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Resumen

En el presente estudio se analiza la aplicabilidad del modelo Black-Litterman
para determinar la optimizacion en la conformacion del portafolio de inversiones de las
compafiias de seguros tomando en cuenta las restricciones dispuestas por la normativa
ecuatoriana. Para llevar a cabo este estudio, se utiliza la informacion disponible en las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil de los emisores activos de renta variable, asi
como del indicador ECUINDEX que muestra el comportamiento del mercado bursétil
para el periodo 2015-2019.

Para el calculo del modelo se seleccionan los emisores que cumplen las
restricciones para colocar los fondos en inversiones segun la normativa del sector
asegurador, se realiza el célculo de valor en riesgo — VaR con el fin de soportar las
expectativas como inversionista sobre rendimiento esperado. Ademéas se analiza la
informacion historica de los emisores seleccionados.

Estos criterios fueron incluidos en el modelo matemaético Black-Litterman, con
lo cual se determina, el retorno esperado para cada emisor, y como resultado final se
conforma una éptima combinacion del portafolio, con un rendimiento del 19.5% anual,
por lo tanto, se comprueba que el modelo es aplicable (bajo la adopcion de ciertos
supuestos de mercado) para conformar portafolios 6ptimos con activos de renta variable

en el mercado ecuatoriano.

Palabras clave: Black-Litterman, renta variable, compafiias de seguros, optimizacién de
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Introduccion

En el Ecuador, la legislacion y la normativa establecen que una porcion de los
recursos monetarios disponibles de las compafiias de seguros debe ser invertida en el
mercado de valores, con el fin de mantener recursos suficientes para cubrir las
obligaciones con los asegurados al momento de presentar un siniestro y otros
beneficios de las pdlizas de seguros. Por lo tanto, es necesario utilizar herramientas o
modelos que permitan conformar un portafolio de inversiones rentable tomando en
cuenta el nivel de riesgo que puedan generar estas inversiones.

Las teorias mas utilizadas para la administracion de portafolios de inversion
parten del modelo de media-varianza desarrollado por Harry Markowitz, el cual se basa
en informacion histérica, asumiendo que el comportamiento de las inversiones se
mantendré en el tiempo, lo cual no es una certeza, por lo tanto, el rendimiento de los
portafolios no puede ser estimado con seguridad. (Black y Litterman 1992)

Como alternativa a esta propuesta Fisher Black y Robert Litterman desarrollaron
un modelo, denominado Black-Litterman, que permite incluir en el andlisis las
expectativas del inversionista apoyadas en la informacién cualitativa del mercado, y
gue complementa el modelo de minima varianza, con el fin de determinar el retorno del
portafolio con mayor certidumbre. (Black y Litterman 1992)

En tal virtud, el propoésito de este trabajo es determinar la aplicabilidad del
modelo Black-Litterman para la conformacién del portafolio de inversiones para las
compafiias de seguros ecuatorianas, tomando en cuenta las restricciones dispuestas por
la normativa legal, dado que las aseguradoras mantienen altos niveles de liquidez y
representan un importante dinamizador del mercado de valores en el Ecuador. En
adicion, los objetivos especificos son: 1) Explicar el metodo Black-Litterman para la
optimizacion de portafolio de inversiones. 2) Identificar los activos financieros que
pueden ser considerados en la aplicacion del modelo, considerando los lineamientos de
la Junta de Politica, Monetaria y Financiera para las compafiias de seguros del ramo de
personas, y 3) Construir el portafolio de inversiones de minima varianza con los
retornos esperados obtenidos del método Black-Litterman.

El estudio evidencia que a pesar de utilizar algunos supuestos y de aplicar
restricciones, es factible la utilizacion del modelo Black-Litterman, para conformar

portafolios de inversion de compaiiias de seguros en el Ecuador.
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La investigacion se presenta en cinco secciones, en la primera seccion se
describe el marco tedrico, con las definiciones del mercado de valores, activos
financieros disponibles en el Ecuador y de seguros, asi como el marco tematico; la
segunda parte se realiza un analisis de las teorias de administracion del portafolio, en la
tercera seccidn se presenta el marco empirico, con la seleccion de activos financieros, y
la construccidn de las expectativas del inversionista para en la cuarta seccion, efectuar el
calculo matemético del modelo y finalmente se describen las conclusiones y

recomendaciones.



15

Capitulo primero

Marco teorico

1. Definiciones

1.1. Descripcion del mercado de valores

El mercado de valores es el espacio de intercambio de titulos valores o activos
financieros con precios determinados por la interaccion de la oferta y demanda; los
mismos que son utilizados para generar rendimientos por la variacion de precio y por la
tasa de interés ofrecida por el emisor. Este espacio ademdas constituye una fuente
alternativa de financiamiento de mediano y largo plazo para las empresas, con tasas de
interés mas competitivas a la ofertada en operaciones de crédito por parte del sistema
financiero. (Cérdoba Padilla 2015, 93)

En consecuencia las actividades de financiamiento y la generacion de
rendimientos el mercado de valores contribuyen al desarrollo de la economia de un pais
y por lo tanto es considerado como un participante fundamental.(Cérdoba Padilla 2015,
93)

El funcionamiento del mercado de valores depende de la participacion de los
emisores u oferentes, quienes colocan los activos financieros y realizan los pagos
futuros; los intermediarios que facilitan la negociacion vy, el inversionista, demandante,
0 poseedor de los activos financieros, quien es el beneficiario o afectado por los
resultados futuros. (Fabozzi, Modigliani, y Ferri 1994).

De acuerdo a la evidencia y referencia de varios autores, como Rosero (2010,
24), dentro del mercado de valores existen tres tipos de negociaciones: 1) bursatil, que
es mediante la bolsa de valores la cual es regulada y con contratos estandar para las
transacciones, 2) extrabursatil que no utiliza la bolsa de valores, sino que es una red de
agentes o intermediarios que realizan las transacciones y las condiciones de los
contratos son definidas de acuerdo a la necesidades de la negociacion; y, 3) privada que
es un acuerdo exclusivo entre el inversionista y el inversor.

Para los participantes en las operaciones es importante que el mercado de
valores sea eficiente al cumplir con las funciones de: facilitar la interaccion de los

participantes, fijar los precios, generar liquidez por la rapida comercializacion de los
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activos financieros y reducir los costos de financiamiento; y, tiempo en las
transacciones. Rosero (2010, 24)

Por otra parte se espera que el mercado de valores sea competitivo o perfecto,
para lo cual debe cumplir con las caracteristicas de: amplitud, que es el volumen de
transacciones que se realiza lo cual generara estabilidad de los precios de los activos
financieros; transparencia, es la accesibilidad o disponibilidad de informacion sobre los
emisores, activos financieros y entorno econdémico que pueda afectar los precios,
libertad de eleccion y acceso para efectuar negociaciones de activos financieros;
profundidad muestra el nimero de compras y ventas por cada activo financiero; vy,
flexibilidad, que es la velocidad con la cual los ofertantes y demandantes reaccionan a
los cambios de precios. (Cordoba Padilla 2015, 94, 95)

La colocacion u oferta de los activos financieros puede estar presente en el
mercado privado o secundario. En el mercado primario, cuando es la primera
negociacion que se realiza con la participacién del banco de inversion, y el mercado
secundario que son las negociaciones siguientes. (Martin Mato 2007, 5, 6). Asi también,
las operaciones con activos financieros pueden ser efectuadas por medio de la bolsa de
valores o de forma privada (Over The Counter- OTC).

Las bolsas de valores son establecimientos que proporcionan la infraestructura a
los emisores e inversionistas mediante las casas de valores para que se ejecuten las
transacciones de los activos financieros. Las principales funciones son el registro en
linea de las compras y ventas, con lo cual se determina el precio del activo financiero.
(Rosero 2010, 24) Asi también, Cordoba Padilla (2015, 97) sefialan que las bolsas de
valores son los mercados organizados y especializados en los que se negocian los

activos financieros por medio de las casas de valores.

1.2. Descripcion de activos financieros

El mercado de valores se clasifica por la naturaleza de los activos financieros, en
mercado de capitales también llamado de propiedad o accionario (renta variable) y
mercadinterdo de deuda que son los activos financieros de renta fija. El
inversionista analiza los aspectos relevantes como la capacidad financiera que posee
para definir el plazo de la inversion, el tipo de titulo valor renta fija o variable, sector

econdmico, informacion publica sobre cambios o proyectos importantes que pueda
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afectar de forma positiva 0 negativa para seleccionar los activos financieros que

conformaran su portafolio de inversiones. (Kopeliovich 2015, 4).

1.2.1. Activos financieros de renta variable

Los activos financieros de renta variable también denominados acciones,
constituyen una porcion del patrimonio del emisor y pueden ser negociaciones en el
mediano y largo plazo, para obtener recursos frescos como financiamiento de menor
costo. Ademas, éstos no tienen un plazo definido, por lo cual, existe incertidumbre
sobre el rendimiento que generara en el futuro, el mismo que esta dado por la variacion
de precio, como efecto del comportamiento del mercado y del entorno, y por los
dividendos pagados segun los resultados financieros del emisor. (Martin Mato 2007, 1,
2).

1.2.2.  Activos financieros de renta fija

Los activos financieros de renta fija tales como bonos (emitidos por los
gobiernos) u obligaciones (emitidos por empresas privadas) son aquellos que
representan el compromiso del emisor con el inversionista de cumplir con las
condiciones del activo financiero negociado, este financiamiento es de mediano y largo
plazo. Las caracteristicas son una tasa de interés fija, vencimientos o flujos conocidos
de capital e interés (cupones) y un plazo definido lo que permite estimar el rendimiento
de la inversion. (Martin Mato 2007, 2).

1.3. Riesgos en las inversiones en activos financieros

Las operaciones con activos financieros representan riesgos para el inversionista,
los cuales se analizan por cada tipo de activo financiero de acuerdo con sus
caracteristicas. Para los titulos valores de renta fija los riesgos son de tasa de interés, de
reinversién de flujos, el riesgo de liquidez, de crédito o de incumplimiento de
condiciones, reputacion, riesgo legal, que son generados por las variables que afectan el
desempefio financiero del emisor. (Martin Mato 2007, 71)

Por otra parte, el principal riesgo de los titulos valores de renta variable es el

riesgo de mercado o riesgo sistematico, que ocasionara la variacion positiva o negativa
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y en diferentes porciones del precio de mercado de los titulos valores que impacta el
rendimiento por precio. Este riesgo afecta al mercado en general por lo cual no es
posible eliminarlo, sino que los inversionistas calculan y estudian la informacion
disponible del entorno econdmico, legal, politico e interno del emisor para estimar el
comportamiento de los precios. (Ross, Westerfield, y Jordan 2010, 413)

El principal riesgo al que estan expuestos los activos financieros de renta fija es
el riesgo de crédito, que representa la probabilidad de incumplimiento de las
obligaciones del emisor. En el mercado existen instituciones especializadas que analizan
y valoran el comportamiento financiero e informacién del negocio del emisor, para
asignar una calificacion de riesgo, la cual es considerada por los entes reguladores e
inversionistas. (Fabozzi 1993)

Asimismo, existen activos financieros reconocidos por el mercado de valores
como titulos de cero riesgo, que corresponden a los bonos del Gobierno de Estados
Unidos, debido a que este gobierno tiene la capacidad de emplear acciones que permitan
obtener ingresos para cumplir con los compromisos de pago. La tasa de interés de estos
bonos es el punto de referencia o base del rendimiento que un inversionista espera
obtener en cualquier inversion que represente el minimo riesgo. (Ross, Westerfield, y
Jordan 2010, 377)

El riesgo de mercado se compone de riesgo de tasa de interés, de tipo de cambio
y de precio. En cuanto al riesgo de tasa de interés, el cual afecta a los titulos de renta
fija, se define como la variacién o cambios de la tasa de interés por la negociacion de
bonos antes de su vencimiento, cuyo efecto es indirecto, es decir cuando se efectlia una
venta previa al vencimiento la tasa de interés aumenta y el precio disminuye. Por otra
parte, existe el riesgo de reinversion que es el cambio o modificacion entre el periodo en
el que el inversionista recibe los flujos y la expectativa o flujos esperados, con el fin de
destinar estos recursos a nuevas inversiones. (Fabozzi 1993, 6)

Parte del riesgo de mercado es el riesgo de tipo de cambio, que afecta los flujos
de efectivo realizados en transacciones en moneda extranjera por la variaciéon de la
cotizacion de la moneda extranjera o tipo de cambio, e impactara en la capacidad de
reinversién. (Fabozzi 1993, 8)

El riesgo de cambio de precio o de volatilidad, es el cambio del precio de activo
financiero debido a factores de tasa de interés, tipo de cambio, cambios en el entorno
econdmico, decisiones de los emisores, que impactan en el rendimiento esperado y el

rendimiento real de la inversion. Esta volatilidad se mide mediante la determinacion de
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la desviacion estandar de los rendimientos histéricos de los activos financieros, y su
interpretacion establece que cuando mayor es la desviacion estdndar, mayor seré la
variacion de precios. (Ross, Westerfield, y Jordan 2010, 379)

El riesgo de liquidez esta dado por la velocidad con que un activo financiero
puede convertirse en recursos liquidos en el mercado de valores, es decir que es la
facilidad de negociacion que existe en el mercado de valores para comprar y vender los
activos financieros, sin ocasionar costos adicionales o pérdidas de valor. (Cordoba
Padilla 2015, 36, 37) Asimismo, el riesgo de liquidez es la probabilidad de generar
pérdida por la venta anticipada o en condiciones desfavorables, por ejemplo descuentos
importantes, con el fin de obtener efectivo rapidamente. (Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, Bolivia, y Intendencia de Estudios y Normas 2008, 128).

Este riesgo puede ser medido por la diferencia del precio de compra y el precio
de venta, lo cual muestra que cuando la diferencia es mayor, el activo financiero sera
menos liquido, es decir no se podrad negociar rapidamente en el mercado de valores y
generard ganancia en la transaccion. Para que el riesgo de liquidez sea menor, el
mercado de valores debe cumplir con las caracteristicas de: eficiencia, costos de
transaccion bajos y que exista interesados en comprar o demanda de los activos
financieros. (Martin Mato 2007, 80)

El riesgo de liquidez ademas esta relacionado con la rentabilidad dado que, si el
precio de venta es menor al precio de compra genera una pérdida o viceversa pero no
alcanzaré la rentabilidad esperada, y afectara la facilidad para negociar en el mercado.

La rentabilidad en las inversiones en activos financieros es generada por:
intereses, pagos de dividendos, variacion de precios y plusvalia, los cuales pueden
variar por el impacto de los diversos tipos de riesgos, dando como resultado una
relacién directa entre éstos, es decir que, a mayor riesgo Se espera una mayor
rentabilidad. (Cordoba Padilla 2015, 237)

Para Fabozzi (1993) también se debe tomar en cuenta el riesgo de inflacion,
debido a que la inflacién disminuira el poder de adquisicién de los titulos lo cual
generara pérdida en el activo financiero de renta fija, puesto que la tasa de interés no
considera la inflacion y aumenta el riesgo de reinversion. Sin embargo, para los titulos
de renta variable el rendimiento por la variacion del precio si considera la inflacion, por

lo cual el impacto es menor. (Fabozzi 1993, 8)



20

Adicionalmente, Martin Mato (2007) considera que el riesgo politico y
econdmico debe ser también analizado, debido a que representa la probabilidad de
incumplimiento de condiciones pactadas, ocasionadas y generadas por decisiones de los
gobiernos, tales como dictaduras, incumplimiento de contratos, expropiaciones, guerras,
conmocidn civil, leyes, politicas econdmicas, etc. Estos riesgos estan relacionados con
el riesgo pais dado que todas las decisiones o cambios en un gobierno afectan al
desempefio de la economia en todos sus niveles.

Los riesgos que pueden afectar al desempefio de las inversiones son de dos tipos:
(1) sistémico que significa que afectard a todos los emisores y activos financieros
ocasionando una disminucion del rendimiento, por lo tanto, no es posible minimizar el
impacto con la diversificacion del portafolio de inversiones; (2) no sistémico el cual
afectara a un sector de la economia, emisor o activo financiero especifico, cuyo impacto
es posible reducir a través de la diversificacion, es decir seleccionar titulos valores de
diferentes caracteristicas, emisores y sectores. (Ross, Westerfield, y Jordan 2010)

La diversificacion del portafolio de inversiones es la composicion de diferentes
clases de activos financieros, sectores y emisores, con el fin de evitar la concentracion y
reducir el riesgo no sistémico, que permitan obtener el rendimiento esperado. En
consecuencia, la metodologia y politicas de diversificacion deben ser previamente
establecidas y documentadas por el inversionista para tener una adecuada
administracion del portafolio de inversiones. (Martin Mato 2007, 226)

En el mundo real, al momento de aplicar las teorias de optimizacion de
portafolios existen varios problemas, por lo cual para algunos inversionistas es dificil
poner en préctica. (Fabozzi, Focardi, y Kolm 2006)

Los problemas en la préctica para la diversificacion son: 1) la concentracion en
pocos activos financieros, es decir la baja diversificacion modelo media-varianza, que
expone a un riesgo adicional, debido a que el portafolio es muy sensible a los cambios
de las variables que afectan los precios; 2) la sobre asignacion de pesos a activos
financieros con poca varianza y sub asignacion de pesos a activos financieros con alta
varianza, ocasiona errores en la estimacién del retorno esperado, y con ello error en la
matriz de covarianza, siendo este error el mas comun en la optimizacion de portafolio
(por distribucion/asignacion de pesos). 3) es necesario estimar el retorno esperado para
todos los activos disponibles en el mercado, sin embargo, en la practica los

inversionistas no tienen el suficiente conocimiento sobre todo el mercado, por lo cual
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aplican la optimizacion de portafolio para una seccion del mercado, con lo cual los

resultados presentan errores. (Fabozzi, Focardi, y Kolm 2006)

1.4. Calificacion de Riesgos

Segln la Ley de Mercado de Valores en el articulo 185 (2014) se define a la
calificaciéon de riesgo como “la actividad que realicen entidades especializadas,
denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al mercado y
publico en general su opinién sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el
emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus valores de oferta
publica”.

