: Bolsa de Valores Quito
Elaboracion: Propia

La matriz de covarianza y correlacion que se muestran en el cuadro 24 y 25, en
sintesis, miden la relacion existente entre dos variables (X,Y); en el caso de la covarianza
mide el grado de desviacion entre dos variables aleatorias; por tanto, si el resultado es
positivo se considera como variables dependientes, mientras que si son negativas no existe
dependencia. En términos practicos la covarianza positiva significa que si la variable X
aumenta, la variable y también lo haga; mientras que la covarianza negativa implica que
mientras X aumenta, Y disminuye. El valor de la diagonal de la Matriz debe ser igual a la

varianza de cada empresa.

Mientras que el coeficiente de correlacion (p), muestra la relacion lineal entre dos
variables (X,Y) y siempre estd comprendido en el rango de 1y -1; donde p =16 p = -1
expresa una relacion lineal perfecta directa e inversa respectivamente; cuando p se aproxima
a1l 6 a-1podemos indicar que existe una relacion fuerte; mientras que si p se aproxima a

cero (0) existe una relacién débil.
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Tabla 24
Matriz Varianza-Covarianza
MATRIZ VARIANZA COVARIANZA

Banco Banco Corporacion  Holcim Holding Banco SSE\SCCXI’LOS

Guayaquil Produbanco Favorita Ecuador  Tonicorp Pichincha I.ndg :
Banco 43,334% -0,378% -0,511% 0,033% 1,288% 1,516% 0,916%
Guayaquil
Banco -0,378% 9,417% -0,076% 0,050% | -0,054% 0,376% 0,110%
Produbanco
Corporacion -0,511% -0,076% 4,949% 0,179% | -0,053% -0,115% -0,458%
Favorita
Holcim 0,033% 0,050% 0,179% 1,443% | -0,098% 0,216% -0,397%
Ecuador
?0"."”9 1,288% -0,054% -0,053% -0,098% | 2,038% 0,412% -0,027%

onicorp
Banco 1,516% 0,376% -0,115% 0,216% 0,412% 11,589% 0,373%
Pichincha
San Carlos 0 o ) 0 ) o ) o 0 o
Soc. Agr. Ind 0,916% 0,110% 0,458% 0,397% 0,027% 0,373% 9,103%
Elaboracion: Propia
Tabla 25

Matriz de Correlacién
MATRIZ CORRELACION

Banco Banco Corporacion | Holcim Holding Banco Sggccirlfs

Guayaquil ~ Produbanco | Favorita Ecuador  Tonicorp  Pichincha n dg :
gig;‘;qu“ 100,00% -1,87% 349% |  042%|  13,70% 6,76% 4,61%
DA o 1,87%|  100,00% 111% |  1,36%|  -1,24% 3,60% 1,19%
Corpofacion -3,49% 111%|  100,00%|  6,71%|  -165% -1,52% -6,82%

Holcim 0 9 0 0 0 o 0
Ecuador 0,42% 1,36% 6,71% | 10000%|  -571% 527%|  -1095%

Holding 0 0 0 0 . . .
S 13,70% -1,24% -1,65%|  -571%]| 100,00% 8,48% -0,64%
E;%ﬁgcha 6,76% 3,60% -1,52% 5,27% 8,48% 100,00% 3,63%
o c:;rosm ; 4,61% 1,19% 682%| -1095%|  -0,64% 363%|  100,00%

Elaboracion: Propia

Tomando en consideracion la matriz de Covarianza y Correlacion, podemos

determinar que la relacién positiva mas alta existe entre Banco Guayaquil y Holding

Tonicorp (13,70%) lo que significa que cuando el precio de la accién de Banco Guayaquil

tienda al alza, Holding Tonicorp se movera en el mismo sentido y viceversa; mientras la

relacion negativa mas alta esta entre Holcim Ecuador e Ingenio Azucarero San Carlos (-

10,95%), lo que se traduce en que cuando el precio de la accion de Holcim Ecuador tenga

una tendencia decreciente, la accién de Ingenio Azucarero San Carlos va a tender al alza. La

diagonal de la Matriz de Covarianza representa la varianza de cada empresa. Si calculamos
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el promedio de las correlaciones, obtenemos un valor bastante cercano a cero (0,01) lo que

significa que no existe una fuerte dependencia entre las empresas

6.4.1 Construccion de portafolios y Frontera Eficiente

Ainicios del capitulo 6 se explicé cuales fueron las consideraciones que se emplearon
para seleccionar las siete empresas que formaran parte del portafolio de inversiones, sin
embargo todavia no se ha mencionada que porcentaje de participacion representaria cada uno
de ellos dentro de cada portafolio y por lo tanto encontrar una frontera eficiente y posibles

combinaciones de portafolios 6ptimo.

Como se ha dicho en secciones anteriores el modelo de Markowitz se centra en un
proceso de optimizacidon (maximizar la utilidad o minimizar la varianza); por tanto, lo que se
pretende es encontrar los porcentajes de participacion de cada accién dentro de los posibles

portafolios.