Asi mismo, Martinez et. al, (2019) coincide que la funcion de la calificacion de
riesgo es proporcionar una opinion sobre la probabilidad del incumplimiento de pago de
deuda emitida por las empresas y colocada en el mercado de valores. Por lo tanto, el
inversionista utiliza esta opinién o criterio experto para tomar las decisiones del destino
de su inversion y analizar la rentabilidad y el riesgo que esta dispuesto a asumir.

Las calificaciones de riesgo se determinan mediante la metodologia utilizada por
las principales calificadoras de riesgos: Standar & Poors, Moody’s Investor Service y
Fitch Rating, en donde se asigna una ponderacion estandarizada representada por letras
A, B, C y D, y cada una de éstas tienen subdivisiones. Para la comparacion y
entendimiento de la calificacion entre calificadoras existe una tabla de equivalencias
(Tabla 1). (Martin Mato 2007, 76)
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Tabla 1
Equivalencias de calificaciones de riesgo de largo plazo
Moody's S&P Fitch Breve descripcion
Aaa AAA AAA Calidad o6ptima
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Alta calidad
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Buena calidad
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ ) ) ] o
Baa? BBB BBB Calidad satlsfacto_rla que disminuira con
un cambio de entorno
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ ) o
Ba2 BB BB Moderada seguridad, mayor exposicion
frente a factores adversos
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+ ) )
B2 B B Seguridad redu_c_lda mayor
vulnerabilidad
B3 B- B-
Caa CCC CCC Vulnerabilidad identificada
Ca CcC CcC Retardos posibles de pago
C C L, . ..
C Emisién con incumplimiento declarado
D D

Fuente y elaboracion: Martin Mato, Miguel Angel, Inversiones

1.5. Definiciones de la administracion de portafolios

En el desarrollo de este modelo se utilizardn los conceptos y las expresiones

matematicas que se exponen a continuacion:

1.5.1. Rentabilidad esperada

El objetivo de los inversionistas es obtener un mayor rendimiento en la
colocacion de los excedentes de efectivo en activos financieros considerando asumir un

cierto nivel de riesgo, por lo cual el rendimiento esperado es la ganancia futura que

recibird el inversionista al vencimiento o término de la inversion.
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El rendimiento esperado de un portafolio se debe incluir el peso que representa
cada activo financiero i, en el portafolio. (Ross, Westerfield, y Jordan 2010, 403)
E(R,) = x1 * E(Ry) + x5 * E(Ry) + -+ + x, * E(Ry) 1)
Donde:
E(R,) = rendimiento esperado del portafolio;
E(R,,) = rendimiento esperado del activo financiero, desde 1 hasta n

Xy, = peso del activo financiero i, desde el 1 hasta n

Para los activos financieros de renta variable, el rendimiento esperado esta
directamente relacionado con el nivel de riesgo que impacta al emisor de las acciones, y
ademas afecta la variacion de las tasas de interés vigentes en el mercado, por lo cual un
concepto simple y util para definir la rentabilidad esperada es que a mayor riesgo,
mayor rendimiento.

El andlisis de los rendimientos de acciones parte de la informacién historica,
para lo cual, Hull y Sdnchez Carridn, (2009, 275) mencionan que un concepto aplicable
para este analisis es determinar el promedio de rentabilidad histérica con la media
geométrica para el largo plazo y la media aritmética en el corto plazo, como medidas
complementarias de analisis.

La rentabilidad se determina por la tasa de interés que alcanza al valor entregado
por el inversor y el valor medio esperado que recibird al término o vencimiento de la
inversion. (Moreno Ruiz et al. 2017, 107, 108)

Otro elemento utilizado por los inversionistas es la prima de riesgo esperada, la
cual se obtiene entre la diferencia del rendimiento de un activo financiero con riesgo
cero y el rendimiento esperado de un activo financiero con riesgo. El resultado,
representa el monto que el inversionista esta dispuesto a recibir por asumir riesgo de la
inversion. (Ross, Westerfield, y Jordan 2010, 377)

1.5.2. Varianzay desviacion estandar

La varianza es la medida estadistica que muestra la dispersién con respecto a la
media de los datos analizados, por lo tanto, cuando mayor es la varianza significa que
los datos se encuentran mas dispersos o distantes a la media. Cabe sefialar que este

resultado no tiene una explicacién por si misma, por lo cual su interpretacion se la
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obtiene a traveés de la desviacion estandar, para lo cual se aplica la raiz cuadrada a la
varianza. La formula de calculo es: (Ross, Westerfield, y Jordan 2010).

Var(R) = —[(R, — R)? + -+ (Ry — R)? @)

T-1

Donde:

Var(R) = varianza de los rendimientos;
T = ndmero de observaciones;

R= rentabilidad;

R = media de rentabilidad.

Hull y Sanchez Carrién (2009) mencionan que con el pasar del tiempo los datos
histéricos antiguos pueden cambiar la volatilidad, por lo tanto se recomiendan utilizar
entre 90 y 180 datos para determinar la volatilidad histérica, sin embargo el analisis del
comportamiento de las acciones en la practica se utilizan datos de dos afios 0 270
observaciones que corresponden a afios bursatiles que representan 5 afios.

Otros autores utilizan la desviacion estandar del logaritmo natural de la variacion
entre periodos para obtener la volatilidad ya que ésta es méas sensible y exacta que la
desviacién estandar por si sola, sobre todo cuando se analiza el tipo de cambio y para
tasas de interés. (Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, Bolivia, y
Intendencia de Estudios y Normas 2008, 103)

v =DS[Ln ()] 3)

t—1
Donde:
V= volatilidad;
DS= desviacion estandar;
Ln= logaritmo natural;
TC, = dato a un periodo t;

TC., =dato a un periodo t -1.

1.5.3. Correlacion

La correlacion es una medida de tendencia utilizada para analizar la relacion
lineal entre dos variables (X,Y), que sirve para determinar la relacion que existe entre

las variables. Esta relacion puede ser directa que significa que las dos variables tienen el
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mismo comportamiento, por ejemplo si X aumenta, Y también; y relacion inversa
cuando el comportamiento es opuesto, es decir si X aumenta, Y disminuye. Asi también
esta relacion puede ser en diferente proporcion para las variables.

Cuando la correlacion es positiva se entiende que la relacion es directa, y es
inversa cuando la medida es negativa. La correlacion se obtiene calculando el
coeficiente de correlacién que se encuentra en la relacion 1 a -1. Para el andlisis de la
composicion del portafolio se busca que la correlacion sea negativa entre los activos
financieros que lo componen, y asi obtener diversificacion. (Brum 2008)

La formula de calculo es la siguiente:

__ covarianza(XY)
k= var (x)*var(y) (4)

1.5.4. Covarianza

Por otra parte, la covarianza es la medida que muestra el grado de la relacién que
existe entre las variables, y es el producto de la desviacion estandar de las variables

analizadas, y es utilizada determinar la correlacion, con la siguiente formula:
o(x,y) = E[(x - E[xD(y — E[y]D] ()

1.6.Definicion de seguros

Los seguros son instrumentos para trasladar el riesgo de pérdida futura por un
imprevisto entre el duefio del patrimonio o asegurado y la aseguradora. Para Casali
(1946) el seguro es considerado el “remedio para el imprevisto”, dado que permite
reducir las consecuencias de un desastre, mediante la compensacién de una
indemnizacién, de acuerdo con el pago de la prestacion o prima.

Asimismo, el seguro se entiende como una actividad solidaria y financiera,
debido a que la probabilidad de afectacion de un evento es para varios asegurados,
quienes pagan las primas; sin embargo, solo para una porcion de estos asegurados se
materializara el riesgo, los cuales recibiran la indemnizacion garantizada que proviene
de las primas recibidas y rendimientos financieros generados por la aseguradora.
También es financiera dado que la prima es determinada por calculos de probabilidades

de ocurrencia de los eventos de riesgo cubiertos, la estimacion de gastos y los
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rendimientos que la aseguradora puede generar en la aplicacion de estrategias de
inversion. (Fundacion MAPFRE 2019)

Las aseguradoras son instituciones reguladas con el fin de preservar la capacidad
financiera para el pago de las indemnizaciones pactadas y brindar coberturas que los
asegurados conozcan de forma clara y transparente. Es asi como cualquier objeto que
represente un patrimonio para el asegurado inclusive su vida y salud es sujeto de seguro.
En general las aseguradoras se encuentran clasificadas en seguros de personas, que
contempla vida y asistencia médica, y seguros generales que estan los bienes corporales.
(Libro Il Sistema seguros privados Junta Politica Monetaria Financiera 2014a)

Las polizas de personas-vida se consideran un instrumento financiero y de
proteccion familiar, del cual se espera obtener un rendimiento sobre los aportes y
adicionalmente aprovechar otras ventajas que ofrecen estas polizas como son préstamos
0 rescates de los aportes y anticipos de la indemnizacion por causas especificas. Los
tipos de contratos de pdliza pueden clasificarse por monto, plazo o rendimiento, y sus
combinaciones, segun el producto disefiado por la aseguradora. (Moreno Ruiz et al.
2017) asi:

Gréfico 1
Clasificacion de los Seguros

Plazo
definido
Plazo
- indefindo
Con riesgo
de inversion
s
indifinido Sin riesgo de
inversion

Fuente: Rentabilidad esperada en seguros de vida: analisis actuarial de la metodologia
de célculo a la luz de la orden. Moreno Ruiz et al. 2017
Elaboracion: El autor

Los seguros de vida de monto fijo como su nombre lo indica, al momento del
fallecimiento se pagara Unicamente la indemnizacion por el monto acordado. Por el
contrario, los seguros que tienen un componente de ahorro, una porcion de los aportes o

primas estan destinados a la inversion que la compafiia de seguros realizara para generar
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el rendimiento que se pagara adicional al monto principal en el momento de la muerte
del asegurado. (Moreno Ruiz et al. 2017, 106,107).

En los dos casos el rendimiento, para el asegurado y la compafiia de seguros
representa una rentabilidad esperada, que es el porcentaje de interés que se estima
generar, la cual debe ser suficiente para cubrir el rendimiento acordado con el asegurado

y los costos propios de la compafiia de seguros. (Moreno Ruiz et al. 2017, 106,107)

2. Marco tematico aplicacion de los modelos de Markowitz y Black-Litterman

2.1. Aplicacion de los modelos en el sistema multifondos de pensiones en
Colombia

En el estudio Optimizacidn de portafolios de pensiones en Colombia: el esquema
de multifondos, 2003-2010 efectuado por los autores Garcia y Moreno (2011) clasifican
a los fondos segun el nivel de riesgo en: conservador, moderado y agresivo, los cuales
son seleccionados por los afiliados/aportantes para realizar las inversiones segln la
aversion al riesgo.

En este trabajo se aplica el modelo media-varianza de Markowitz con
informacion del periodo 2003 — 2010 de activos de renta variable, renta fija e indices
financieros con la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica. Ademas, se
incluye la medicion del Maximo drawdown, para determinar el nivel maximo y minimo
donde el precio de las inversiones deberia ubicarse.

El resultado indica que las inversiones locales tienen mayor ganancia que los
activos financieros del exterior por el efecto de la revaluacion del peso colombiano.
Ademas, muestra que el portafolio tiene mayor rendimiento cuando no se aplican las
restricciones legales definidas y por la normativa, tales como que los emisores locales
cuenten con calificacion de riesgo minima BBB y que los fondos deben generar una

rentabilidad minima.

2.2. Comparativo de la aplicacion los modelos Markowitz y Black-

Litterman para conformar portafolios de inversiones

En la publicacibn Modelo de seleccion de portafolio 6ptimo de acciones

mediante el analisis de Black-Litterman realizado por Cérdenas et al. (2015) presentan
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la aplicacion de modelos de Markowitz como un complemento del modelo de Black-
Litterman con el fin de incluir las expectativas del rendimiento futuro, y considerar
variables dindmicas en el modelo para conformar un portafolio eficiente con acciones en
circulacion en el mercado global.

El ejercicio utiliza 20 acciones que participan en el indicador COLCAP 'de la
Bolsa de Valores de Colombia del periodo enero a agosto 2013. Los resultados
obtenidos del modelo Black-Litterman se alcanzaron asumiendo que el mercado se
encuentra en equilibrio, a pesar que, en Colombia el mercado de valores no cumple esta
condicion.

Los autores aplican los retornos esperados y distribucién de las acciones del
modelo Black-Litterman como insumo para desarrollar el modelo de Markowitz con lo
cual se minimiza la varianza, maximiza el rendimiento del portafolio y se incluye de las
expectativas del inversionista forma implicita, es decir el inversionista acepta el
comportamiento del mercado, no incluye su opinion.

Los resultados sugieren que con el modelo de media varianza el portafolio debe
estar conformado por 8 de 20 acciones de las compafiias que conforman el indicador
COLCAP con un retorno esperado de 1.20% vy el nivel de riesgo o desviacion estandar
de 6.1%; mientras que con el modelo de maximizacién de retorno el portafolio deberia
tener 11 de 20 acciones, obteniendo un retorno esperado de 1.76% y con la desviacion
estandar de 6.96%, es decir mayor rentabilidad y mayor riesgo. La diferencia en los
resultados obtenidos es debido a la informacion utilizada por el inversionista para

definir las expectativas del retorno esperado.

2.3. Construccién y gestion de portafolios mediante el modelo Black-
Litterman: una aplicacion a las AFP en Pera durante el periodo 2007-
2015

En este estudio se toman portafolios con distintos horizontes de inversion y
segun el tipo de aportantes: jovenes y mayores de edad donde se concentra el 70% del

total de los fondos. El objetivo de la investigacion fue demostrar que los cuatro

! Es el indice que muestra las variaciones de los precios de las 20 acciones més liquidas
de la Bolsa de Valores de Colombia. https://www.bvc.com.co
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portafolios tienen una distribucion de activos financieros igual al portafolio de mercado
debido a las restricciones dadas por normativa.

En consecuencia, la hipétesis definida para la aplicacion del modelo Black-
Litterman, es obtener mayores rendimientos que aquellos generados en el pasado por la
administradora de fondos privados -AFP.

Para el desarrollo del modelo se utilizan datos comprendidos en el periodo 2007-
2015, y no se consideran las restricciones de los limites de inversion en el exterior y la
prohibicion de venta en corto. El resultado muestra para el periodo de referencia, que el
rendimiento historico fue de 5.21%, mientras que con la aplicacion del modelo de
Black-Litterman el rendimiento hubiera sido de 27.20% anual, es decir que el
rendimiento aument6 en 22.01 puntos porcentuales, con lo que se acepta la hipétesis

planteada por los autores. (Medina Astete y Caceres Hilario 2016)

2.4. Cuantificacion de la pérdida de bienestar asociada a la imposicion de
restricciones en la optimizacion de carteras de las administradoras de

fondos de retiro

El estudio realizado por Accinelli et al. (1999) se analiza el impacto de las
restricciones definidas por los entes de control para la conformacion de portafolios de
inversiones de los fondos de pensiones. Los autores refieren que las restricciones son
para proteger los recursos de los aportantes y direccionar las inversiones a determinados
activos, sin considerar la teoria de la frontera de eficiencia que deben alcanzar las
inversiones para ser rentables. Por lo tanto, en el estudio se realiza una comparacion de
la optimizacion del portafolio con y sin restricciones y se evalla la sensibilidad del
rendimiento esperado por los cambios en las restricciones.

La investigacion se realiza con base en la informacion del Banco Central de
Uruguay y los resultados muestran que se genera una pérdida en el portafolio de
inversiones por la aplicacién de las restricciones. En consecuencia, el portafolio sin
restricciones segun la frontera eficiente presenta ganancia para el fondo, y el retorno

esperado presenta sensibilidad a los cambios en las restricciones.
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2.5. Practica del Modelo Black-Litterman en Banco Central: Estudio para

el Banco Central Turco

En la investigacion llevada a cabo por Ganikhodjaev y Bayram (2016) se aplica
el modelo Black-Litterman para determinar el monto adecuado de oro destinado para
inversion para recuperar la reserva internacional de los Bancos centrales considerando
los principios de seguridad, liquidez y rentabilidad. En este trabajo los autores sefialan
que el oro representa el mayor rendimiento respecto a otros activos financieros, sin
embargo, la mayor proporcion de recursos invertidos se colocan en bonos de gobierno
de los Estados Unidos de América (EUA) por la seguridad que constituyen.

Para el desarrollo del trabajo fueron consideradas variables como: la rentabilidad
mensual del periodo enero 2010 a diciembre 2012 de los bonos de EUA de 10 afios,
Euro bonos de 10 afios, SP 500 y STOXX600 para las acciones, y se toma la tasa de
cierre (pm) de Londres publicado por London Bullion Market Association para el oro.

El resultado obtenido evidencia que las acciones americanas reflejan pérdida
esperada, mientras que el oro presenta mayor rentabilidad respecto a las acciones
europeas y bonos EUA y europeos. Ademas, refieren que el portafolio éptimo esta
compuesto por oro con el 40%, eurobonos el 22%, eruoacciones con el 16%, bonos
americanos el 15% y 6% de acciones EUA.

2.6. Implementacion del modelo Black-Litterman utilizando una formula

equivalente y un analisis de precios de acciones objetivo

Los autores Chen, Da y Schaumburg (2015) en su trabajo desarrollan una
formula equivalente multivariante para incluir al modelo Black-Litterman con el fin de
estimar el precio de las acciones de los proximos 12 meses, con lo cual se determina el
rendimiento esperado. Los datos que utilizan son los precios de las acciones de las
empresas que conforman el S&P500 para los afios del 1999 al 2010.

Los autores sefialan que las ventajas en la aplicacion de esta formula hacen
referencia a: identificar las limitaciones generadas por expectativas del inversionista, y
muestra las combinaciones del portafolio 6ptimo para las expectativas para el corto y
largo plazo, asi como para los retornos esperados que presentan correlacion entre las

expectativas.
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Los resultados de este estudio refieren que en los periodos analizados con la
utilizacion del modelo Black-Litterman el rendimiento del portafolio es mayor al
rendimiento del mercado, excepto en un periodo que el rendimiento fue igual. Ademas,
cuando existe correlacion positiva entre las expectativas se determina que el
rendimiento varia entre + 0.5, es decir no es representativo el impacto en el rendimiento
esperado. Por el contrario, cuando existe correlacion negativa genera un incremento en

el precio de la accion.

2.7.VaR para la construccion del retorno absoluto de fondos de fondos

para el modelo Black-Litterman-BL

Lejeune (2011) propone un modelo que integra los modelos VaR con Black-
Litterman para obtener la optimizacion de portafolios, considerando las restricciones
requeridas para la inversiones que se realizan entre fondos de inversion.

El autor menciona ademas, que uno de los retos del modelo BL es incluir las
expectativas como inputs para la formula del modelo BL, e indica también que existe la
alternativa de no incluir expectativas adicionales, sino utilizar Unicamente la estimacion
con base en la informacidn historica. Con esta ultima opcion desarrolla el estudio del
modelo VaR-BL. Sin embargo, a pesar que no existan expectativas adicionales, el
inversionista analiza a los activos financieros de forma independiente e interviene en la
seleccion y peso de éstos, lo cual refleja la diferencia con el modelo de Markowitz en
donde se analiza el portafolio como un todo.

Los activos financieros utilizados son de renta fija y variable, y de 3 monedas
diferentes (do6lares americanos, euro y yen japonés). Los retornos esperados se obtienen
mediante una serie de tiempo de la informacion historica; y para al célculo del VaR con
restricciones se aplica el 95% de nivel de confianza.

Los resultados de este estudio muestran 4 portafolios cuyo rendimiento esperado
se encuentra entre el 5% y 10%, ademas, el autor refiere otras contribuciones referentes

a la programacion para obtener el algoritmo.

2.8. Incorporando estrategias de traiding

Fabozzi, Focardi, y Kolm (2006) realizan una investigacion para incorporar las

estrategias de trading al modelo Black-Litterman. Las estrategias de trading no generan
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expectativas absolutas del retorno esperado, sino que éstas pueden ser relativas,
partiendo del factor de equilibrio del mercado o CAPM. Para determinar las
expectativas refieren en el estudio que se puede incorporar modelos factoriales (con
base en la varianza residual) y clasificaciones transversales, que parten de la
informacién referencial o de perspectiva, por ejemplo, con base al indicado precio en
libros vs precio accion (B/P), para lo cual el nivel de confianza se ajustara por medio
backtesting, es decir realizando una comparacién posterior del resultado real vs la
estimacion.

En el ejemplo desarrollado en este trabajo se aplica la clasificacion transversal —
estrategias de impulso al equilibrio del mercado. Se utiliza los retornos diarios de las
bolsas de los 23 paises que conforman el indicador MSCI para el periodo enero 1, 1980
a mayo 31, 2004. Aplica nueve meses de rezago, que es el tiempo que se estabiliza la
volatilidad, con lo cual preparan la base de rendimientos estimados y los comprara con
los rendimientos histéricos. Ademas, asignan pesos a los activos financieros respecto
de la ponderacion a su volatilidad para evitar la concentracién en activos con menor
volatilidad.

Los resultados muestran que la estrategia de optimizacion genera un ratio Sharpe
de 0.92 en comparacion con 0.62 del portafolio del mercado representado por MSCI, es
decir que la aplicacién del modelo refleja una mejor rentabilidad que el mercado.
Fabozzi et. all (2016)

2.9. Modelo Black-Litterman: definicién de las expectativas con base en el

prondstico de la volatilidad

Dugqi, Franci, y Torluccio (2014) Desarrollaron un estudio para definir las
expectativas del inversionista con base en la estimacion de la volatilidad con la
aplicacion de los modelos EGARCH y EGARCH-M. Las variables analizadas son:
precios diarios de las acciones de las 30 industrias que conforman el indicador Dow
Jones, la tasa de los bonos del tesoro a 10 afios TB10 libre de riesgo, el precio de
petrleo West Texas Intermediate (WTI) y el tipo de cambio de USD/Euro para el
periodo enero 2002 a diciembre 2011.

Los autores, aplicaron los modelos EGARCH (1,1) con cual se observa que las 3
variables macroecondmicas predicen fuertemente la volatilidad de los precios de las

acciones; mientras que con EGARCH-M (1,1) muestra 3 efectos: de apalancamiento
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que se refleja en la disminucion del precio; de asimetria que indica que los shocks
tienen poco impacto en la volatilidad; y es autorregresivo es decir que captura la
volatilidad en el tiempo.

Por otra parte, para determinar la estimacion dindmica se utiliza 20 rezagos
(t+20) de los precios, con lo que se determina el nivel de volatilidad incondicional y la
volatilidad de las acciones para que éstas puedan ser clasificadas por nivel de riesgo,
alto, medio o bajo.

Se seleccionaron 9 emisores cuyas expectativas de retorno incluidas en el
modelo Black-Litterman-BL son absolutas. Los resultados muestran que se redujo el
nivel de riesgo del portafolio y la distribucion de los pesos de las acciones es diferente a
la capitalizacion inicial del mercado, debido a la inclusion de los retornos esperados en

el modelo BL.

2.10. Optimizacion del portafolio de activos multiples y rendimiento fuera
de la muestra: una evaluacion de Black-Litterman, media- varianza y

enfoques de diversificacion relajado

Bessler, Opfer, y Wolff (2017) Realizaron un estudio obtener la optimizaciéon del
portafolio de activos multiples mediante la aplicacion del modelo Black-Litterman BL
con tres combinaciones de estrategias de diversificacion. Los activos financieros
utilizados son: acciones, bonos de gobierno USA y commodities representados los
indicadores MSCI World, MSCI Emerging Markets y S&P GSCI Light Energy; ademas
se toma la tasa de bonos del tesoro de 3 meses es la tasa libre de riesgo, para el periodo
enero 1993 a diciembre 2011.

La estimacion del retorno esperado se calcula con el enfoque de Rolling
Windows (regresion de series de tiempo) de una muestra, lo cual permite determinar la
certeza de la estimacién de la varianza histérica. Adicionalmente, el desempefio de los
portafolios se mide con el ratio Sharpe.

Las estrategias de asignacion de pesos utilizadas en el estudio para el modelo
Black-Litterman son: 1) pesos estratégicos, 25% mercados emergentes, 75% mercados
desarrollados, 75% para bonos de gobierno y 25% acciones, 2) pesos iguales, 20%, y 3)
pesos segun la minima varianza. Ademas, se realiza la comparacién del desempefio con

los modelos media-varianza, minima varianza y Bayes-Stein (extension del modelo
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media-varianza que reduce la estimacion del error utilizando el enfogue bayesiano para
estimar los retornos y la matriz de covarianza).

Los resultados muestran para las tres combinaciones el ratio Sharpe del modelo
BL es superior a los obtenidos en los modelos media-varianza, Bayes-Stein y minima
varianza. Asimismo, se evidencia que con el modelo BL existe mayor diversificacion en

el portafolio de activos financieros.

2.11. Mas alla de Black-Litterman: expectativas en mercados no normales

Meucci (2005) propone una reformulacion del modelo Black-Litterman-BL para
analizar las expectativas de los inversionistas en mercados que no presentan una
distribucion normal. El autor identifica dos problemas en la aplicacion del modelo BL:
1) asumir que los datos cumplen una distribucion normal, es decir que la probabilidad es
igual para todas las expectativas; y 2) el inversionista establece las expectativas con un
enfoque bayesiano, es decir sobre parametros que determinan la distribucion del
mercado.

El objetivo del estudio es proponer una mejor interpretacion del modelo BL
respecto de la distribucion del mercado a través de mitigar la arbitrariedad dada en las
expectativas segun la comprension del mercado reflejada en la distribucién de mercado
inicial. Para lo cual se realiza el andlisis de los criterios y determina la distribucién de
cada expectativa que sera unida para conformar la distribucion del mercado. Se aplica
los coeficientes lineales en la distribucion del mercado para obtener la distribucion del
portafolio, y la simulacién Monte Carlo.

Los datos utilizados son los precios de los indices semanales de S&P 500
americano, FTSE 100 britanico, CAC 40 francés y el DAX aleman cuyos resultados

muestran que los pesos obtenidos no son proporcionales a los pesos iniciales.

3. Sector asegurador y el modelo Black-Litterman

3.1.Funcionamiento de las compariias de seguros de vida y la relevancia de

las inversiones en valores

El estudio realizado por Feyen, Leste y Rocha, (2011) muestra que el

crecimiento del mercado de seguros esta directamente relacionado con el crecimiento de
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la economia, debido a la participacion en las diferentes actividades productivas locales,
de comercio exterior y para reducir el impacto de las pérdidas de los asegurados en
empresas 0 personas, mediante la transferencia de riesgo; asi como también por el
numero de empleados que mantienen las aseguradoras. Ademas, se menciona que la
relacion esta dada por el nivel de ingresos de los clientes, el aumento de empresas
grandes y la flexibilidad de los canales de comercializacion de los seguros, sin embargo
la inflacion puede afectar al crecimiento del sector.

Las compafias de seguros son consideradas como parte de las instituciones
financieras, las cuales contribuyen al crecimiento de la economia, debido a la
interaccion de clientes y servicios. Debido a que las primas recibidas por las
aseguradoras son destinadas a inversiones en el mercado de valores. Asimismo, cuando
las aseguradoras entregan las indemnizaciones, los asegurados tienen recursos que se
inyectan a la economia o ingresan los bancos y permiten la generacién y colocacion de
recursos. (P.-F. Chen, Lee, y Lee 2012, 3)

Debido a la responsabilidad e importancia que representan las aseguradoras en la
economia, estas instituciones son reguladas por entes gubernamentales con
requerimientos de liquidez, capital, solvencia, reservas técnicas y niveles de inversion
en valores, segun lo establecido en el articulo 23 de Ley de Seguros (2014b). Asi mismo
deben contar con informes de auditores externos sobre la razonabilidad de la
informacién financiera presentada y de la asignacion de una calificacion de riesgo
calificada por una entidad reconocida y aprobada por el ente de control, de acuerdo con

lo indicado en el articulo 32 de Ley de Seguros (2014b).

3.2. Relacion modelo Black-Litterman BL con compafiias de seguros de vida

Como se menciona en la seccion anterior, las aseguradoras deben cumplir con
requerimientos establecidos por los entes de control respecto a la constituciones de su
capital, reservas e inversiones. Estas a su vez, deben cumplir con los principios de
seguridad, liquidez y rendimiento; sin embargo, la normativa aplicable, no establece un
método especifico para la seleccion dptima de portafolio de inversiones, por lo cual, las
compariias determinas la composicion del portafolio en funcion de su nivel de tolerancia
al riesgo y al horizonte de inversion, segun los y flujos de efectivo. Mantilla (2014)

El componente de ahorro de los seguros de vida genera una tasa de interés a favor

del asegurado y puede ser retirado en cualquier momento de la vigencia de la péliza. Por
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lo cual, las inversiones de la compafiia de seguros deben generar un interés mayor para
generar utilidad a la aseguradora, caso contrario si la tasa garantizada o libre de riesgo
para el asegurado es mayor o igual a la del mercado, la aseguradora presenta pérdida.
Grosen y Lochte Jorgensen (2000)

En cuanto al portafolio de inversiones de las compafiias de seguros, el cual
compuesto por activos financieros de renta fija y renta variable. En el desarrollo del
presente estudio para aplicar el modelo Black-Litterman-BL se considera Unicamente la
porcion de renta variable, puesto que la rentabilidad es desconocida para este grupo de
inversiones, y el modelo permite estimar el rendimiento que es desconocido.

Por lo tanto, se propone aplicar el modelo Black-Litterman como una alternativa
para la seleccion de portafolio de inversiones de renta variable considerando su
principal ventaja que es incluir las expectativas del inversionista para obtener los
rendimientos esperados, asi como incorporar las restricciones establecidas por la

normativa ecuatoriana.

4. Contexto ecuatoriano

4.1. Analisis del mercado de valores de Ecuador

El mercado de valores ecuatoriano estd regulado y normado por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y la Junta de Politica Monetaria y
Financiera mediante la Ley de Mercado de Valores (2014) del libro Il del Cédigo
Orgénico de Politica Monetaria y Financiera. La norma expresa que se podran realizar
transacciones en el mercado extrabursatil, bursatil, primario y secundario, donde se
efectuaran transacciones de oferta, demanda y negociacion de los activos financieros de
renta fija y variable que se encuentren registrados en el Catastro Publico del Mercado de
Valores® y en el Registro Especial Bursatil, con la participacion de las casas de valores
como intermediarios de valores autorizados. (Codigo Monetario Financiero 2014, Art.
3,30 & 32)

Para el funcionamiento del mercado de valores en el pais se constituyeron dos

compafiias andnimas autorizadas para ejercer las funciones de Bolsa de Valores

2 Catastro Publico del Mercado de Valores es el ente de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros “en el cual se inscribiran la informacion publica respecto de los emisores, valores y las demas
instituciones reguladas por esta ley”. (Codigo Monetario Financiero 2014, Art.18)
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ubicadas en Quito y Guayaquil, cuyo objeto social es “brindar los servicios de
mecanismos requeridos para la negociacion de valores” (Codigo Monetario Financiero
2014, Art. 44) y ademas, los inversionistas podran utilizar indistintamente cualquier de
las dos bolsas de Quito y Guayaquil.

La Bolsa de Valores de Quito fue constituida en 1979 y la de Guayaquil en
1969, las cuales son compafiias independientes, pero deben presentar informacion
consolidada sobre el comportamiento del mercado, para el anlisis consolidado de las
dos bolsas. Por lo cual las bolsas de valores de Quito y Guayaquil utilizan indicadores
propios con la informacion diaria al cierre de operaciones los cuales son
complementarios entre si.

La bolsa de valores de Guayaquil presenta los siguientes indicadores:
- BVG Index que estd compuesto por las negociaciones de acciones de los ultimos

6 meses, éste es un indicador equivalente al ECUINDEX

- IRECU-BVG que muestra el comportamiento de capital y pago en efectivo de
dividendos a nivel nacional.

- IPECU-BVG que presenta el movimiento de los precios de las acciones, el cual
ajusta el monto del capital.

Mientras que la Bolsa de Valores de Quito muestra el ECUINDEX el cual
representa el indice de precios de mercado, el cual muestra el comportamiento a nivel
nacional de los precios de las acciones, mismo que estd compuesto por las 10 compafiias
emisoras mas representativas de los ultimos 6 meses. Para el calculo se considera la
capitalizacion® bursétil, presencia bursétil® y valor efectivo transado; y es presentado de
forma global y por sectores: financiero, comercial y servicios. (Bolsa de Valores Quito
2018)

El ECUINDEX parte de la base de 1000 puntos, se obtiene de los datos de las
negociaciones de cierre capturadas por la bolsa de valores. El indicador se interpreta de
diferentes maneras: 1) es igual a 0%, muestra que no hay variacién en los precios; 2) es
mayor a 0% representa una variacion positiva 3) es menor 0% cuando la variacion es

negativa, con respecto a los precios de cierre respecto del dia anterior.