Para demostrar la aplicacién del modelo de Markowitz se armaron dos escenarios, el
primero considerando que el inversionista reparte en partes iguales su presupuesto, es decir,
otorga la misma ponderacién a todas las empresas (no hay diversificacién); y el segundo,
aplicando el proceso de optimizacién de Markowitz. Es necesario indicar que se tom6 como
rentabilidad de las acciones a aquella en donde se incluye el pago de los dividendos. Con

estas consideraciones se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 29
Composicién de Portafolio sin Diversificacion

Portafolio de Inversion (sin diversificacion)

Banco Guayaquil 14,29% -11,190% -1,599%
Banco Produbanco 14,29% 22,860% 3,266%
Corporacion Favorita 14,29% 18,030% 2,576%
Holcim Ecuador 14,29% 9,870% 1,410%
Holding Tonicorp 14,29% 41,550% 5,936%
Banco Pichincha 14,29% -8,590% -1,227%
San Carlos Soc. Agr. Ind 14,29% 21,780% 3,111%
TOTAL 100,00% 13,473%

Elaboracién: Propia

El resultado del Tabla 29, nos muestra que si el inversionista no aplicara alguna
metodologia de optimizacion de portafolio, por el contrario, Unicamente repartiria su
presupuesto en partes iguales entre todas las empresas, es decir, el peso similar para todas las

acciones seria de 14,29%, el inversionista obtendria un rendimiento de 13,473% y un nivel
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de riesgo de 13,437%. Si bien la distribucion equitativa de los pesos genera un rendimiento
del portafolio positivo, es claro evidenciar que si se asignara una mayor participacion a las
empresas con mayor rentabilidad, el rendimiento del portafolio se incrementaré en funcion
de los nuevos pesos otorgados. Hay que precisar que un inversionista racional y bajo el
horizonte temporal que se obtuvo la informacion para el desarrollo de la presente
investigacion, existe dos empresas que mantuvieron rendimientos anuales negativos, por
tanto, ningun inversionista racional deberia invertir en estas dos entidades financieras.
Precisamente esa idea racional se minimiza durante el proceso de optimizacion propuesto por

Markowitz otorgando mayor ponderacion a las empresas con mayor nivel de rentabilidad.

En el segundo escenario, se aplicd el modelo de Markowitz, y en base a la frontera
eficiente (conjunto de todos los portafolios posibles), se establecieron 9 opciones portafolios

optimos de inversién, obteniendo los siguientes resultados:
Tabla 30

Portafolios Optimos de Inversion aplicando modelo de Markowitz
PESOS

PNort Eggz.d Es?;edr- Banco . Ban. Corp. Holcim Hol_ding .Ba_nco SSEISCCKE;LOS

' " | Guayaquil | Produbanc | Favorita Ecuador | Tonicorp Pichincha I.nd .
1 7,54% 22,00% 0,17% 5,92% 11,18% 40,72% 31,23% 2,28% 8,49%
2 7,65% | 24,00% 0,00% 6,10% 10,95% 37,11% 36,59% 0,82% 8,43%
3 7,75% | 25,00% 0,00% 6,19% 10,83% 35,22% 39,31% 0,06% 8,39%
4 8,08% | 27,00% 0,00% 6,30% 10,45% 29,41% 45,76% 0,00% 8,09%
5 8,85% | 30,00% 0,00% 6,45% 9,87% 20,57% 55,49% 0,00% 7,62%
6 9,71% 32,50% 0,00% 6,58% 9,39% 13,20% 63,60% 0,00% 7,24%
7 10,71% | 35,00% 0,00% 6,70% 8,90% 5,84% 71,71% 0,00% 6,85%
8 11,83% | 37,50% 0,00% 6,37% 7,15% 0,00% 80,52% 0,00% 5,96%
9 12,91% | 39,50% 0,00% 4,67% 1,87% 0,00% 89,73% 0,00% 3,73%

Elaboracion: Propia

Para obtener el posible conjunto de portafolios, es necesario realizar un proceso de
optimizacion, el cual, para la presente investigacion se utilizo la herramienta Solver’” para

resolver los problemas de optimizacion en la hoja de célculo de Excel. Cabe indicar que

7 La herramienta SOLVER, es un paquete adaptado a la hoja de Excel, la misma que resuelve problemas de
optimizacién (maximizacién o minimizar) lineal sujetos a una o varias restricciones. Se emplea técnicas de
programacion para encontrar soluciones éptimas en funcién de su funcidn objetivo y las restricciones
propuestas. Los principales aspectos para la aplicacion de esta herramienta es tener claro el problema que se
quiere solucionar (o también llamada funcién objetivo) y definir correctamente las restricciones.

La fundamentacion tedrica de SOLVER se basa en la programacion lineal y especificamente en el método
simplex, el mismo que fue desarrollado por el matematico ruso George Dantzing en los afios cuarenta; esta
metodologia se basa en una forma sistematica de busqueda intensiva hasta llegar a la mejor solucion.

96



escogieron Unicamente 9 posibles portafolios de inversién a manera de ilustracion y para
demostrar la optimizacion y aplicacion del modelo de Markowitz al Mercado Bursatil
Ecuatoriano, sin embargo, se pueden generar N opciones de portafolios de inversion siempre
que se encuentren enmarcado en los limites de rentabilidad esperada, que para el caso de la

presente investigacion se encuentra entre -11,19% y 41,59%.

La rentabilidad esperada que se muestra en el cuadro 30, se establece en funcion de
las expectativas de rentabilidad (o costo de oportunidad) que el inversionista desee obtener,
en el caso ecuatoriano, el punto de referencia de rentabilidad que esperaria obtener al menos
un inversionista deberia ser igual a la tasa pasiva referencial o la tasa de rendimiento de los
activos de renta fija; mientras que la desviacion estdndar (nivel de riesgo) y las ponderaciones
de cada de las empresas se obtuvieron mediante la resolucion del problema de optimizacién

lineal utilizando la herramienta SOLVER.