¥ Capitalizacion bursétil: indica el monto total de las acciones de una compafifa que cotiza en bolsa, es
igual al producto nimero de acciones en circulacion por el precio de mercado de una accion.
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/normativa/index.asp

* Presencia bursatil, muestra el grado de liquidez de las acciones y estd dado por el nimero de
negociaciones o ruedas de una accion realizadas en el semestre vs el total de negociaciones.
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/normativa/index.asp
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Segun el boletin de precios Bolsa de Valores de Quito a diciembre 2019 los

indicadores se componen por: Corporacién Favorita, San Carlos, Holcim Ecuador,

Cerveceria Nacional, Banco Guayaquil, Produbanco, Banco Pichincha, Banco
Bolivariano, Industrias Ales y Brikapital S.A.,
Tabla 2

indices del Mercado Bursatil al 27 de diciembre de 2019

Indices del Mercado Bursatil

o . . . Variacién Variacion
Indice viernes 20| lunes 23 |martes 24 | jueves 26 |viernes 27 del dia de la
Semana

ECUINDEX| 1,378.83| 1,363.54| 1,363.54| 1,390.26| 1,406.89| 1.20% 2.40%
Financiero 798.26 798.26 798.26 820.35 865.90| 5.55% 8.47%
Industrial 2,121.96 2,091.57 2,091.57 2,091.57 2,091.57| 0.00% -1.43%
Servicios 1,732.38 1,740.36 1,740.36 1,748.34 1,748.34|  0.00% 0.92%

Fuente y elaboracién: Bolsa de Valores de Quito.

Para el cierre del 2019, el ECUINDEX muestra un incremento del precio del
2.4% de las acciones de las compafiias con mayor volumen negociado en la semana
anterior, el cual estd compuesto por los sectores financiero y de servicios que
aumentaron el precio en el 8.47% y 0.92%, respectivamente. Para el sector industrial se
observa una disminucion del precio del 1.43%. Estos indicadores reflejan que las
acciones del sector financiero generaran utilidad si el inversionista decide vender
cuando el precio incremente. Por otra parte, para el caso del sector industrial es una
época de comprar acciones, dado que los precios estan a la baja y se espera que en el
futuro se recupere el precio.

Al 31 de diciembre de 2019, las bolsas de valores en Ecuador cuentan con 411
emisores, los cuales realizaron 367 emisiones de titulos valores de renta fija y colocaron
46 emisiones de activos financieros de renta variable; que presenta un incremento con
respecto a 2019 de 48 emisores de los sectores comercial e industrial principalmente;
debido a la mejora de condiciones del mercado y a la necesidad de financiamiento.

La distribucidn de emisores por el sector econdmico muestra que 104 compafiias
pertenecen al sector comercial, 80 son titularizaciones y fideicomisos, 78 del sector
industrial, 40 compafiias del sector agricola ganadero y pesquero y 34 empresas de
servicios, segun el listado de compafiias inscritas para la colocacién de activos

financieros en el mercado de valores, como se muestra en la Tabla 3.
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Tabla 3
Emisores por sector
Sector —Emisor Total
Sector Comercial 104
Titularizaciones y Fideicomisos 80
Sector Industrial 78
Sector Agricola-Ganadero-Pesquero-Maderero 40
Servicios 34
Bancos 19
Cooperativas de Ahorro y Crédito 12
Construccion 10
Sector Inmobiliario 9
Entidades Auténomas 7
Gobierno Central 4
Tenedora de Acciones 4
Fondo Colectivos 3
Instituciones de Servicios Financieros 3
Sociedades Financieras 2
Aseguradoras 1
Mutualistas 1
Total 411

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil.
Elaboracion: El autor.

A la fecha de analisis, el total de transacciones fueron 31,271 por $7.7 millones
y muestra que por volumen de transacciones y monto negociado el principal emisor es
el gobierno central a través del Ministerio de Economias y Finanzas y las instituciones
del sector publico, mediante la emision de Certificados de Tesoreria — CETES y bonos
de Gobierno, los cuales representan el 68%, seguido por el sector privado con emisiones
de papel comercial con el 9% y obligaciones; con el 8% del monto total de operaciones
en las bolsas de valores de Quito y Guayaquil.

Con respecto a los titulos de renta variable, las acciones representan el 1% por
$81 millones, lo cual muestra que el mercado ecuatoriano es poco desarrollado para los
titulos de renta variable. Este comportamiento del mercado es debido a la seguridad que
representan los activos financieros de renta fija, y el mayor riesgo que representan las
acciones.

Adicionalmente, hay otros activos financieros como las notas de crédito, que son
emitidas por el Servicio de Rentas Internas como medio de pago para la devolucién de
impuestos a los contribuyentes. En este afio se negociaron 6,983 notas de crédito por

$391 millones en las bolsas de valores con el precio de 99.30%, Las titularizaciones y
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facturas comerciales sirven para negociar la cartera por cobrar de los tenedores, con el
fin de recuperar los recursos antes del plazo pactado con el deudor, estas operaciones
representan el 3% y 5% respectivamente. (Bolsa de Valores Quito 2019)

Tabla 4
Transacciones de la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil en 2019
Titulos - NUm V:_:\Ior
. . Nominal en . % .
Operaciones transacciones il Tipo . % Dolares
anuales por millones Operaciones
(USD)
CETES 794 4,798 | Renta fija
Papel comercial 6,389 404 | Renta fija
7,183 5,202 23% 68%
Bonos 2,081 721 | Renta fija 7% 9%
Obligaciones 2,957 654 | Renta fija 9% 8%
Facturas comerciales 6,983 391 | Renta fija 22% 5%
Titularizaciones 314 261 | Renta fija 1% 3%
Cupones 49 4 | Renta fija 0% 0%
Notas de crédito SRI 6,983 391 | Renta fija 22% 5%
Renta
Acciones 4,721 81 | variable 15% 1%
Total 31,271 7,704

Fuente: Bolsa de Valores de Quito.
Elaboracion: El autor.

Con respecto al plazo de los activos financieros, se observa que existe mayor
preferencia en la negociacion de titulos de corto plazo (menores a un afio), que son de
mayor liquidez y menor rendimiento, como son CETES y papel comercial que
representaron el 66% y 68% del monto negociado en el 2018 y 2019 respectivamente.
Por lo tanto, se evidencia que hay una relacion indirecta entre el monto negociado y el
plazo de los activos financieros.

Para los afios 2018 y 2019, en la composicién de los activos financieros se
observa que el comportamiento es similar en cuanto a la preferencia de los
inversionistas por titulos valores de corto plazo, es asi como las operaciones de papel
comercial incrementaron el 7% para el 2019. Por otra parte, el nimero de operaciones
inversiones en acciones mostraron una disminucién del 6%, sin embargo, el monto en
ddlares se mantuvo en el 1% del total negociado en la bolsa de valores.

Ademas, el total de operaciones en el 2018 fue de 20,848 equivalentes a un valor
de $4,489 millones y, para el 2019 las operaciones se incrementaron a 31,271
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equivalentes a un valor de $7,704 millones, este aumento correspondi6 principalmente a

la emisién y colocacién de bonos y CETES del Gobierno Nacional.

Graéfico 2
Composicion activos financieros 2018 vs 2019

A. Composicidn activos financieros B. Composicion activos financieros
en ddlares de operaciones

2018 m2019 2018 = 2019

23%
2% 20% 22% 2% 21%
21%

14% % 11% 3%
5% 4%9A 8%  6%5% 5%3%  0%0% 6%5% 19519 °3% 1%1%  1%qy

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: El autor

4.2.Compafiias de seguros en el Ecuador

Las compafias de seguros en el Ecuador estan supeditadas al Codigo de
Comercio, la Ley General de Seguros y el Codigo Monetario Financiero que contempla
las normas técnicas, administrativas de los contratos de seguros y financieras para el
funcionamiento adecuado de las compafiias de seguros, como menciona la normativa
emitida por los entes de control mencionados.

El Cdédigo Monetario y Financiero en el Libro 111 (2014a) - Ley General de
Seguros en el articulo 3 menciona que la clasificacion de las compafiias de seguros son:
1) de vida, que incluyen vida colectiva e individual; y 2) generales, los cuales incluyen
asistencia médica, accidentes personales que son coberturas para personas, y las
coberturas a objetos corporales. Para este documento se utilizaran los términos seguros
de personas y vida indistintamente.

En el presente estudio se toma como base para el analisis a los seguros de
personas - vida, puesto que se espera que los pagos de las indemnizaciones sean en gran
medida en el largo plazo, debido a que la estimacién de monto y plazo de pago se
realiza con base a la mortalidad® y morbilidad®. (Dahl 2004) y (Wang et al. 2009)

®  Mortalidad es el nimero de fallecimientos en un plazo de tiempo.
https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es_es/publicaciones/diccionario-mapfre-
sequros/m/mortalidad.jsp



https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es_es/publicaciones/diccionario-mapfre-seguros/m/mortalidad.jsp
https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es_es/publicaciones/diccionario-mapfre-seguros/m/mortalidad.jsp
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Los seguros de vida tratan sobre el dafio que puede tener a una persona con
consecuencias leves, medio, graves o letales, las cuales son una clara muestra de
deterioro fisico, mental y productivo, y que ademés ocasiona un importante egreso de
recursos debido a una enfermedad o muerte infringida. (Casali 1946)

De acuerdo con la informacion financiera publicada por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, el sistema de segur os estd compuesto por 30 compafiias
de seguros, de las cuales 25 ofrecen seguros del ramo generales y personas. No
obstante, 4 compafiias captan el 93% de primas emitidas de seguros de vida, las cuales
al 31 de diciembre 2019 representan el 50% de los activos totales, el 62% de los pasivos
y 31% del Patrimonio de las aseguradoras de vida en el Ecuador.

Por otra parte, el sector asegurador en el Ecuador, tiene un aporte menor a la
economia ecuatoriana con respecto al Producto Interno Bruto” (PIB), debido a que las
primas netas emitidas® representan 1.68%, 1.62%, 1.56%, 1.57% y 1.67% desde el
2015 al 2019. EI comportamiento de estas variables demuestra la relacion directa entre
el incremento de la economia y del sector asegurador, excepto en el 2016 que el PIB
incrementd mientras que las primas disminuyeron respecto al 2015, debido a la baja del
precio del petroleo, a la apreciacion de dolar y al terremoto que impactd en el pais, y

que afectd la prima de las coberturas de los ramos generales. (Gréafico 3)

Grafico 3
PIB vs Prima neta emitida consolidado y vida
(Expresado en millones de dolares)
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Fuente: Reporte Estados Técnicos Financieros — Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros - SCVS
Elaboracion: El autor

® Morbilidad se entiende por el niimero de casos de una enfermedad determinada respecto al total de la
poblacion https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es_es/publicaciones/diccionario-mapfre-
seguros/m/morbilidad.jsp

" Obtenido del reporte de PIB publicado en el pagina del Banco Central del Ecuador,
https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/1602171408/OpenDocument/opendoc/openDocument.fac
es?logonSuccessful=true&shareld=1

8 Obtenido del reporte técnico publicado en la pagina de la Superintendencia de Compafifas, Valores y
Seguros: http://appscvs.supercias.gob.ec/reportesSequroExtranet/consulta_rep_estado_tecnico.zul



https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es_es/publicaciones/diccionario-mapfre-seguros/m/morbilidad.jsp
https://www.fundacionmapfre.org/fundacion/es_es/publicaciones/diccionario-mapfre-seguros/m/morbilidad.jsp
https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/1602171408/OpenDocument/opendoc/openDocument.faces?logonSuccessful=true&shareId=1
https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/1602171408/OpenDocument/opendoc/openDocument.faces?logonSuccessful=true&shareId=1
http://appscvs.supercias.gob.ec/reportesSeguroExtranet/consulta_rep_estado_tecnico.zul
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Gréfico 4
Informacion financiera de aseguradoras de vida
(Variacion % de dolares)
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Fuente: Reporte Estados Técnicos Financieros - SCVS
Elaboracion: El autor.

Con respecto a la informacion financiera de las compafiias de seguros de
personas o de vida, el monto de primas emitidas presenta incremento del 10.08% en el
2016 y del 10.08% en el 2018, esto corresponde al crecimiento del PIB y al incremento
en las ventas de polizas.

De igual modo el comportamiento del costo de siniestros que es el valor de las
indemnizaciones pagadas presenta un incremento con respecto al 2015, del 29.14% en
el 2016 debido al terremoto que sufrio el pais en ese afio, y en el 2018 respeto del 2017
aumento en el 11.27% que corresponde al incremente en primas.

Los resultados de las inversiones en valores tuvieron un comportamiento
positivo, en el 2017 aumento el 51% con respecto al 2016, y los afios siguientes el
crecimiento fue menor; estos resultados corresponden a la preferencia de inversion en
titulos valores emitidos por el Gobierno nacional.

En consecuencia, las utilidades consolidadas de las compafiias de seguros de
vida para estos afios también fueron positivos, aunque no constantes, de acuerdo con la
variacion anual los afios 2016 en el 10% que corresponde al incremento en la prima
emitida y para el 2018 el incremento del 15% es generado por el resultado de las
inversiones. Para el 2019 las utilidades del sistema disminuyeron en el 6.88% respecto
al 2018. Las 3 compaiiias del sector privado con las mejores utilidades en el 2019 con
méas de $3.3 millones fueron: Pan American Life de Ecuador, Seguros Pichincha y

Chubb Seguros Ecuador.
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El indice de liquidez, es la relacion entre activos corrientes y pasivos corrientes,
el cual muestra el nimero de veces que los activos de corto plazo de la compafiia tienen
para pagar sus obligaciones de corto plazo. Para las compafiias de seguros de vida este
indice es mayor para los afios 2015 al 2019 respecto al sistema; este desempefio
demuestra que el sector cuenta con recursos suficientes para cumplir las obligaciones y
que las aseguradoras del ramo de vida cuentan con mas recursos que las aseguradoras

del ramo de generales.

B Tabla 5
Indice de Liquidez
Afo 2015 2016 2017 2018 2019
Vida 1.60 1.70 1.60 1.50 1.80
Variacion Vida 6% -6% -6% 20%
Consolidado 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

Fuente: Reporte Indicadores Financieros — SCVS
Elaboracion: El autor

La tasa de siniestralidad se obtiene de la relacidn entre el costo de seguros o
indemnizaciones pagadas con respecto a las primas recibidas, indica que de cada délar
recibido cuanto fue destinado al pago de siniestros. Para el periodo analizado se muestra
que la siniestralidad del ramo de vida es menor con respecto al sistema. Por lo cual, el

ramo de vida es considerado que genera mejor rentabilidad para las compafiias de

seguros.
Tabla 6
Tasa de siniestralidad bruta
Afo 2015 2016 2017 2018 2019
Vida 39.00% 40.80% 39.90% 40.40% 42.11%
Variacion Vida 5% -2% 1% 4%
Consolidado 43.20% 42.10% 40.10% 41.50% 40.63%
Variacion Consolidado -3% -5% 3% -2%

Fuente: Reporte Indicadores Financieros — SCVS

Elaboracion: El autor

Por otra parte, el ratio de inversiones, muestra el rendimiento generado por las
inversiones en valores con respecto al total de inversiones realizadas por la aseguradora,
es decir que, éste mide el rendimiento obtenido por el incremento de $1 en el portafolio

de inversiones. Para nuestro periodo de analisis se observa que, el ratio del ramo de vida
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muestra mejor comportamiento que el sistema, este comportamiento es debido al
incremento de las tasa de interés de los bonos de deuda interna emitida por el Gobierno

nacional y a la preferencia de inversiones en el activos financieros de renta fija.

Tabla 7
Ratio de inversiones financieras
Afo 2015 2016 2017 2018 2019
Vida 4.40% 4.00% 4.00% 5.10% 6.09%
Variacion Vida -9% 0% 28% 19%
Consolidado 5.70% 4.20% 4.10% 3.70% 6.40%
Variacion Vida -26% -2% -10% 73%

Fuente: Reporte Indicadores Financieros — SCVS
Elaboracion: El autor

Con respecto a la estructura financiera, las compafias de seguros del ramo de
vida, las inversiones en valores representan el 72% del total de sus activos y para 3 de
éstas aseguradoras, el 77% de inversiones se encuentran en activos financieros de renta
fija, variable y fondos de inversion, y la diferencia en inmuebles.

Los activos de las aseguradoras de vida en el 2019 muestran un incremento del
7.3% con respecto al 2018. De igual forma el saldo de inversiones aument6 en el 2.3%
y las primas netas emitidas aumentaron en el 4.46% en el en el 2019 con respecto al
2018.

Las inversiones en titulos valores de renta fija presentan un incremento del
4.47%, que se distribuyen: 1) obligaciones emitidas por compafiias privadas y 2) titulos
valores emitidos por el sistema financiero nacional. Con respecto a las inversiones de
renta variable muestran una disminucion del 7.01% con respecto al 2018.

Por lo tanto, este comportamiento muestra que las compafiias de seguros tienen

la preferencia de obtener una rentabilidad fija que representa menor riesgo.

5. Normativa legal “Administracion y gestion de Inversiones”

El sector asegurador estd sujeto a las disposiciones emitidas por la Junta de
Politica Monetaria Financiera y la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.
Los principales cuerpos legales en temas de administracion financiera que rigen son:

e Cadigo Organico Monetario y Financiero, vigente desde septiembre de 2014
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e Ley de General de Seguros y su reglamento, modificado en septiembre de
2014 con el fin de fortalecer el patrimonio de las aseguradoras y
reaseguradoras, en cuanto a la administracion de riesgo y prudencia
financiera’

e La codificacion de resoluciones emitidas por la Junta de Politica Monetaria
Financiera las cuales permiten la aplicacion de las normas anteriormente
descritas.

La normativa pretende que con el cumplimiento de los lineamientos las
compafiias de seguros puedan precautelar los principios de seguridad, diversificacion de
riesgos, liquidez y rentabilidad en las inversiones de las compafiias de seguros; y
fortalecer la administracion de riesgos de las inversiones.

En la seccion de inversiones Titulo 111 "De la vigilancia, control e informacion
del Sistema de Seguro Privado", Capitulo VI “Normas sobre la calificacion y valoracion
de inversiones” y Capitulo VIII "Norma sobre los segmentos y porcentajes maximos de
inversion obligatoria se define los criterios para determinar el monto de inversiones
obligatorias, que corresponde a las reservas técnicas menos el 60% del capital pagado y

reserva legal'®

, es decir que el monto minimo que la aseguradora debe mantener en
inversiones estad en funcidn de las reservas técnicas constituidas y capital pagado; en
caso de incumplimiento la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
intervendra segun los dispuesto en la normativa. (Junta Politica Monetaria Financiera
2014b)

Asimismo, la normativa establece que las aseguradoras podran invertir en titulos
del mercado de valores, fondos de inversion, activos financieros y bienes raices,
tomando en cuenta la concentracién, tipo de emisor, activo financiero, emision y
calificacion de riesgo asignada, para la adecuada administracion de riesgo. A

continuacion se presentan los limites establecidos en la regulacion.

““Es mantener recursos financieros adecuados y sistema de administracion de riesgos efectivos” Principio

3, Prudencia IAIS, Principios para la operacion del negocio de seguros Aprobados en San Francisco el 8 de diciembre de
1999.(Asociacion Internacional de supervisores de seguros 2018)
10 Art. 23 de Ley General de Seguros, del Cédigo Monetario y Financiero



Tabla 8
Limites de inversiones en valores por tipo, emisor y calificacion de riesgo
Calificacion
Titulo valor Emisor de riesgo Limite %
minima
Bonos o titulos Gobierno o sector publico "A" 50%
Dep6sitos a plazos, obligaciones
de largo plazo y titularizaciones o |instituciones financieras nacionales "A" 10%
cualquier otro titulo valor
por la compafiias privadas
Obligaciones o bonos privados, controladas por la " 60%
papel comercial o cualquier titulo | Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros
Facturas comerciales negociables * inscritas en el R?glstro Especial n/a 10%
Bursatil
compafiias controlados por la
Superintendencia de Compaifiias,
Titulos de renta variable o Valores y Seguros, excepto las de a 20%
acciones compafiias de seguros, casa de
valores, administradoras de fondos
y fideicomisos.
* no podréan tener mas del 25% de
. - . su inversion en titulos emitidos por
Fondos de inversion colectivos o ) I . . )
de participacion el sistema fln’anuero nacional n/a 40%
* el aporte sera hasta el 15% del
patrimonio de fondo
Titularizaciones "A" 5%
Inmuebles destinados para uso 40% _del
. . . patrimonio de la
propio del giro del negocio o
compafiia
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Fuente y elaboracion: Titulo Il "De la vigilancia, control e informacion del Sistema de
Seguro Privado”, Capitulo VII: Norma sobre los Segmentos y Porcentajes Maximos de

Inversién Obligatoria

Cuando las compafiias de seguros realicen inversiones en diferentes activos

cual podréa generar intervencion de la superintendencia.

5.1. Limitaciones para el sector asegurador

financieros o0 en exceso a los limites permitidos, éstas no se podran descontar o

considerar como inversion admitida para cubrir el monto de inversion obligatoria, lo

En el conjunto de normas mencionadas en la seccion anterior para la

administracion de seguros se establece que:

a) Se podréa invertir Gnicamente en activos financieros de renta fija y variable del

mercado nacional y que cuenten con calificacion de riesgo asignada al emisor y

emision.
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b)

d)

e)

“en ningun caso las inversiones en instrumentos financieros emitidos por el

sistema financiero podran superar el 10% del total de instrumentos financieros”.

(Libro 111 sistema seguros privados Junta Politica Monetaria Financiera 2014a,

art.23)

Las compariias de seguros podran invertir en “acciones de sociedades anonimas

sujetas al control de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, con

excepcion de las integrantes del sistema nacional de seguros privados, casas de

valores y compafifas de administradoras de fondos y de fideicomisos™*.

Prohibe mantener inversiones mayores al 10% por emisor del total del portafolio

de inversiones, excepto los emitidos por el Ministerio de Finanzas y Banco

Central del Ecuador, dado que estos titulos valores se consideran de cero riesgo

o libres de riesgo.

Para asignar recursos a las inversiones los emisores deben cumplir con:

a. Al cierre del ejercicio el patrimonio, debe ser mayor a 20,000
remuneraciones bésicas unificadas;

b. Estar inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en la bolsa
de valores;

c. Tener una calificacion de riesgo asignada por una institucion autorizada de A
0 superior, sin embargo, para acciones la calificacion de riesgo es opcional,
por lo tanto, para este estudio no se tomard en cuenta la calificacion de

riesgo.

! Codificacion de resoluciones de la Junta de Politica Monetaria, Titulo 111: de la Vigilancia, Control e
Informacion del Sistema de Seguros Privados, Capitulo VIII: Norma sobre los segmentos y porcentajes
maximos de inversion obligatoria, Articulos 3y 9
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Capitulo segundo

Teorias para la optimizacion de Portafolio

1. Resumen de las teorias Markowitz, Sharpe y Black-Litterman

A través del tiempo se han desarrollado diferentes teorias para lograr obtener una
cartera o portafolio de inversiones que permitan generar ganancias con una certeza
razonable reduciendo el grado de exposicion al riesgo, con el apoyo de la
diversificacion de los activos financieros, las expectativas del inversionista, el mercado,
entre otras variables. En este capitulo explicaremos las teorias de Markowitz, Sharpe, y

Black-Litterman.

1.1. Markowitz

Una de las teorias mas representativas y vigentes hasta el presente para la
estructuracion y conformacion de un portafolio de inversiones es el modelo de
Markowitz o conocido también como media-varianza. EI modelo desarrollado en 1952
por Harry M. Markowitz, considerado como el padre o precursor de la teoria moderna
de portafolios y que en 1990 gand el premio Nobel de Economia, por el aporte de la
teoria de gestion de carteras a través de la diversificacion del riesgo (administracion de
portafolios).

El modelo de Markowitz muestra la teoria de la diversificacion con el fin de
obtener mayor rendimiento con un nivel de riesgo aceptable. Este modelo es
considerado como el punto de partida para las teorias y modelos de administracion de
portafolio de la era moderna de las finanzas. (Arbelaes, Aveldario, y Barbutin 2011)

La diversificacion de portafolios se da cuando la correlacion entre los activos
financieros es baja, con el fin de que el comportamiento de cada activo financiero sea
independiente entre si, lo cual permitira que el rendimiento esperado y el riesgo del
portafolio no se vea afectado significativamente por el comportamiento de un solo
activo financiero.

El anélisis de correlacion es aplicado a la cartera de inversiones en su conjunto y
no por cada activo financiero que lo conforma. (Pfau 2011, 3). Cuando existe mayor

nimero de emisores de activos financieros en un portafolio de inversiones, la
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diversificacion sera mas efectiva, dado que la correlacion serd negativa, lo cual permite
controlar el riesgo no sistémico del portafolio.

El modelo Markowitz es también conocido como el modelo de media-varianza
en donde las opciones de los activos financieros disponibles para conformar son
analizadas de forma agregada. Este modelo fue descrito en el articulo Portafolio
seleccion en 1952 por Harry M. Markowitz, y es considerado como el articulo seminal o
base que expone la teoria moderna de portafolios y ha servido para el desarrollo de otras
teorias.

En el documento se expone el modelo y explica que el rendimiento esperado
tiene el comportamiento de una variable aleatoria, para lo cual se apoya en dos
supuestos:

1) “El rendimiento esperado del portafolio es un promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los titulos financieros individuales”. Por lo tanto, se puede
entender que la rentabilidad esperada del portafolio es una variable aleatoria conocida
por el inversionista que se desprende de los datos histéricos de la rentabilidad.
(Markowitz 1999, 2)

2) “La varianza del rendimiento del portafolio es una funcion particular de las
varianzas de, y las covarianzas entre los titulos financieros y sus pesos en el
portafolios.”, es decir que la varianza o desviacion estdndar muestra el riesgo de la
variacion del precio o volatilidad de cada activo financiero. (Markowitz 1999, 2)

Con base en estos supuestos el inversionista realiza la seleccion de los activos
financieros que presentan mayor rentabilidad y un nivel riesgo esperado dispuesto a
asumir.

En la aplicaciéon préactica del modelo el inversionista selecciona los activos
financieros disponibles en el mercado de valores definiendo, el monto disponible de
recursos que seran destinados al portafolio, calculando entre otras variables: la varianza,
desviacion estandar para conocer el riesgo y la covarianza. El resultado obtenido
muestra la ponderacion o peso de cada titulo que conformara del portafolio 6ptimo, el
mismo que siempre debe ser positivo con el fin de que alcanzar el maximo retorno
esperado.

Se debe sefialar que monto del riesgo del portafolio debe ser menor al monto
invertido en el activo financiero que represente mayor riesgo. (Garcia Boza 2013)
Adicionalmente, el inversionista debe considerar otros factores como la tasa de riesgo

del mercado compuesto por el riesgo pais, la inflacién, impuestos y otras variables
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cualitativas que serdn compensadas con una prima de riesgo, segun el lugar donde se

efectle la operacion.
El modelo de media-varianza estd matematicamente representado para

maximizar el rendimiento (6) y para minimizar la varianza (7): (Markowitz 1999)

Max E (Rp) = > w, * E(R,) (6)
2
Sujeto a:
o (Rp =ZZWi*Wj*aij <o¢ (6.1)
i=1j=1
ZWl- =Lw=20(@{=1,...,n)
i=1
n o n (7)
Min c%(R,) = W; * W; * 0;;
P ;}Zl j * Oij
Sujeto a:
E(Rp) = ) wixER) =u
Z ° (7.2)
ZWi =Lw=20({=1,...,n)
i=1
Doénde:

n = nmero de activos financieros del portafolio;

R; = varianza del rendimiento del activo financiero i;

R, = rendimiento esperado del activo financiero i;

Wi = proporcion del presupuesto para el del activo financiero i;

o* (R,)= varianza del rendimiento del portafolio;

oj; = covarianza entre los rendimientos de los activos financieros i y j;
0% = varianza maxima admitida;

Ho = rendimiento minimo requerido.
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Desventajas del modelo de Markowitz

Los autores (Garcia Boza 2013) y (Arbelaes, Aveldafio, y Barbutin 2011)
sefialan algunas desventajas de la utilizacion del modelo de Markowitz en los casos

estudiados, que los resumimos a continuacion:

e Considera que el periodo de inversion es un plazo unico para todos los activos
financieros que conforman el portafolio.

e EIl modelo de Markowitz utiliza precios historicos lo cual asume que el
comportamiento de los activos financieros se mantendra o repetira en el futuro
lo cual direcciona al inversionista a utilizar los mismos activos financieros para
estructurar el portafolio de inversiones.

e El portafolio podria no estar diversificado, dado que la conformacion éptima va
a estar dada por los activos financieros con alto rendimiento y un similar nivel
de riesgo, esto dependera de la cantidad de activos financieros disponibles con
correlacion menor.

e Este modelo asume que el mercado es eficiente, es decir que los precios
reaccionaran con base a los cambios del mercado y el entorno, tales como:
modificaciones en leyes, decisiones de la administracion del emisor, impuestos,
indicadores y proyecciones macroeconémicos, que no estan tomados en cuenta
en el rendimiento esperado y el riesgo asumido.

Estas desventajas promovieron la investigacion de teorias y herramientas que
complementan al modelo de Markowitz. Sharpe en 1964 desarrollo el modelo de
Capital Assets Pricing Model — CAPM, y el modelo de Fisher Black y Robert Litterman
en 1992 el Modelo de distribucion de activos (Assets Allocation Model) o Modelo
Black-Litterman. (Black y Litterman 1991).

1.2. Sharpe

El objetivo del CAPM (Capital Assets Pricing Model) es determinar el precio
esperado de los activos, esta conformado por 3 factores: 1) la tasa libre de riesgo Rf que
representa el valor del dinero sin asumir ningun riesgo. 2) la prima de riesgo E(R;) del
mercado que representa la recompensa por asumir un riesgo sistematico o de mercado

promedio, el mismo que muestra el rendimiento del mercado menos la tasa libre de
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riesgo y el 3) la Beta S que corresponde al valor del riesgo sistémico de un activo.
(Ross, Westerfield, y Jordan 2010)

En donde la representacion matematica es:

ER;)-R
T = E(Ru) — Ry ®)

Donde:

Rf = tasa libre de riesgo;

E(Ri) = prima de riesgo del activo financiero i;

i = activos financieros;

Bi = riesgo sistémico de cada activo financiero i;

E(Rw) = riesgo de mercado.

Ademas Garcia Boza (2013), sefiala que en la aplicacion del CAPM se supone
que: en el mercado existen activos libres de riesgo, es decir, que la tasa libre de riesgo
es igual para todos los inversionistas, por lo cual no existen restricciones para la
negociacion de los titulos, y la informacion del mercado esta disponible para los
inversionistas.

El modelo presume que los inversionistas tendran iguales expectativas sobre el
comportamiento de los activos financieros. Asimismo, se espera que el portafolio
Optimo esté compuesto en igual proporcion de los activos financieros que se encuentra
disponibles en el mercado. Estas condiciones hacen que el CAPM sea una herramienta
valida y util para obtener el retorno esperado que se aplicara en el modelo Black-

Litterman.

1.3. VaR

La metodologia Valor en Riesgo o Value at Risk - VaR sirve para calcular la
pérdida méaxima posible de un conjunto de activos financieros o titulos para un periodo
determinado considerando un nivel de confianza, y por lo tanto para la toma de
decisiones en la administracién del portafolio. (Hull y Sdnchez Carrién 2009, 397)

El VaR se puede calcular para horizontes de inversion de un dia, mes o afio, que
significa el tiempo que se mantendra la inversion o se estard expuesto al riesgo, esto es

relevante segln el analisis que se vaya a realizar u objetivo de la inversion, es asi que en
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el caso de traders, el calculo podréa ser de un dia, y en caso de solvencia en instituciones
bancarias seré anual. (Orden Olasagasti 2015, 22)

Existen 3 métodos para calcular el VaR, 1) paramétrico, que involucra la
desviacion estandar, co-varianza y nivel de confianza asignado por el inversionista; 2)
historico, que supone la repeticion de escenario pasados. y 3) simulacion Montecarlo, es
un proceso que analiza muchos escenarios sobre una variable determinada. (Linsmeier y
Pearson 2000)

Los entes de control recomiendan utilizar el 99% cuyo Z, es 2.33 y en la
préctica también se utiliza hasta el 95% con un Z, de 1.65 de nivel de confianza para
mayor exactitud de los resultados, es decir que 99 o 95 de 100 veces la estimacion sera
correcta. (Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, Bolivia, y Intendencia
de Estudios y Normas 2008, 104). Formalmente:

VaR = Monto = Z, = Volatilidad 9)
Donde:
VaR = valor en riesgo;
Monto = monto de los activos financieros;
Z, = factor correspondiente al nivel de confianza «;

Volatilidad = desviacion estandar de los datos
1.4. Modelo Black-Litterman

Con base en las teorias descritas anteriormente, Fischer Black y Robert
Litterman, en 1992, quienes fueron parte del equipo de investigacion de ingresos de
Goldman Sachs desarrollaron el modelo de optimizacién de portafolio®?, incluyen las
expectativas del inversionista para el rendimiento esperado de cada activo financiero,
con el fin de que el inversionista incluya su juicio y decision sobre el peso o
participacion en el portafolio de cada activo financiero.

Black-Litterman publicaron varios articulos sobre el modelo desarrollado, uno
de estos fue Global Portfolio Optimization en 1992, en donde sefialan que la
optimizacion del portafolio esta dada por la diversificacion (correlacion negativa), la
composicion de la cartera de activos financiero de acuerdo a las expectativas del retorno

esperado con un nivel de riesgo aceptado. (Black y Litterman 1992)

12 por su nombre en inglés Global Asset Allocation
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Las herramientas matematicas desarrolladas para la optimizacion del portafolio
pueden dar resultados sesgados, lo que significa que el mayor peso es asignado a activos
financieros en posiciones cortas; debido a la dificil estimacion del retorno esperado de
cada activo financiero y a la dificultad de incluir las expectativas en los modelos. (Black
y Litterman 1992)

1.4.1. Descripcion del Modelo Black-Litterman - MBL

El modelo desarrollado por Black-Litermna propone una combinacion del
modelo de optimizacion de la media varianza de Markowitz y el modelo de valoracién
de activos de CAPM de Sharpe y Linner, para lo cual consideran que el equilibrio de la
prima es el rendimiento que iguala la oferta y la demanda de los activos financiero del
mercado de valores. EI modelo de CAPM permite obtener la prima de riesgo que servira
como referencia para establecer el retorno esperado. Ademas, se incorporan las
expectativas del inversiones la cuales son generadas por la experiencia, informacion
historica y del entorno, lo cual es considerado uno de los puntos clave en el desarrollo
de este modelo. (Black y Litterman 1992)

Restrepo y Arango (2017) sefialan que segun Cruz y Clemente 2014, este
modelo utiliza los siguientes supuestos en el desarrollo del modelo: i) las ganancias
presentan una distribucion normal, ii) el rendimiento por activo esta relacionado a una
probabilidad para el periodo siguiente, iii) las expectativas de los inversionistas sobre el
comportamiento de los activos influyen en la composicion del portafolio, iv) es posible
determinar el nivel de confianza para cada expectativa, vii) se realiza el proceso de
benchmark que es la comparacion de los portafolios sugeridos versus el referencia, viii)
no se consideran los impuestos y costos de transaccion, ix) se presume que los mercados
son eficientes, es decir que los precios se ajusta de acuerdo a la informacion disponible,
por lo tanto no hay arbitraje, y x) los inversionistas son racionales.