Como se indico anteriormente se generaron 9 portafolios, cuya rentabilidad esperada
oscila en los rangos de 22% a 39,5%. Por ejemplo si un inversionista decidiera invertir en el
portafolio 5, significaria que su esperanza de rentabilidad es del 30%, para ello deberia el
55,49% en acciones de Holding Tonicorp, 20,57% en acciones de Holding y en menor
proporcion en Corporacion Favorita e Ingenio San Carlos, ademas el nivel de riesgo de este
portafolio es de 8,85%. El resultado mostrado en el portafolio 5 se interpreta como por cada
ddlar invertido, el inversionista tiene una ganancia de 30 centavos de délar. Es importante
notar que a medida que la rentabilidad esperada aumenta, la ponderacion se concentra en las
empresas que mostraron mayores niveles de rentabilidad durante el periodo escogido.
También se destaca que la participacion de las entidades del sistema financiero es casi nula
en los portafolios propuestos, exceptuando al Banco Produbanco, cuya maxima participacion
es de 6,70%.

Si comparamos los resultados obtenidos en los portafolios optimizados con el primer
escenario de portafolio (ponderaciones iguales) se evidencia que a pesar que el primer
portafolio genera una rentabilidad del 13%, el proceso de optimizacidbn muestra que con
otorgando otra distribucién en la ponderaciones se puede generar mayores niveles de
rendimiento. Finalmente, la decision de qué portafolio de inversion escoger estara en funcion

del grado de aversion al riesgo del inversionista. Un aspecto a destacar de la tabla 30 es que
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a pesar de que dentro de los posibles portafolios de inversion, se da una ponderacion minima
a Banco Guayaquil y Banco Pichincha (hasta llegar a cero en portafolio 4), lo que significa
que un inversionista racional no deberia invertir en los tres primeros portafolios propuestos,
por el contrario deberia invertir en aquellos portafolios tengan una rentabilidad esperada
mayor al 22%, en los cuales, unicamente son parte de los portafolios Banco Produbanco,

Holcim Ecuador, Holding Tonicorp, Ingenio Azucarero San Carlos y Corporacion Favorita

El Figura 19, muestra la frontera eficiente y posibles portafolios que pudiera tener el

inversionista.

Figura 19
Frontera Eficiente Portafolios
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Elaboracion: Propia

6.5 Riesgo en portafolios de inversion - Value at Risk

El término de valor en riesgo o value at risk (por sus siglas en inglés) es una medida de
riesgo que permite estimar la perdida maxima que pudiera tener una variable en un
determinado lapso de tiempo y con un nivel de confianza, el Figura 21 ilustra la perdida

maxima de los retornos.
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Figura 20
Representacion Grafica del VaR
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y su Comparacion.
Mateméticamente al VaR podemos se expresa como el cuantil (1-a) de la distribucion

de pérdidas y ganancias (P/G) y satisface la siguiente expresion: "8
Plv(w) < VAR] = 1—«x

Donde, v(w) denota el cambio en el valor del portafolio (P/G) y supone que la
distribucion de (P/G) es una funcién continua y monotona; y la expresion 1—« es el nivel
de confianza. Ante la creciente utilizacion y aplicacion de este tipo de metodologia, no solo
para la industria financiera sino para diversos sectores, se ha desarrollado varios métodos

para el calculo del valor en riesgo y son: Delta Normal, Historico y Montecarlo.”

6.5.1 Meétodo Delta-Norma
Esta metodologia parte del supuesto de que el portafolio o cartera posee titulos con

distribuciones normales, por tanto la rentabilidad seria:

N
Rpiy1 = § Wit Rite1
i=1

Donde, los pesos w; . estan indizados por el tiempo para establecer la naturaleza de

la dinamica de las negociaciones de los portafolios. Dado que el rendimiento de la cartera es

8 Julio Villalon, Josefina Martinez, “Enfoques Diferentes para Medir el Valor en Riesgo (VAR) y su
Comparacion. Aplicaciones”, Universidad de Valladolid, 2-10
" 1bid., 3
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combinacion lineal con distribucion normal de los activos que lo conforman (titulos),
entonces el rendimiento del portafolio también tiene una distribucién normal, por tanto, la
varianza de la cartera viene dado por:
N
UZ(RP,t+1) = Wt, it We
i=1
Donde, Y.\, ;. es la prediccion de la matriz de covarianza en el horizonte VAR. El
método Delta-Normal simplifica el calculo del VaR tomando en cuenta las siguientes
consideraciones: 1) Especifica una lista de factores; 2) Transformando la exposicion lineal
de todos los instrumentos en la cartera de inversion sobre estos factores de riesgo; 3) Estima
la matriz de Covarianza de los factores de riesgo y 4) calcula el riesgo total de la cartera.
Estas consideraciones, implica que se produzca un conjunto de exposiciones X;; a través de

todos los instrumentos para cada factor de riesgo, por lo tanto el VaR es:®

VaR = «a xtz Xt
t+1

6.5.2 Método Simulacion Histérica
El método historico representa una forma sencilla de calcular el VaR y consiste en
retroceder el tiempo aplicar el peso actual a los rendimientos historicos, por tanto, la

rentabilidad del portafolio es:

N
Rpy = E Wit Rix
=1

Los pesos w; . se mantienen constantes al retroceder el tiempo, entonces, lo que se
obtiene es una construccion de portafolios hipotéticos con un nuevo valor del portafolio Vy;
para cada periodo de tiempo y su rendimiento viene dado por:

Vi =V,

R =
P,k ‘/0

8 1bid., 8-9
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Por lo tanto el VaR se obtiene de la distribucion de los rendimientos de la
construccion de los portafolios historicos asignando un peso igual (1/t). Al ser una
metodologia basada en el comportamiento historico, entre mayor sea la cantidad de datos

historicos mayor va hacer la exactitud de los resultados.®!

6.5.3 Meétodo Simulacion Montecarlo (MC)

El método de Monte Carlo, consiste en genera un rango de datos mucho mas grande,
mediante la simulacion de numero aleatorios en un rango definido. Para el célculo del VaR
bajo este enfoque es necesario determinar dos pasos: el primero consiste en especificar un
proceso estocastico para las variables financieras y sus parametros; y segundo, la trayectoria
de los precios (o rendimientos) se simulan para cada periodo de tiempo en un horizonte de
tiempo determinado, obteniendo un nuevo valor hipotético para cartera V;;, por tanto, el valor
del VaR, se puede calcular igual al método de simulacion histérica, siendo la gran diferencia
entre estos dos métodos, los cambios en el rendimiento o precios del activo, ya que bajo la
metodologia MC, se obtienen mediante la extraccion aleatoria de un proceso estocastico

definido, mientras que el método historico utiliza los datos reales pasados.®?

6.5.4 Calculo de VaR para los portafolios encontrados

En esta seccion se calcula el valor de la maxima perdida esperada para los portafolios
obtenidos anteriormente, es decir, los nueves portafolios que se presentan para la Bolsa de
Valores Ecuatoriana. Aplicando la metodologia de simulacion histérica para el calculo del

VaR y con dos niveles de confianza (90% y 95%) se obtuvieron los siguientes resultados:®®

Tabla 35
VaR para portafolios

Nivelde 509 port2  Port3  Port4 | Port5 | Port6  Port7  Port8  Port9
Confianza
95% 20,487% | -0,506% | -0.476% | -0,483%| -0,456% | -0.465% | -0,362%| -0.283% | -0,160%

99% -1,353% | -1,276% | -1,233% | -1,126%| -0,944% | -0,942% | -0,909% | -0,873% | -0,787%
Elaboracion: Propia

Siguiendo lo que menciona la teoria del valor en riesgo, los valores obtenidos y que

se muestran en el Tabla 35 muestra la perdida maxima que se puede obtener por cada

8 bid., 9-10

8 |bid., 10-11

8 En ningln caso se toma en consideracion el portafolio donde se invierte el 100% del presupuesto en una
sola accion.
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portafolio, por ejemplo, si el inversionista decidiera invertir en el portafolio 5, la maxima
perdida esperada diaria con un nivel de confianza del 95% seria de 0,456%; mientras que al
99% de confianza la perdida esperada maxima seria de 0,944%. Hay que destacar que a
medida que los portafolios dptimos encontrados asignan mayor ponderacion a las empresas
con mayor rentabilidad el valor en riesgo tiende a disminuir. Como segundo ejemplo, si el
inversionista tomara la opcién de invertir en el portafolio 9 (mediante el proceso de
optimizacion se otorgé mayor ponderacion a las empresas con mayor nivel de rentabilidad)
la perdida maxima esperada oscila entre 0,160% y 0,787% dependiendo el nivel de

confianza.®*

Finalmente, una vez que se dispones de los posibles portafolios de inversion y del
valor de pérdida esperada de cada uno de ellos es importante concluir y determinar, cual es
el mejor portafolio para invertir, bajo el escenario descrito a lo largo de la presente
investigacion. Para ello es necesario juntar los tres conceptos, primero es necesario relacionar
en los portafolios 6ptimo encontrados el nivel de rentabilidad y su nivel de riesgo, de esta
relacién se determina que los mejores portafolios son (relacion rentabilidad/riesgo) las
opciones de portafolios 5 y 6; y como segundo paso debemos comprar estos resultados con
el nivel de perdida maxima que se espera tener de estos dos portafolios al 95% de confianza,
en los dos casos la perdida es muy similar en los dos portafolios (0,456% y 0,465%,
respectivamente), por tanto, el mejor portafolio para el inversionista es el N° 5, en el cual
obtendria: una rentabilidad esperada del 30%, con un nivel de riesgo de 8,85%, un nivel de
perdida esperada de 0,456%, no se invierte en las empresas que mostraron niveles de
rentabilidad negativas y las empresas que formarian parte del portafolio serian: Produbanco
(6,45%), Corporacion Favorita (9,87%), Holcim Ecuador (20,57%), Holding Tonicorp
(55,49%) e Ingenio Azucarero San Carlos (7,62%).

8 Cabe indicar que para el calculo de VaR se indexo el rendimiento por pago de dividendos a la variacion diaria
del precio de las acciones.
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7 Capitulo séptimo

Calculo del indice beta y modelo CAPM

7.1 Definicion Betas

El coeficiente beta (B) es una medida de volatilidad (riesgo) de un activo financiero
en referencia al comportamiento del mercado (riesgo de mercado o no diversificable) y se
interpreta como la sensibilidad del rendimiento del activo i ante variaciones del rendimiento
en el mercado. El punto de referencia del beta parte de un (B) = 1 que significa que la accion
se comporta igual que el mercado; (B) > 1 implica que el activo es mas volatil que el mercado,
lo que significa que si el mercado se incrementa, el activo se incrementara en mayor
proporcién que el mercado y viceversa (activos agresivos); (B) < 1 implica menor volatilidad
frente al mercado y una menor variacion frente a cambios del mercado. En el caso de que el
beta sea negativo, implica que se mueve en sentido contrario al mercado, es decir, que si el
mercado presenta una tendencia al alza, el activo cae o viceversa; y, (B) = 0 implica que la

rentabilidad del activo sera igual al rendimiento de la tasa libre de riesgo.