Por otra parte, las expectativas del inversionista sobre el rendimiento esperado
pueden ser de 3 tipos soportados en el analisis de la informacion de mercado disponible:
1) Absoluta es el analisis de un sector en relacion al mercado, 2) es relativa simple,
cuando se analizan dos sectores, y 3) relativa multiple, para el analisis de varios
sectores; y para las cuales es necesario utilizar un nivel de confianza. (Arbelaes,
Aveldaro, y Barbutin 2011)
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Para la aplicacion del Modelo Black-Litterman se considera que existen varios
activos financieros (n) disponibles en el mercado para invertir, con M;
capitalizaciones'®, el modelo establece que se utilizara un vector W para la ponderacion

(i) de cada activo financiero, cuya formula es:

Wi=—"t_ (10)

B 2:?=1 M;
Donde:
Wi = vector para las ponderaciones;
Mi= activos financieros disponibles con capitalizaciones;

n = activos financieros disponibles

Para obtener el coeficiente de aversion al riesgo A se calcula con la formula:

p=20 (11)
M

Donde:

A= coeficiente de aversion al riesgo;

Rwm = retorno del mercado;

R; = tasa de interés de riesgo de mercado;

o4 = varianza del retorno esperado;

Este coeficiente reporta el nivel de riesgo que el inversionista estd dispuesto a
aceptar, de una muestra de acciones utilizadas en el modelo, es decir, es la
compensacion esperada entre el riesgo y rendimiento. Es la porcion del rendimiento que
renuncia el inversionista si la variacion de los precios es menor. Cuando este coeficiente
sea mayor, ocasiona que el retorno esperado aumente. (ldzorek 2007)

El siguiente componente del modelo es el exceso de retornos o retornos
implicitos de equilibrio (IT), equivalente al ajuste de los precios de los activos
financieros que provocara que los retornos esperados por los inversionistas sean iguales
a los precios determinados por la oferta y la demanda. Este se obtiene por el producto
del coeficiente de aversion y la matriz de covarianza y del vector de ponderacion:

M=AZW (12)

Los inversionistas requieren hallar desviaciones o shocks que modifiquen el

comportamiento de los precios, con el fin de identificar mejores alternativas de

13 |a capitalizacion de mercado es igual al nimero de unidades del activo financiero disponibles en el
mercado multiplicado por su precio.
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inversion, que se da cuando el retorno esperado se aleja del punto de equilibrio entre la
oferta y demanda. Cuando el nuevo precio se acerca al nuevo punto de equilibrio se
concluye el mercado es eficiente dado que el precio refleja las desviaciones. (Litterman
2003)

Para obtener el exceso de retorno esperado no se utiliza la informacion historica
como tal, sino que se aplica el factor de aversion al riesgo. Sin embargo, por los
elementos de la formula se observa que la aversion al riesgo A depende del
comportamiento la varianza de los datos historicos, por lo tanto, existe incidencia de la
informacidn historica en el calculo del exceso del retorno esperado. (Garcia Boza 2013)

Esta forma de calcular los retornos esperados se conoce como optimizacion
inversa, dado que la rentabilidad esperada estd en funcion de la ponderacion de los
activos financieros del mercado, en lugar de analizar cual es la ponderacion de los
activos financieros del portafolio para generar cierta rentabilidad.

El vector de exceso de retornos R se calcula con el retorno de cada activo
financiero menos la prima de riesgo.

R = (R, Ry ..., Ry) (13)

El modelo supone que tienen una distribucion normal con retorno esperado u y
la matriz de covarianza 2, representada por:

R~N(1,%) (14)

Ademas, considera que el retorno esperado “u tiene una distribucion de
probabilidad proporcional al producto de dos distribuciones normales. La primera
representa el equilibrio” (Arbelaes, Aveldafio, y Barbutin 2011, 9) y la segunda
representa la expectativa del inversionista de los retornos.

Para la distribucion que muestra el equilibrio se utiliza a t (Tao), es la constante
que brinda la incertidumbre que tiene el retorno implicito de equilibrio, cuando el 1 es
cercano a cero entones la incertidumbre es alta y cuando se acerca a uno la
incertidumbre es baja.

u~N(I1,7 %) (15)

El modelo utiliza una segunda distribucion que muestra las expectativas del
inversionista acerca de los rendimientos del mercado.

Las expectativas estan determinadas por un conjunto de k expectativas, en donde
Pk son las expectativas del portafolio; gk es el promedio de la distribucion normal y wk

es la desviacion estandar.



58

Por lo tanto, las expectativas de los activos financieros pk y el vector de las
expectativas dado por gk, se presentan en la siguiente matriz, dado por P activos
financieros con expectativa y Q el vector de las expectativas. Ademas, en esta matriz se
aplica la ponderacién o peso de cada activo financiero que es proporcional a su
participacion del mercado o capitalizacion del mercado, con el fin de que los activos

tengan un peso diferente de cero.

PT = [plr Pz»--,Pk] (16)
QT = [CI1; qz,--, qk] (17)
La formula para determinar las expectativases: Pxu=Q + ¢ (18)

Donde:
P: es la matriz K*n conocida
Q: es el vector Q*1 conocido
e: es el vector aleatorio K x 1 con media cero y matriz diagonal de covarianzas, hormalmente
distribuido.

Por lo tanto: P * u~N(Q Q)
“Donde Q es la matriz diagonal K*K con elementos wii en la diagonal y ceros en el
resto de posiciones ya que se considera que las expectativas no estan relacionadas.
Mientras mayor sea significa que existe un grado de confianza menor en los retornos
esperados.”(Arbelaes, Aveldafio, y Barbutin 2011, 80) Expresado por:

N = diagonal (P(t2)P") (19)

Asimismo, los retornos esperados para el modelo de Black-Litterman utiliza un
enfoque bayesiano™ para unir las expectativas del mercado a priori, lo cual, genera una
distribucién normal a futuro de los retornos esperados expresada por N (g, M™1), y

cuya media piz; es determinada por:

pp, = [T+ PATIPI (D) T+ P'QTHQ] (20)
Donde:
MeL = nNuevo vector combinado de retornos;
1= grado de confianza del equilibrio;
¥ = matriz de covarianza del exceso de los retornos;
P = matriz de expectativas;

Q = diagonal de la matriz de covarianza de las expectativas;

% Con base en el teorema de Bayes que es la “expresion de la probabilidad condicional que demuestra los
beneficios obtenidos en las estimaciones basadas en conocimientos intrinsecos.” (Alonso y Tubau 2002)
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IT = vector excesos de los retornos implicitos de equilibrio;

Q = vector de las expectativas

La matriz de covarianza se obtiene con la formula:
M~ =[(x)"t+pP'ntp]? (21)
Para determinar los pesos posteriores de los activos financieros de un portafolio
con el modelo Black — Litterman se aplica la expresion:
Wg, = (AZP) ™" upy (22)
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Capitulo tercero

Marco empirico

La informacion utilizada en el presente trabajo corresponde a los precios de
mercado y el indicador ECUINDEX, tomado de los reportes periodicos de la bolsa de
valores de Quito y la tasa libre de riesgo de bonos de tesoro americano de 10 afios™®. Ver
Anexo 1

Con base en el analisis del mercado de valores, los estados financieros de las
aseguradoras se seleccionan a los emisores que pueden participar del modelo segun los
requerimientos de la normativa ecuatoriana, para las compafias de seguros para el

periodo comprendido entre enero 2015 a diciembre 2019.
2. Seleccion de instrumentos de renta variable

A fin de seleccionar a los emisores, previamente se revisa y analiza, la
informacion financiera (especificamente del capital con corte al 31 de diciembre de
2019) del volumen de transacciones y la volatilidad de los precios para periodo 2015-
2019. Con base a los requerimientos de la normativa, para cada emisor se verifica que el
capital del emisor sea mayor a $7,720,000 y se encuentre registrado en el Registro de
Mercado de Capitales.

Adicionalmente, para poder desarrollar el modelo la informacion histérica debe
presentar transacciones en al menos 200 movimientos diarios en el periodo 2015-2019,
y la desviacion estdndar sea mayor a 10%, lo cual evidencia que los precios tuvieron
variacion y por lo tanto pueden generar pérdidas o ganancias.

En la Tabla 9 se evidencia que todos los emisores se tienen el registro de
mercado de capitales, 19 emisores cuentan con un capital mayor al $7,720,000, cuatro
de estos son del sistema financiero privado y 15 pertenecen al sector real.

En cuento a los parametros que debe cumplir la base de datos de los precios por
emisor se obtiene que once emisores presentan una desviacion estandar mayor al 10% lo
cual permite realizar el célculo del VaR; y de éstos, siete emisores transaccionaron mas

de 200 veces en el periodo enero 2015- diciembre 2019.

> Tomando de la pagina web https://es.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield-historical-data
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De los siete emisores seleccionados, cinco pertenecen a diferentes sectores de la
economia real y dos al sistema financiero privado, los cuales forman parte del
ECUINDEX. Estas compaiiias tienen presencia continua y crecimiento en el mercado
ecuatoriano. Las empresas seleccionadas son: Corporacion Favorita C.A., Sociedad
Agropecuaria e Industrial, Holcim Ecuador S.A., Cerveceria Nacional CN S.A.

Conclina C.A., Banco Guayaquil S.A. y Banco Pichincha C.A.

Tabla 9
Analisis de emisores de acciones al 31 de diciembre de 2019

SELECCION DE EMISORES DE ACCIONES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
PATRIMONIO >|
NUM 20000 RB $386 |  RECIOTRO sisteMa | PRECIOA | besviacion | canTibap
EMISOR VALOR TRANNS;;CCIO VALOR NOMINAL 2018~ MERCADODE | o o DIC19 ESTANDAR DATOS
CAPITALES usb
$7,720,000
SECTOR REAL
CERVECERIA NACIONALCNSA  |ACCIONES 78 34,223 Sl Sl NO 91.99 1443% 397
HOLCIM ECUADOR S.A. ACCIONES 81 40,947 S| Sl NO 53.00 693% 701
CORPORACION FAVORITA CA.  [ACCIONES 2299 9,728,027 S| Sl NO 2.42 59% 10968
SAN CARLOS SOC. AGR. IND. ACCIONES 37 681,503 Sl Sl NO 0.65 22% 423
CONCLINA CA CIA CONJU
CLINICO NACIONAL ACCIONES 90 516,513 S| Sl NO 1.00 18% 217
CRIDESA ACCIONES 27 53,542 S| Sl NO 4.52 71% 79
HOLDING TONICORP S.A. ACCIONES 3| 1,742 Sl Sl NO 4.50 42% 98
INDUSTRIAS ALES ACCIONES 34 13,475,160 Sl Sl NO 0.50 21% 67
INVERSANCARLOS ACCIONES 19 134,186 Sl Sl NO 1.10 12% 165
HOTEL COLON  ACCIONES 11] 120,012 Sl Sl NO 0.62 8% 64
SUPERDEPORTE S.A ACCIONES 46 2,642 S| Sl NO 6.05 6% 120
CONTINENTAL TIREANDINA SA  [ACCIONES 12 269,706 Sl Sl NO 1.00 1% 99
BRIKAPITAL SA ACCIONES 343 6,197,000| S| Sl NO 1,000.00 0% 929
SURPAPELCORP S A ACCIONES 90 7,335 Sl S| NO 4.25 0% 209
INGENIO AZUCARERO DEL NORTE [ACCIONES 2 48,515, Sl S| NO 2.26 0% 14
SISTEMA FINANCIERO
BANCO PICHINCHA CA. ACCIONES 102 759,700 S| S| S| 100.00 21% 460
BANCO GUAYAQUIL SA. ACCIONES 44| 6,788,599 S| S| Sl 1.10 70% 1306
BANCO DE LA PRODUCCION SA .
PRODUBANCO ACCIONES 189 23,878,488 Sl S| Sl 0.80 10% 395
BANCO BOLIVARIANO CA. ACCIONES 33| 15,215,359 Sl Sl Sl 0.91 8% 144
NATLUK SA ACCIONES 112 27,713 NO Sl NO N/A N/A N/A
RETRATORECS.A. ACCIONES 11 230,268 NO S| NO N/A N/A N/A
LA ENSENADA FORESTAL
COVEFORESTS SA ACCIONES 10 32,223 NO Sl NO N/A N/A N/A
VALLE GRANDE FORESTAL ACCIONES 9| 24,913 NO Sl NO N/A N/A N/A
RIO GRANDE FORESTAL
RIVERFOREST SA ACCIONES 6| 37,607 NO Sl NO N/A N/A N/A
LA VANGUARDIA FORESTAL ACCIONES 6| 8911 NO Sl NO N/A N/A N/A
ALICOSTA BK HOLDING S A ACCIONES 6 4,008 NO Sl NO N/A N/A N/A
CERRO ALTO HIGHFOREST S A ACCIONES 6 1,600 NO Sl NO N/A N/A N/A
RIO CONGO FORESTAL ACCIONES 6 1,176 NO Sl NO N/A N/A N/A
TECATEAK SA ACCIONES 5 915,049 NO Sl NO N/A N/A N/A
LA SABANA FORESTAL
(PLAINFOREST) S.A. ACCIONES 4 24,600 NO Sl NO N/A N/A N/A
LA COLINA FORESTAL
(HILLFOREST) S.A. ACCIONES 2 20,100 NO Sl NO N/A N/A N/A
CERRO VERDE FORESTAL S A
BIGFOREST ACCIONES 2 5,540 NO S| NO N/A N/A N/A
LA RESERVA FORESTAL
S.A(REFOREST) ACCIONES 2| 1,000 NO Sl NO N/A N/A N/A
MULTI-BG S.A. CORPORACION ACCIONES 1 40,544 NO Sl NO N/A N/A N/A
HOMEFOREST EL REFUGIO
FORESTALS A ACCIONES 1 25,000 NO Sl NO N/A N/A N/A
LA CAMPINA FORESTAL
STRONGFOREST S A ACCIONES 1] 22,000 NO Sl NO N/A N/A N/A
CEPSA ACCIONES 1] 318 NO Sl NO N/A N/A N/A
LA CUMBRE FORESTAL
PEAKFOREST SA ACCIONES 1] 200) NO Sl NO N/A N/A N/A
LA ESTANCIA FORESTAL
FORESTEAD S A ACCIONES 1] 100 NO Sl NO N/A N/A N/A
PATHFOREST S.A. EL SENDERO
FORESTAL ACCIONES 1] 75 NO Sl NO N/A N/A N/A
MERIZA ACCIONES 1 45 NO Sl NO N/A N/A N/A
BOLSA DE VALORES DE QUITO ACCIONES 40 375,015 N/A S| N/A N/A N/A N/A
BOLSA DE VALORES DE
GUAYAQUIL ACCIONES 13 266,620 N/A S| N/A N/A N/A N/A
Total general 4721 81,155,704

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y de Bancos
Elaboracion: El autor
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2.1. Corporacién Favorita C.A.

Es una compafia ecuatoriana dedicada a las &reas industrial y comercial de
productos masivos, ademas realiza actividades inmobiliarias. Nacié en el 1957 con su
primer supermercado. Actualmente sus filiales tienen presencia en 7 paises de
Latinoamérica Colombia, Costa Rica, Chile, Panamé, Paraguay y Peru. Desde 1976 abre
su capital lo cual permitid el crecimiento de la compafiia, que en el presente cuenta con
17,885 accionistas'®. Las marcas mas reconocidas de la compafifa son: Supermaxi,
Megamaxi, Aki, Titan, y tres compafiias del Grupo el Rey de Panama que adquirida en
el 2019 que son, Rey, Romero y Mr. Precio.

Al 31 de diciembre de 2019, la informacion financiera es la siguiente:

Tabla 10
Corporacion Favorita C. A. (Ecuador)

Informacion financiera expresada en USD
Cuentas 2019
Activo 2,051,462,083
Pasivo 662,142,903
Patrimonio 1,389,319,180
Capital 665,000,000
Utilidad Neta del Ejercicio 155,764,233
ROE 0.11
ROA 0.08
Dividendos pagados en 2019 $0.09 por accion
Anticipo de dividendos pagados
en 2020 $0.07 por accion

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, Bolsa de Valores Guayaquil y Mercapital
Elaboracion: El autor

2.2. Holcim Ecuador S.A

Compafiia que se encuentra en Ecuador desde el 2004 que forma parte del
GrupoLafarge Holicim. Pertenece al sector de la construccion, para la elaboracion de
cemento, concreto y agregados. En Ecuador cuenta con 16 plantas de concreto, 7 de
éstas son plantas méviles, una planta de cemento, 1 de molienda y un de agregados®’.