Estadisticamente el beta (B) puede calcularse de dos formas: 1) mediante una
regresion lineal simple con el método de minimos cuadros ordinarios (MCO) con la siguiente

ecuacion:
Rit = a; + BiRme + €5t
Donde,

Rit = Rentabilidad del activo i en el tiempo t

Rmt = Rentabilidad del mercado m en el tiempo t

Bi i = coeficiente beta (pendiente) y el intercepto del activo i; y
2) mediante la aplicacion de la formula:

_ COV (1, 15)
™= var (r,)
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Donde,

Bim = Coeficiente beta
ri = Rentabilidad del activo i

rm = Rentabilidad del mercado m

Aunque en el ambito financiero el coeficiente beta es muy utilizado como una medida
de riesgo del mercado, ha recibido muchas criticas e incluso argumentan que es un grave

error utilizar este indice como medida de riesgo, principalmente, por las siguientes razones:

o Existe una alta volatilidad diaria los activos de renta variable

. El célculo del beta depende de que variable se utilice como referencia a la
rentabilidad del mercado

. Su calculo depende de periodo de tiempo que se haya seleccionado (un 3
calculado con 5 afios de datos historico nunca va hacer igual con 3 calculo con 3 afios)

o Aunque se tome un mismo intervalo de tiempo para el calculo del beta, si
tomamos como referencia el rendimiento diario, no va hacer igual, si lo calculamos con
rendimientos semanales o mensuales

o Al utilizar la regresion lineal como estimacion del beta, su coeficiente de

determinacion R? es muy pequefio (no es significante).

Autores como Gonodes (1973) y Kim (1993) concluyen que para obtener un beta estable, es
necesario tener un intervalo de tiempo no menor a 5 afios para mercados desarrollados; otros
autores como Blume (1975) sugieren utilizar un beta ajustado por tendencia a uno (1).
Aunque la beta de las empresas continua siendo utilizado como una medida de riesgo del
mercado, todavia existe una fuerte critica por definir la longitud de tiempo que se emplea

para estimar el beta.

Para la estimacion de los betas de las empresas que conforman se lo realizara por dos
formas, la primera de ellas es considerando como rendimiento del mercado al indice bursatil
local (ECUINDEX) y la segunda forma, es relacionando el rendimiento de cada accion con

el indice financiero de rentabilidad Return On Equity (ROE) de cada empresa; para poder
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realizar una compracion en periodos similares y por la limitacién en la informacion de

estados financieros de las empresas, se utilizé inicamente los datos del afio 2013.

7.2 Estimacion de Betas para las empresas seleccionadas - ECUINDEX

En esta seccidn se realiza la estimacion de los betas para las empresas que fueron
seleccionadas para la optimizacion del portafolio de inversiones y tomando como referencia
a la rentabilidad del mercado al indice Ecuindex, con ello los resultados obtenidos se

muestran en el Tabla 36:

Tabla 36
Estimaciéon de Betas para empresas periodo ene 2013-jun 2014

Bolsa

San Carlos

Valores Banco de Banco Corporacion =~ Holcim Holding Banco Soc. Agr.
Quito Guayaquil Produbanco Favorita Ecuador | Tonicorp Pichincha Ind.
Covarianza | -0,0000025 0,0000112 0,0000096 | 0,0000141 | 0,0000042 | 0,0000298 | 0,00000090

Varianza 0,0000171 0,0000171 0,0000171 | 0,0000171 | 0,0000171 | 0,0000171 | 0,0000171
indice Beta -0,15 0,66 0,57 0,83 0,25 1,75 0,05
Elaboracidn: Propio
Figura 22

Mapeo de betas por empresay su relacion con el beta del mercado

-

Banco Pichincha
1,50

Beta Mercado =1
1,00 L |

L]
Holcim Ecuador
Produbanco «
-
0,50
Corporacion Favorita
L

Holding Tonicorp .

4 Ingenic San Carlos

Banco Guayaquil

-0,50

Elaboracién: Propia

o Beta negativo (menor a cero): Realizando el célculo de covarianza entre
cada empresa y el indice ECUINDEX, muestra que el Banco Guayaquil tiene una relacién

con el mercado negativa, es decir, su indice beta es igual -0,15, lo que implica que existe
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una relacion inversa al comportamiento del mercado (medido a traves de ECUINDEX), es
decir, cuando el mercado aumente en un uno, el rendimiento de la empresa se disminuira en
0,15 o visceversa. En el caso del Banco de Guayaquil, la relacion con el rendimiento del
mercado es inversamente mucho mas marcada que la empresa antes descrita, cuando el
mercado incremente en uno su rentabilidad, el rendimiento de Banco Guayaquil,
aproximadamente se reduce en 0,275. Graficamente, se puede comprobar el sentido inverso
que tiene la entidad financiera con el ECUINDEX en la siguiente imagen.

Figura 23
Relaciones negativas con el Ecuindex
1.250,00 1,20
1.200,00 100
1.150,00
0,80
1.100,00
0,60
1.050,00
0,40
1.000,00
950,00 0,20
900,00 -
IR e R g g
M {V ) ) $» o A\ D ¥ Q N "% M v ) M ) o
R S O i A PR
ECUINDEX e BANCO DE GUAYAQUIL
Elaboracion: Propia
o Beta positivo (mayor a cero): De las seis empresas restantes, la estimacion

de los betas arrogaron un resultado positivo, lo que significa que las empresas mantienen un
comportamiento tendencial igual al comportamiento del mercado, es decir, cuando su
rendimiento aumente, las empresas lo haran de igual forma dependiendo del nivel de su beta;
por ejemplo, el comportamiento del Ingenio San Carlos, serd de forma conservadora e
inferior al 10%, y méas proxima al cero (beta = 0,05); mientras que Holding ToniCorp y
Produbanco tienen un comportamiento mas cercano a la tendencia del mercado (0,83 y 0,66
respectivamente); finalmente, Banco Pichincha tiene un beta superior a la de mercado 1,75,
lo que se traduce que tiene un comportamiento mas agresivo que el mercado, lo que significa
que de existir un crecimiento en uno del mercado, la rentabilidad de Banco Pichincha, se

incrementara en 1,75 veces, sin embargo, si el mercado se reduce en uno, la rentabilidad de
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la entidad financiera se reduciré en igual valor a su beta. Hay que considerar que en mercado
poco desarrollados como el ecuatoriano, los resultados del indice beta debe ser analizados
dentro del contexto y la problematica existente, ademas se debe considerar que el valor del

beta puede variar dependiendo del periodo que se este analizando.

7.3 Estimacion de Betas para las empresas del portafolio 6ptimo de inversion -
ROE

Como una alternativa para la estimacion del beta de cada empresa, en esta seccion, se
pretende disefiar una metodologia, que recoja la rentabilidad del mercado, medida a través
del indice financiero de rentabilidad del patrimonio (ROE) de cada empresa. La razén
principal para disefiar esta metodologia alternativa es la falta de formacion de precios diarios
de las empresas que cotizan en la bolsa de valores nacional, lo que deriva en que no se
disponga de informacion de precios continua y real. Es por ello que se pretende elaborar una

metodologia alternativa para el célculo del indicador beta.

Para ello se tomaran las mismas 10 empresas que actualmente forman parte del indice
de Bolsa de Valores local, es decir, Holcim Ecuador, Corporacion Favorita, Cerveceria
Nacional, Banco Pichincha, Holding Tonicorp, Produbanco, Banco Guayaquil, Banco
Pichincha, Produbanco, Banco Bolivariano e Ingenio Azucarero San Carlos. Con estas
empresas se calcula un rendimiento ponderado del rendimiento, donde el factor de
ponderacion es la participacion porcentual de cada patrimonio frente a la suma total de los
patrimonios de las 10 empresas. Matematicamente, el método alternativo para calcular la
rentabilidad del mercado y posteriormente tener el beta de cada empresa se puede expresar
como:

10

Ry = ) ROEy * Wy + -+ ROEsg * W,
i=1

Donde,
R,, = Rentabilidad del mercado
ROE;; = Indicador de rentabilidad del patrimonio de laempresai - i=1,2,3,...,10

W;,=Peso de la empresa dentro del indice de la empresa i
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Como se indico anteriormente, la formula de calculo del beta se lo puede realizar de
dos maneras, a través de una regresion lineal simple entre la rentabilidad del mercado y la
empresa; 0 a través de la relacion de la covarianza de la rentabilidad del mercado y de las
empresas, dividido para la varianza de la rentabilidad del mercado, siendo el factor comin
entre estas dos metodologias, es que se vuelve necesario e imprescindible contar con una
serie histdrica de datos de estas dos variables. Por lo tanto, partiendo de este requerimiento
de datos y con el fin de aplicar la metodologia alternativa propuesta en esta investigacion, se
necesita que se pueda obtener una serie historica del indice ROA en igual periodicidad de
tiempo que el precio de las acciones de las empresas, es decir, diario o en el escenario
pesimista de forma mensual. De las 10 empresas que se seleccionaron, 4 de ellas pertenecen
al sector financiero y las 6 restantes al sector de la economia productiva; sin embargo, la
estructura de informacion estadistica de estos dos sectores son completamente diferente. Por
un lado, la informacion estadistica respecto a los balances, estado de resultados e indicadores
del sistema financiero es publico y de libre acceso para las personas y con una periodicidad
mensual. Por el contrario, la informacion de los estados financieros y toda la informacion de
balances de las empresas productivas no son de libre acceso al publico y a diferencia del
sistema financiero, la Unica informacion que se dispone tiene una periodicidad anual y del
ejercicio fiscal anterior al afio en curso. Ante este limitante en la obtencion de la informacién
se torna practicamente imposible calcular el indice beta que realmente refleje el
comportamiento de la empresa frente a la tendencia del mercado. A pesar del limitante en
informacion, se deja planteado la posibilidad de poner en préactica esta metodologia, una vez

que se cuente con la informacion estadistica necesaria para ejecutarlo.

7.4 Descripcion modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El modelo CAPM fue desarrollado Sharpe, Lintner y Mossin en los afios 60°s y se
baso en la teoria desarrollada por Markowitz. El principal supuesto del CAPM es que el Gnico
riesgo al que se enfrenta el inversionista es el de mercado o también Ilamado no
diversificable; por tanto esta metodologia establece la rentabilidad de un activo en funcion
de su riesgo de mercado (o no diversificable o no sistémico) y determinar un indicador que

permita estimar su riesgo sistémico.
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Matematicamente, la metodologia CAPM se expresa como:

E(m) = 15+ Bim(E(15n) — 1%)

Donde,

E(ri)= Rentabilidad esperada del activo i

r+ = Tasa libre de riesgo

rm = Rentabilidad del mercado

Bi = coeficiente beta (relacion de riesgo del activo i respecto al mercado; y

la expresion E(rm - rf) también se la conoce como la prima de riesgo

Los principales supuestos teoricos para el desarrollo del CAPM son: 1.) Existe un
mismo horizonte temporal para las operaciones del activo y mercado; 2.) Existe eficiencia de
mercado; 3.) No existen impuestos ni comisiones; 4.) no hay influencia sobre el precio; y 5.)

Las operaciones del activo se llevan a cabo continuamente en el tiempo.

Gréaficamente, el CAPM se puede plantearse como:

Figura 24
Descripcién Grafica CAPM

E,

LMV

B<0 p=0 p= a3
Fuente y Elaboracion: Universidad Autébnoma de Madrid
La recta LMV representa la linea de mercado de valores, donde el punto M simboliza
la cartera del mercado con un nivel de riesgo y rentabilidad, por tanto, las carteras que se
ubican a la derecha del punto tendran un mayor riesgo pero también mayor rentabilidad; y
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por el contrario, las carteras a la izquierda del punto M, serdn de menor riesgo y menor

rentabilidad.