' Informacion  publicada en la pagina web de la  Corporacion  Favorita
https://www.corporacionfavorita.com/
7 Informacién tomada del web institucional del emisor https://www.holcim.com.ec/nosotros
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Al 31 de diciembre de 2019 la compafia tiene 20,481,021 acciones emitidas, las
cuales generaron una utilidad bésica de $5.57, como lo indica el reporte financiero de
2019 presentado a la junta de accionistas.

La informacion financiera a diciembre de 2019 se muestra a continuacion:

Tabla 11
Holcim Ecuador S.A.

Informacion financiera en USD
Cuentas 2019
Activo 591,132,299
Pasivo 246,376,989
Patrimonio 344,755,310
Capital 61,419,936
Utilidad Neta del Ejercicio 108,890,842
ROE 0.32
ROA 0.18
Dividendos pagados en 2019 $126 millones
Dividendos pagados en 2020 $1.67 por accion $3

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros y Bolsa de Valores Guayaquil
Elaboracion: El autor

2.3. Cerveceria Nacional CN S.A.

La Cerveceria Nacional-CN fue fundada en 1887 bajo el nombre Guayaquil
Large Beer Brewery Association para producir cerveza y hielo, y en 1987 toma el
nombre de Cerveceria Nacional. Empresa lider del mercado de las cervezas producen y
comercializas las marcas reconocidas en el pais, Pilsener desde 1913, Club en 1966, asi
como otras de bebidas refrescantes, para lo cual cuenta con 2 plantas, en Quito y
Guayaquil. En el afio 2005 la multinacional cervecera SabMiller PLC, que se convierte
en el mayor accionista. En el 2015 el Grupo AB Inbev, que es la empresa cervecera mas
grande del mundo compré al Grupo SabMiller PLC, con lo cual es propietario de la C
Cerveceria Nacional *°.

La informacién financiera al cierre de diciembre de 2019 es:

'8 Informacion tomada de la pagina web https://www.cervecerianacional.ec/historia-cerveceria-nacional y
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros — informacion financiera.
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Tabla 12

Cerveceria Nacional CN S.A.
Informacion financiera en USD
Cuentas 2019
Activo 715,064,965
Pasivo 403,154,481
Patrimonio 311,910,484
Capital 40,980,944
Utilidad Neta del Ejercicio 186,988,440
ROE 0.60
ROA 0.26
Dividendos pagados en 2019 $5.56 por accion
Dividendos pagados en 2020 $4.78 por accion

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros y Bolsa de Valores Guayaquil
Elaboracion: El autor

2.4. Sociedad Agropecuaria e Industrial San Carlos S.A.

También conocido el Ingenio San Carlos nace en 1987 y fue legalmente fundada

en 1987 ubicada en la provincia de Guayaquil cultiva

compra cafa a los pequefios agricultores para completar la materia necesaria para cubrir

el 33% del mercado en el Ecuador y la exportacion

administradores presidente y gerente general han desempefiado sus funciones desde

1980 y 1971 respectivamente; lo cual muestra estabili
administracion. Los principales productos son azlca
energia eléctrica™.

La situacion financiera de la compariia al 31 de

y procesa cafia de azucar, ademas

a Estados Unidos y Perd.

dad en las estrategias y forma de

r, melaza, jugo de cafia, panela,

diciembre de 2019 fue:

Tabla 13
Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
Informacioén financiera en USD
Cuentas 2019
Activo 379,413,602
Pasivo 125,343,373
Patrimonio 254,070,229
Capital 158,800,000
Utilidad Neta del Ejercicio 2,521,324
ROE 0.010

9 Tomado de la pagina web institucional http://www.sancarlos.co

m.ec/empresa/
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ROA 0.007
Dividendos pagados en 2019 $0.03 por accién
Dividendos pagados en 2020 $0.004 por accién

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
y Bolsa de Valores Guayaquil
Elaboracion: El autor

2.5. Conjunto Clinica Nacional Conclina C.A.

Institucion constituida en Quito en 1979, que inicia su operacion en 1985, con el
objetivo de establecer hospitales, centros de salud y clinicas para prestar servicios
médicos con estandares internaciones en el Ecuador. Es conocido como Hospital
Metropolitano, y ademas es propietario de Metrored, y Humana S.A., las cuales también
pertenecen al sector de la salud.

La informacién financiera al 31 de diciembre de 2019 fue:

Tabla 14
Conclina C.A. (Consolidado)
Informacion financiera en USD

Cuentas 2019

Activo 92,008,797
Pasivo 47,387,127
Patrimonio 44,621,670
Capital 31,651,870
Utilidad Neta del Ejercicio 5,365,540
ROE 0.170
ROA 0.058
Dividendos pagados en 2019 0.06 por accion

1,031,076 no

Dividendos autorizados en 2020 pagadas en 2020

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Bolsa de Valores
Guayaquil
Elaboracion: El autor

2.6. Banco Guayaquil S.A.

El Banco naci6 en 1923 como una institucion extranjera con el nombre de Sociedad
Anédnima Banco Italiano. En 1941 se convierte en Banco Guayaquil con capital
ecuatoriano, y en 1990 el Banco se fusiona con el Grupo de accionista de financiera
del Sur S.A., Finansur.. Al 31 de diciembre de 2019 es la cuarta institucion mas grande
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con respecto a los activos, la tercera en cuento a resultados, ademas presenta el mejor
indicador de rendimiento sobre patrimonio — ROE de los bancos locales en el pais, y ha
tenido reconocimientos por los proyectos de bancarizacion. El Banco esté dirigido a la
banca de personas y empresas a través de la captacion y colocacién de recursos en el
corto y largo plazo®.

La informacién financiera al 31 de diciembre de 2019 fue:

Tabla 15
Banco Guayaquil S.A.
Informacion financiera USD
Cuentas 2019
Activo 5,077,367,682
Pasivo 4,538,511,418
Patrimonio 538,856,263
Capital 391,905,000
Utilidad Neta del Ejercicio 80,733,397
ROE 0.23
ROA 0.016
Dividendos pagados en 2019 $0.06 por accion
Dividendos pagados en 2020 $0.09 por accion

Fuente: Superintendencia de Bancos, Bolsa de Valores
Guayaquil y Mercapital
Elaboracion: El autor

2.7. Banco Pichincha C.A.

Banco Pichincha C.A. fue fundado en Quito en 1906, y es la casa matriz del
grupo Banco Pichincha, que estan conformador por Banco Pichincha Panama, Banco
Pichincha Perd, Banco Pichincha Colombia, Banco Pichincha Miami Agency y Banco
Pichincha Esparia, entre otras compaiiias con servicios diferentes a un banco. Al 31 de
diciembre de 2019 es la primer institucion del pais con respecto a al total de activos y
patrimonio, asi como también en los resultados obtenidos. Sin embargo, para los
indicadores de rendimiento sobre patrimonio — ROE y sobre activos ROA de los bancos
grandes se ubica en el cuarto puesto.

La informacién financiera no consolidada al 31 de diciembre de 2019 fue:

0 Tomado de la pagina web institucional https://www.bancoguayaquil.com/conocenos/
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Tabla 16
Banco Pichincha C.A. (Individual)
Informacién financiera en miles de USD
Cuentas 2019
Activo 11,437,419
Pasivo 10,175,967
Patrimonio 1,261,453
Capital 803,335
Utilidad Neta del Ejercicio 130,613
ROE 0.116
ROA 0.011
Dividendos pagados en 2019 $4.13 por accion
Dividendos autorizados en 2020 35,266
Fuente: Superintendencia de Bancos, Bolsa de Valores
Guayaquil

Elaboracioén: El autor

3. Analisis de los precios historicos

Para los emisores seleccionados se realiza un anélisis de los precios historicos,
con lo cual se evidencia, que el promedio de logaritmico de la variacion de precio fue
negativo para cuatro de los siete emisores seleccionados; y los 3 restantes muestran un
rendimiento mayor al rendimiento del mercado reflejado por el ECUINDEX.

Con respecto a la desviacion estandar anual de los siete emisores que es mayor
que la volatilidad del mercado segun ECUINDEX, lo cual indica que los precios
tuvieron variacion durante el periodo de analisis y esto permite estimar una potencial
ganancia, con base al resigo que el inversor asuma.

Por otra parte, al aplicar el indicador de rentabilidad Sharpe, para Cerveceria
Nacional, Banco Guayaquil y Banco Pichicha los resultados muestran que por cada
dolar invertido se genera el $0.70, $0.19 y $1.07, de ganancia respectivamente, mientras
que el mercado otorga $0.13. Sin embargo, los emisores que presentan un Sharpe
negativo reflejan la pérdida en la inversion.

Con respecto a los indicadores de riesgo, beta para el riesgo sistémico o de
mercado y alfa para el riesgo no sistémico, se observa que Corporacion Favorita, Banco
Pichincha y Guayaquil presentan en el mayor riesgo sistémico, por lo cual se espera que
genere mayor rendimiento como es en el caso de los bancos privados. Mientras que alfa

es 1% para todos los emisores.
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Tabla 17
Analisis de los precios de mercado ene-2015-dic2019
Lo . . Cerveceria|San Carlos . Banco Banco
ECUINDEX
Descripcion Favorita Holcim Naional. | 506, Agro Conclina Glayanuil | Pichincha
Retorno promedio
mensual 0.27% -0.92% -0.47% 0.85% -1.34% -1.04% 0.61% 2.48%
Retorno promedio anual 3.24% -11.04% -5.59% 10.21% -16.04% -12.46% 7.38% 29.78%
Desviacion estandar
anual 7.81% 24.15% 9.54% 11.45% 16.37% 15.66% 27.05% 25.81%
Varianza 0.61% 5.83% 0.91% 1.31% 2.68% 2.45% 7.32% 6.66%
SHARPE 13% -55% -82% 70% -112% -94% 19% 107%
BETA 1 114% 53% 24% 32% 14% 111% 139%
ALPHA 0 -1% -1% 1% -1% -1% 0% 0%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: El autor

4. Construccion de las expectativas del inversionista

Las expectativas del inversionista pueden ser incluidas en la decision de la
conformacién del portafolio aplicando el modelo de Black Litterman, sin embargo,
establecer estas expectativas conlleva algunos retos. Los autores del modelo exponen
algunas alternativas para obtener las expectativas enfocadas en: los retornos historicos,
tomar un mismo rendimiento para todo el portafolio y el anélisis del riesgo y
rentabilidad, sin embargo, esto puede sesgar a tener concentracion de los activos
financieros en el portafolio de inversiones. (Black y Litterman 1991)

Las expectativas del inversionista del rendimiento esperado se reflejan en el
modelo de forma absoluta o relativa, lo cual conlleva a dos problemas segun los autores
del modelo: 1) que las expectativas sean sobre unos pocos emisores, cuando lo correcto
es tener un criterio para todos; y 2) Las opiniones de los inversionistas tienen un fuerte
impacto en la conformacion del portafolio, es decir que, el cambio en el peso de un
activo financiero en el portafolio puede ser extremo e irracional.

Como alternativa para determinar una opinién de la rentabilidad con base en el
riesgo, Argumedo (2020, 59) en su estudio del mercado de valores ecuatoriano utilizé
del célculo del Valor en Riesgo — VaR, en el cual se considera el principio de que a
mayor riesgo, habra mayor rentabilidad, y y Lejeune (2011) utiliza esta metodologia
para su estudio del portafolio de renta fija y variable en 3 divisas diferentes. Por lo
tanto, en el presente estudio se aborda esta alternativa para los emisores seleccionados

con base en los datos histéricos.
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4.1. Calculo del valor en riesgo -VaR

Para determinar el VaR uno de los retos més importantes es que la distribucion
de los rendimientos debe ser cumplir con una distribucion normal, y por consiguiente se
utiliza un valor Z para el nivel confianza, sin embargo en este estudio se observa que los
precios diarios de las acciones no cumplen con esta caracteristica, dado que existen
datos atipicos, por lo tanto para efectos de la aproximacion del modelo se asumira que si
cumplen con esta condicion.

En este analisis se utiliza el VaR paramétrico cuya formula de calculo (9) que se
encuentra descrita en el capitulo 2.

Para el célculo del VaR se considera que el monto de la inversion es $1, el 95%
de nivel de confianza, sugerido por los entes de control y la desviacién estandar del
logaritmo natural de la variacion de los promedios mensuales de los precios de las
acciones de los emisores seleccionados por el periodo 2015 — 2019.

El resultado se presenta a continuacion y corresponden a la pérdida esperada, y
en consecuencia a la expectativa de mayor rendimiento cuando existe mayor riesgo:

Tabla 18
VaR por emisor 2015-2019

BANCO BANCO
, CORPORACION |HOLCIM CERVECERIA  [SAN CARLOS |CONCLINA

UGE O FAVORITAC.A. |ECUADOR S.A. [NACIONAL CN S.A.|SOC. AGR. IND.[C.A. SxAYAQUIL EI/(iHINCHA
Nivel de confianza 1.6449 1.6449 1.6449 1.6449 1.6449 1.6449 1.6449
Desviacion estandar 24.15% 9.54% 11.45% 16.37% 15.66% 21.05% 25.81%
Monto invertido 1 1 1 1 1 1 1
Horizonte de andlisis 346 346 346 346 346 346 346

VaR 1.38 0.54 0.65 0.93 0.89 154 147

Fuente y elaboracion: propia

Para determinar las expectativas de los rendimientos esperados como
inversionista, se obtiene la variacion del VaR entre los emisores cuyo resultado es la
estimacion en términos relativos, es decir que se mide cual emisor genera mayor

rentabilidad (o mayor VaR), asi:



Tabla 19
Expectativas en términos relativos
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CORPORACION HOLCIM ECUADOR |CERVECERIA SAN CARLOS SOC. CONCLINA CA BANCO BANCO PICHINCHA

FAVORITA C.A. S.A. NACIONAL CN S A AGR. IND. T GUAYAQUIL S.A. C.A.
CORPORACION
oo (1.5305) (1.1099) (0.4750) (0.5420) 0.1072 0.0645
HOLCIM ECUADOR S A. 0.6048 . 0.1662 0.4171 0.3906 0.6472 0.6303
R /RCERIA NACIONAL 0.5260 (0.1994) - 0.3009 0.2692 0.5768 0.5566
Isrfg G ele e 0.3220 (0.7156) (0.4304) - (0.0454) 0.3947 0.3657
CONCLINACA. 0.3515 (0.6411) (0.3683) 0.0435 5 0.4210 0.3933
BANCO GUAYAQUIL S.A. (0.1200) (1.8342) (1.3631) (0.6520) (0.7270) (0.0478)
BANCO PICHINCHA C.A. (0.0689) (1.7049) (1.2553) (0.5766) (0.6483) 0.0456

Fuente y elaboracion: El autor

La interpretacion de las variaciones expuestas en la Tabla 20 corresponde a la

rentabilidad esperada para los emisores y que conforma la matriz Q requerida por el

modelo Black-Litterman:

Tabla 20
Interpretacion de expectativas
Gana Vector Pierde

Corporacion Favorita C.A. 0.6048 | Holcim Ecuador S.A.
Cerveceria Nacional S. A. 0.1662 | Holcim Ecuador S.A.
San Carlos Soc. Agr. Ind. 0.4171 | Holcim Ecuador S.A.
Conclina C.A. 0.2692 | Cerveceria Nacional S A
Banco Guayaquil S.A. 0.3947 | San Carlos

Corporacion Favorita
Banco Pichincha C.A. 0.3933 |C.A.
Banco Pichincha C.A. 0.0645 | San Carlos

Fuente y elaboracidn: El autor

5. Categorizacion de las expectativas

Las expectativas que se obtuvieron con el célculo de VaR en términos relativos

son el insumo para obtener el vector de opiniones o matriz Q, para los siete emisores de

acciones seleccionados.
La matriz Q es:

0.6048

0.1662
0.3009
Q=1 0.2692
0.3947
0.3933
0.0645
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Por otra parte, el modelo requiere que en la matriz P (1 x 7), el inversionista
muestre sus opiniones sobre el rendimiento esperado de los activos financieros de los
cuales tenga una expectativa de rendimiento, es decir que pueden ser un nudmero
diferente a los emisores seleccionados; para este trabajo se incluye una opinién para
cada emisor analizado.

Con base en el célculo de las expectativas de la seccion anterior, en donde se
obtuvo la relacion entre emisores, en la matriz P se coloca 1 para el emisor que se
espera que tenga rentabilidad, y -1 para el emisor que pierde, mientras que los otros
emisores sin comportamiento se coloca 0. Por ejemplo, en la relacion Corporacién

Favorita se coloca 1, y Holcim Ecuador -1, dado que uno gana mientras que el otro

pierde.
En esta matriz se plantean siete expectativas como emisores, que se presentan
asi:
Tabla 21
Matriz de expectativas — P
CERVECERIA SR BANCO BANCO
CORPORACION HOLCIM CARLOS CONCLINA
EXPECTATIVA FAVORITA C.A. ECUADORS A, NACIONALCN S. SOC. AGR. CA GUAYAQUIL | PICHINCHA
A IND. S.A CA

EXPC 1 1 1 0 0 0 0 0
EXPC 2 0 1 1 0 0 0 0
EXPC 3 0 1 0 1 0 0 0
EXPC 4 0 0 -1 0 1 0 0
EXPC 5 0 0 0 1 0 1 0
EXPC 6 -1 0 0 0 0 0 1
EXPC 7 0 0 0 1 0 0 1

Fuente y elaboracién: El autor
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Capitulo cuarto

Desarrollo de la aplicacion del modelo de Black-Litterman

En el presente capitulo se aplica el modelo de Black-Litterman para una
aseguradora en el mercado ecuatoriano, dado que las compafiias de este sector deben
colocar sus recursos disponibles en el mercado de valores local y estas inversiones
deben generar un rendimiento adecuado para cubrir las obligaciones con sus asegurados
en el mediano y largo plazo; para lo cual se determina, evalta y analizan los insumos -
inputs- requeridos por la formulacion matematica del modelo, con el fin de obtener el
retorno esperado.