Partiendo de la recta LMV se puede estimar el rendimiento esperado de un portafolio
de inversiones, estimando el beta de la cartera a partir de cada activo multiplicado por la
participacion del mismo dentro del portafolio, por tanto el beta del portafolio se expresa

como.
Bp = X1B1 + X1z + -+ Xnfn

Donde,

Bp= Beta del portafolio

Xi1..n =Ponderaciones de cada activo i en el portafolio

Bi1.n = Beta de cada activo i en el portafolio

Por tanto la rentabilidad esperada del portafolio de inversion se pude expresar como:

Ep —Rs + (Ey — Rf)PBp
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Conclusiones

En la presente investigacion se han descrito varias metodologias desarrolladas en el
campo de la teoria de seleccion Optima de portafolios, con el objetivo de determinar la
aplicabilidad de ellas al mercado accionario ecuatoriano. Desde la primera investigacion
realizada por Harry Markowitz en los afios 50°s, otros autores han perfeccionado estas
técnicas buscando ajustarlas al funcionamiento cambiante de los mercados bursatiles
mundiales. Estas metodologias tienen como objetivo principal, brindar a los inversionistas
mayores herramientas estadisticas y técnicas que les permita tomar las mejores decisiones
de inversion al momento de construir portafolios Optimos de inversion. Precisamente,
partiendo del objetivo inicialmente descrito, la investigacion se centra en determinar la

aplicabilidad del modelo de Markowitz al mercado accionario local.

Para la aplicacion del modelo de Markowitz, primero, es fundamental entender la
composicion del mercado bursatil nacional segun el tipo de activo financiero negociado, es
decir, de renta fija y de renta variable. Durante el periodo analizado en la presente
investigacion (enero 2013 — mayo 2014), se negociaron US $ 5.805,30 millones en
instrumentos de renta fija y Unicamente US $ 684,64 millones en activos de renta variable,
lo que corresponde a una participacion de 89,52% y 10,48%, respectivamente. Precisamente,
los escasos montos de negociacion en activos de renta variable no solamente se evidencia
durante el periodo analizado, por el contrario, histéricamente, este tipo de activos han
mantenido menores montos de negociacion en comparacion a los activos de renta fija. La
composicion antes mencionada, se puede explicar por varias razones, entre las que destacan
la poca liquidez del mercado bursatil local, es decir, no se negocian en grandes cantidades
este tipo de activos financieros, adicionalmente, las empresas que participan en el mercado
de Valores son grandes corporaciones con niveles de rentabilidad altos, por lo tanto,
financieramente es mas atractivo para las empresas emitir deuda a un menor costo (valores
de renta fija como obligaciones, papeles comerciales o bonos corporativos). Para los
principales de la Bolsa de Valores, otra razén que puede explicar este comportamiento es la

estructura familiar del capital de las empresas.

Previo a la aplicacién de la metodologia de Markowitz al mercado accionario

nacional, es necesario contar con informacion historica y continua referente a los precios
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diarios de las acciones durante el periodo escogido para el desarrollo de la investigacion. Sin
embargo, la mayor debilidad a la que se enfrenta, no solo el posible inversionista, sino
investigadores, académicos, casas de valores y todas aquellas personas involucradas en con
el mercado bursatil, es la escasa negociacion de valores de renta variable, lo que conlleva a
que no exista formacion diaria de precios y consecuentemente no se disponga de una serie
continua de precios de las acciones de cada empresa. Para ejemplificar lo descrito, de las 7
empresas seleccionadas para la investigacion, inicamente, Corporacion La Favorita, marco
un precio el 98% de los dias considerados para la investigacion. A pesar de la problematica
antes descrita y con las consideraciones descritas durante la presente investigacion, se
construyo una base de datos historica para el periodo analizado (enero 2013-junio 2014) y
considerando el pago de dividendos se obtuvo los siguientes resultados: cinco de las siete
empresas mantuvieron rendimientos mayores al 9%; dentro de las cinco empresas, Holding
ToniCorp present6 el mayor nivel de rentabilidad (41,55%), seguido por Banco Produbanco
(22,86%) e Ingenio Azucarero San Carlos (21,78%). Por el contrario, Banco Guayaquil y
Banco Pichincha presentaron rendimientos negativos, explicado por la caida del precio de
sus acciones; en el primer caso, el precio cayo de US $ 1,14 a US $ 0,73; y en el caso del
Banco Pichincha paso de US $1,14a US $ 0,08; la caida en el precio, se podria explicar por
la poca demanda de estas acciones durante el periodo analizado y por las regulaciones que se
han aplicado al sector financiero como el establecimiento de techo maximos para las tasas de
interés activas o La Ley de Redistribucion del Gasto Social. En lo que respecta al nivel de
riesgo, las acciones con menor nivel de volatilidad son Holcim Ecuador y Holding Tonicorp,
mientras que las acciones con mayor nivel de riesgo son Banco Pichincha y Banco de
Guayaquil.

A pesar de todas las limitaciones expuestas, se construy0 dos escenarios de
portafolios de inversion, el primero de ellos distribuyendo equitativamente la ponderacion
de cada una de las empresas y el segundo aplicando la metodologia de Markowitz. Los
resultados obtenidos en el primer escenario, mostraron un nivel de rentabilidad del portafolio
igual 13,47% y un nivel de riesgo de 13,43%. Preliminarmente se podria pensar que €s un
portafolio que un nivel de rentabilidad mayor si lo comparamos con otras opciones de renta
fija, sin embargo, hay que sefialar que en el momento de otorgar una misma ponderacion a

todas las empresas, se otorga una participacion de 28,57% a dos entidades financieras que
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mantuvieron rendimientos negativos. Aplicando el modelo de Markowitz (segundo
escenario), se obtuvo nueve posibles portafolios (el conjunto de los posibles portafolios se
conoce como la frontera eficiente), donde el rendimiento esperado oscila entre 22% y 39,5%,
mientras que el riesgo fluctua entre 7,54% y 14,28%. De los portafolios éptimo propuestos,
hay que destacar que entre mayor sea el nivel esperado de rendimiento, mayor sera las
ponderaciones para Holcim, Hoding Tonicorp e Ingenio Azucarero San Carlos. Los
resultados obtenidos evidencian que a pesar de las limitaciones anteriormente expuestas, es
posible realizar un proceso de optimizacion portafolios con la aplicacion del modelo de
Markowitz. Adicionalmente, la decision final de inversion, es decir, el nivel de riesgo a
asumir o el nivel de rentabilidad requerido, estara en funcién del nivel de aversion al riesgo

del inversionista.

El segundo objetivo de la investigacion fue realizar el calculo del indice beta para
cada empresa, sin embargo, la falta de negociacién de activos de renta variable y su impacto
en la formacidn de precios, nuevamente, se convierte en el principal obstaculo para tener un
valor confiable del indice; sin embargo, con las limitaciones del Mercado Bursatil Nacional,
se realiz6 un calculo aproximado del indice del beta (calculado en relacion al ECUINDEX),
con el fin de tener una referencia inicial del nivel de riesgo de las acciones en relacion al
mercado. De las 7 empresas seleccionadas, 6 de ellas presentan un beta positivo, lo que se
interpreta como empresas que tienen una correlacion directa con el comportamiento del
mercado; de estas empresas, Unicamente el Banco Pichincha, posee un beta mas alto que el
mercado (1,72). En el caso de Banco Guayaquil presentan un beta negativo, lo que significa
una correlacion negativa frente al mercado, es decir, cuando el mercado se incremente en un
determinado porcentaje, el precio de las acciones de las dos empresas se reducird en
proporcion igual a su beta negativo. Es necesario indicar, que en la presente investigacion se
plante6 implementar un método alternativo para el célculo del indice beta, que se basé en
relacionar el precio de las acciones con el rendimiento real de la empresa, medido a través
del indice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Sin embargo, la falta de informacién
referente a la Gltima variable y especificamente al no disponer de informacién historica y
continua referente al indicador ROE, no permitid su construccion; sin embargo, se considero
como valido plantear esta alternativa, en razon de que este indicador mide el nivel real de

rentabilidad que han tenido los accionistas frente a la inversion realizada. Al ser, el ROE, un
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indicador calculado en funcion de los ingresos (principalmente las ventas) y gastos reales
efectuados por las empresas en un determinado periodo de tiempo, la utilidad (o perdida)
generada, refleja el comportamiento real de la empresa o del sector.

Finalmente, haciendo referencia a la hipétesis del presente trabajo de investigacion
que sefiala que: “Si la naturaleza de mercado accionario ecuatoriano, permitird la
aplicacion de alguna metodologia para la seleccion dptima de portafolio de inversiones”,
podemos concluir que la poca negociacion de valores de renta variable, el bajo costo de
financiamiento a través de activos de renta fija, la poca accesibilidad al mercado bursatil, la
poca transaccionabilidad y poca liquidez del mercado de valores local, dificulta la aplicacion
de una metodologia de portafolios de inversion, sin embargo, pese a la problematica descrita,
la aplicacion del modelo de Markowitz al Mercado Bursatil Nacional, permitio realizar un
proceso de optimizacién, sin embargo, cabe sefialar que los resultados obtenidos durante el
desarrollo de la presente investigacion no necesariamente reflejan el comportamiento real del

mercado de valores en razon de la problematica expuesta.

Recomendaciones

e Buscar de manera conjunta, entre las Bolsas de Valores, Emisores y Gobierno
Central, procesos de difusion, promocidn e incentivo para desarrollar el mercado de renta
variable en el pais. Mecanismos que permitan a los inversionistas 0 personas con superavit
monetario tener como oportunidad de inversion, no solamente los valores de renta fija, sino
también los activos de renta variable y los beneficios que podrian obtener tanto personales
como para el mercado.

e  Buscar mecanismos estadisticos para generar datos aproximados con un nivel
de confianza (precios preferenciales) para aquellos dias en donde no se realizé alguna
negociacion y marcacién de un precio.

e A los inversionistas, utilizar algin tipo de metodologia desarrollada sobre
teoria de portafolios, para tener una estimacion y un escenario inicial al momento de tomar
una opcion de inversion.

e Sibien laaplicacion de una metodologia para decidir las mejores posibilidades

de inversién se puede tornar una tarea dificil por el tipo de mercado donde se desarrollan, es
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importante que los inversionistas utilicen criterios como revision del sector economico, el
comportamiento de la industria y las expectativas de las empresas antes de decidir invertir.

e Mantener una continua gestion de administracion y seguimiento a los
portafolios que mantienen las empresas. Para ello es necesario tener al menos contar con
politicas de inversion, establecer objetivos de inversion, tener un comité de inversiones, un
equipo técnico que recomiende la asignacion de recursos en distintos activos y realice una
evaluacion financiera y econdmica del mismo y de su entorno; para ello es necesario
mantener una estrategia activa y adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado.

o Realizar mas investigaciones referentes al tema planteado utilizando otros

tipos de metodologias de portafolios de inversiones.
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