Uno de los insumos necesarios para el modelo es establecer la a tasa libre de
riesgo, la misma que representa el valor minimo que un inversionista esta dispuesto a
recibir por colocar su inversion. Por lo tanto, para este estudio se tom6 como referencia
la tasa mensual de los Bonos de Tesoro Americano a 10 afios, del periodo 2015 al 2019.

La formula del modelo es ug, = [(zZ)"1 + P'Q P H(2) I+ P'Q71Q y

los insumos para la misma de calcula a continuacion:

6. ldentificacién de variables del modelo

La férmula matematica requiere determinar:
1.1 Vector de las ponderaciones de activos W
1.2 Coeficiente de aversion al riesgo A
1.3 Matriz de covarianza
1.4 Vector excesos de los retornos implicitos de equilibrio IT
1.5 Matriz de covarianza del exceso de los retornos S
1.6 Grado de confianza del equilibrio t
1.7 Vector y matriz de expectativas Q & P

1.8 Diagonal de la matriz de covarianza de las expectativas Q

A continuacion, se detalla a cada una de estas variables:
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6.1. Vector de las ponderaciones de activos W

Este vector estd dado por la capitalizacion que es el monto de transacciones en las

Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil de los emisores seleccionados con informacion

al 31 de diciembre de 2019 para lo cual se utiliza la férmula (10).

Tabla 22
Ponderacion de activos

Activos Capitalizacion $ | Pesos %

Corporacion Favorita C.A. 1,662,500,000 026
Holcim Ecuador S.A. 1,085.486,852 017
Cerveceria Nacional CN S.A. 1,880,888,897 0.29
Sociedad Agroindustrial San Carlos S.A. 103,220,000 0.02
Conlina C.A. 22366,954|  0.00
Banco Guayaquil S.A. 471,091,500 0.07
Banco Pichincha C.A. 1,200,000,000 0.19
TOTAL 6,425,554,203 1.00

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil

Elaboracion: El autor

6.2. Coeficiente de aversion al riesgo A

En la formula (11) se utiliza el promedio anual del ECUINDEX, la tasa
libre de riesgo 1.85%%' que corresponde a la tasa mensualizada de Bonos del

Tesoro Americano a 10 afios, y la varianza del mercado calculada de la relacién

logaritmica de ECUINDEX, para el periodo 2015-2019.

El coeficiente de aversion al riesgo fue de 5.01 lo cual muestra la tasa de

compensacion por el riesgo que asume el inversionista, por lo tanto, el rendimiento

esperado debera ser mayor a éste, para cubrir el riesgo de la inversion.

El resultado anterior, responde a que el mercado de valores ecuatoriano se
caracteriza por una limitada oferta y demanda de acciones. En ese sentido, los precios

no varian o fluctdan de forma periddica, mas aun cuando se encuentran expuestos a los

shocks externos e internos que impactan a los emisores.

2 Corresponde a la tasa promedio mensual de Bonos de Tesoro Americano de 10 afios para el periodo

2015-20109.




6.3. Matriz de varianza y covarianza de retornos
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La matriz de varianza y covarianza se obtiene de los de los retornos logaritmicos

de las acciones de los emisores seleccionados y analizados para el periodo de estudio

segun la formula (5) refleja el siguiente comportamiento:

Tabla 23

Matriz de varianza y covarianza de retornos historicos
CorporacgﬁAn. R Holcim Ecuador S.A. Cervecg’(‘iasr\f.cional Sociedce::ogsr. SER ConclinaC.A. Bance d;(Aseayaquil Banco Pichincha C.A.
CormraccifﬁA"_ Fawrita 0.0583 0.0037 (0.0079) 0.0062 0.0016 0.0196 0.0099
Holcim Ecuador S A, 0.0037 0.0091 0.0015 0.0009 (0.0037) 0.0047 0.0065
Cer"ez(‘i?f.dma' (0.0079) 0.0015 0.0131 0.0003 (0.0006) (0.0023) 0.0022
S°°i8dca:rfugs" san 0.0062 0.0009 0.0003 0.0268 0.0058 0.0034 0.0035
ConclinaCA. 0.0016 (0.0037) (0.0006) 0.0058 0.0245 0.0000 0.0117
Banco d;i‘_‘aya‘*‘" 0.0196 0.0047 (0.0023) 0.0034 0.0000 0.0732 0.0223
Banco Pichincha C.A. 0.0807 0.0530 0.0178 0.0282 0.0057 0.1820 05438

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaboracion:

El autor

De los emisores seleccionados en el periodo de analisis, se

observa que la

varianza de Corporacion Favorita, Banco Guayaquil y Banco Pichincha presentan la

mayor volatilidad, explicada en parte, por su desviacion estandar anualizada 24%, 27%

y 26% respectivamente, mientras que para los otros cuatro emisores, la volatilidad
fluctta entre 16% y 10%.
Con respecto a la covarianza, que contiene el coeficiente de correlacion los datos

muestran (Tabla 24) que los emisores tienen baja correlacion dado que todos se

encuentran bajo 0.35; sin embargo observamos que la mayor correlacién se present6 en

la relacién entre: Banco Guayaquil y Banco Pichincha debido a que pertenecen al

mismo sector, En el caso de Corporacion Favorita y Cerveceria Nacional, y Conclina

C.A. con Holcim Ecuador no presentan correlacion.

Tabla 24
Matriz de correlacion de retornos historicos

Corpora(éi;ﬁAn- Faworita Holcim Ecuador S.A. Cervec(;l:‘ie;l\fcional Sociedé:rlAgsr. San Conclina CA. Banco d;(ijayaquil Banco Pichincha C.A.

Sorporacion Favorita 1.000 0.162 (0.288) 0.156 0.043 0.300 0.159
Holcim Ecuador S A. 0.162 1.000 0.141 0.060 (0.246) 0.181 0.264
Sy weeriaNacional (0.288) 0.141 1,000 0.015 (0.034) (0.076) 0.074
SocieckdAgr. San 0.156 0.060 0.015 1.000 0.227 0.077 0.082
ConclinaCA 0.043 (0.246) (0.034) 0.227 1.000 0.000 0.290
Sencode Guayadul 0.300 0.181 (0.076) 0.077 0.000 1,000 0.319
Banco Pichincha CA. 0.159 0.264 0.074 0.082 0.290 0.319 1.000

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaboraci6

n: El autor
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6.4. Vector excesos de los retornos implicitos de equilibrio IT

Este vector indica el ajuste de los precios para que los retornos esperados se
ajusten al precio de equilibrio. Es el producto del vector de ponderacion de activos, el
vector de aversion al riesgo y la matriz de covarianza segun la férmula (12), con lo cual
se obtuvieron los resultados expuestos en la Tabla 25. Por lo tanto, los retornos
esperados seran cercanos a los precios dados por la oferta y la demanda.

Tabla 25
Vector excesos de los retornos implicitos de equilibrio IT
Emisor 1

Corporacion Favorita C.A. 0.0841

Holcim Ecuador S.A. 0.0226

Cerveceria Nacional S.A. 0.0114
Sociedad Agr. San Carlos 0.0159
Conclina C.A. 0.0100

Banco Guayaquil S.A. 0.0739

Banco Pichincha C.A. 0.7548

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaboracion: El autor

6.5. Grado de confianza del equilibrio T

Es un factor constante que mide la incertidumbre con respecto a la precision del
calculo II. El estudio desarrollado por Jayeola et al. (2017) determiné el efecto de tau t
en el modelo Black-Litterman, para lo cual en un portafolio de bonos de gobierno,
acciones y divisas aplicaron una estala t (tau) de 0.1 a 1.0.

Los resultados obtenidos mostraron que en el rango de 0.1 a 0.5 mientras aumenta
el tau disminuye el riesgo y por ende aumenta el retorno esperado en las acciones, sin
embargo, para los bonos y las divisas el retorno esperado disminuye. Por otra parte, para
el rango de tau entre 0.6 y 1.0 mostré una minima variacion en el riesgo y en el retorno
para los tres activos financieros analizados.

Por lo tanto, la utilizacion de un tau de 1 muestra el minimo riesgo en la
conformacién del portafolio analizado. En consecuencia, para el presente modelo de

Black-Litterman se utilizard un tau de 1.0.
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6.6. Vector y matriz de expectativas Q & P

En el capitulo 3 se determinaron las expectativas de las inversiones para
conformar las matrices Q que muestra en términos relativos la opinion del inversionista

y la matriz P representan estas opiniones en términos absolutos.

Q P
106048 ) [ 1 -1 0 0 0 0 0
0.1662 0 -1 1 0 0 0 0
0.4171 0 -1 0 1 0 0 0
4102692 | { O 0 -1 0 1 0 0
0.3947 0 0 0 -1 0 1 0
0.3933 -1 0 0 0 0 0 1
0.0645 0 0 0 -1 0 0 1

6.7. Diagonal de la matriz de covarianza de las expectativas Q

Esta matriz es el resultado de la interaccion de las matrices de expectativas P, y
la matriz de covarianza (formula 19) que muestra el grado de confianza de las opiniones
cuyo resultado indica que cuando el valor es menor existe mayor confianza en los

retornos esperados:

0.0599 -0.0041 0.0106 0.0148 0.0097 -0.0512  -0.0018
-0.0041 0.0191 0.0069 -0.0085 -0.0064 0.0074  -0.0037
0.0106 0.0069 0.0340 0.0107 -0.0271 -0.0055  -0.0289
0.0148 -0.0085 0.0107 0.0388 -0.0032 0.0000 0.0040

|

0.0097 -0.0064 -0.0271 -0.0032 0.0931 0.0054 0.0422
-0.0269 -0.0235 -0.0272 0.0684 0.1404 0.5116 0.5119

0.0224 -0.0346  -0.0507 0.0724 0.1772 0.4659 0.5390

7. Retornos esperados con Black Litterman BL

Con base a los insumos y/o variables obtenidas, se procede a aplicar la formula

general del modelo Black Litterman (20), para lo cual se presenta el calculo en dos
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secciones: la primera seccion que contiene las opiniones del inversionista, mientras que
la segunda seccion incluye los retornos implicitos de equilibrio y las expectativas del

inversionista para todos los activos financieros seleccionados.

Los resultados de la primera seccion [(tZ) 1 +P'Q1P] ! fueron:

0.0388 0.0069 -0.0016 0.0049 0.0089 0.0245 0.0439
0.0146 0.0117 0.0038 0.0020 0.0096 0.0241 0.0632
Primera -0.0183 -0.0039 0.0071 0.0024 -0.0101 -0.0240 -0.0660
seccion

formula 7
Retornos

esperados BL

0.0069 0.0014 0.0011 0.0144 0.0034 0.0020 -0.0033 |
-0.0014 -0.0031 0.0003 0.0039 0.0085 -0.0086 -0.0238
0.0186 0.0072 0.0012 0.0033 0.0075 0.0503  0.0473

0.0783 0.0431 0.0130 0.0122 0.0745 0.1478  0.4284

En la aplicacién de la segunda seccion de la formula [(zZ) 11T + P'Q71Q] se

obtienen los siguientes resultados:

5.65

-45.19

17.93

Segunda seccion férmula

Retornos esperados BL ] 718

8.76
12.36
-1.07

Los retornos esperados con la aplicacién del modelo Black Litterman es el
producto de las dos secciones de la formula
ppr = [(TZ)71 + P'Q TP (zZ) T + P'Q71Q], con la cual se obtiene los siguientes

retornos para cada accién seleccionada:
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00388 00069 -0.0016  0.0049 00089  0.0245  0.0439 - 565 _
0.0146 00117 0.0038  0.0020 00096 00241  0.0632 4519

-0.0183  -0.0039  0.0071 0.0024 -0.0101 -0.0240  -0.0660 17.93

Retornos
esperados 0.0069 0.0014 0.0011 0.0144 0.0034 0.0020 -0.0033 | . ] 718

BL -0.0014  -0.0031  0.0003 0.0039  0.0085 -0.0086 -0.0238 8.76
0.0186 0.0072  0.0012 0.0033  0.0075 0.0503 0.0473 12.36
0.0783 0.0431  0.0130 0.0122  0.0745 0.1478 0.4284 1.07

0.2497 Corporacién Favorita C.A.
-0.0478 Holcim Ecuador S.A.
-0.0950 Cerveceria Nacional CN S.A.
Retornos esperados BL | 0.1545 Sociedad Agr. San Carlos
0.1573 Conclina C.A.

0.4618 Banco Guayaquil S.A.
0.8375 Banco Pichincha C.A.

Estos resultados revelan que efectivamente el modelo considera las expectativas
del inversionista, dado que en comparacion con los retornos histdricos se da un cambio
en el rendimiento de las acciones. Para el caso de Corporacion Favorita al tomar sus
datos historicos, se evidencia una pérdida o rendimiento negativo, sin embargo, con el
modelo se pudo incluir la opinién del inversionista, con base en el VaR, con lo que se

espera que el emisor generen un rendimiento positivo para el inversionista.

7.1. Conformacion del portafolio con los retornos esperados BL

Para conocer el portafolio con los retornos esperados se obtiene el producto de la
matriz de varianza por los retornos esperados (Z) y este divido por su sumatoria total, el
cual no incluye restricciones. El resultado refleja una ponderacion negativa para Holcim
Ecuador, Sociedad Agroindustrial San Carlos y Banco Pichincha, lo cual no tiene
sentido, dado que no es posible asignar recursos para estas inversiones; por lo tanto es
necesario incluir la restriccion de que el peso para emisor debe ser mayor —igual que

cero.
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Tabla 26
Pesos activos financieros sin restricciones
Emisores Z Pes_os .Sm
restricciones
Corporacién Favorita C.A. 1.6434 0.30
Holcim Ecuador S.A. -6.0512 -1.10
Cerveceria Nacional CN S.A. -4.0771 -0.74
Sociedad Agr. San Carlos 3.9182 0.71
Conclina C.A. 49145 0.90
Banco Guayaquil S.A. 6.2946 1.15
Banco Pichincha C.A. -1.1554 -0.21
TOTAL 5.4870 1.00

Fuente y elaboracion: El autor

En consecuencia, para obtener un portafolio 6ptimo con pesos positivos, se
utiliza como base en la maximizacién del indicador de rentabilidad Sharpe, minima
varianza y maxima rentabilidad la herramienta Solver para determinar el peso de activo
financiero con las siguientes restricciones:

e El peso de cada activo financiero > a cero

e El peso total =a uno

e Banco Guayaquil y Banco Pichincha peso < a 10%, para cumplimiento de la

regulacion de seguros

El resultado de Solver muestra los pesos de inversion Optimos para cada emisor
con cual se obtiene la mayor rentabilidad con el menor riesgo; para lo cual se analizaron
10 escenarios y se determina que el portafolio éptimo (Tabla 27) que cumple con la

restriccién de inversién en bancos.

Tabla 27
Pesos activos financieros con restricciones
Emisores Portafolio 1
Corporacion Favorita C.A. 0.19
Holcim Ecuador S.A. 0.06
Cerveceria Nacional CN S.A. -
Conclina C. A. 0.26
Sociedad Agr. San Carlos 0.38
Banco Guayaquil S.A. 0.10
Banco Pichincha C.A. -
TOTAL 1.00
Retorno del portafolio 19.05%
Desviacion estandar 10.58%
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Tasa libre de riesgo 2.24%
Ratio Sharpe 1.59
Fuente y elaboracion: El autor

En el portafolio de inversiones obtenido no se asigna participacion a Cerveceria
Nacional ni a Banco Pichincha utilizando los resultados obtenidos del modelo Black-
Litterman. El rendimiento anual del portafolio segun la aproximacion del modelo es del
19.05%, que constituye una rentabilidad competitiva para el mercado, mientras que la
volatilidad (riesgo) se ubica en el 11%.

Adicionalmente, se evidencia que las expectativas del inversionista (matriz P)
del rendimiento esperado estan directamente relacionadas con el peso asignado a cada
emisor, excepto con los bancos privados que tienen la restriccion del 10%. Por ejemplo,
en la expectativa 1 se indica que Corporacién Favorita gana, cuando Holcim Ecuador
pierde, y en el caso del peso se asigna un porcentaje mayor a Corporacion Favorita, de
igual forma sucede con la expectativa 4 entre Conclina y Cerveceria Nacional. En
consecuencia la opinidn del inversionista interfiere para obtener el rendimiento esperado

como para la conformacion del portafolio.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

En el presente estudio se determino la factibilidad en la aplicacion el modelo
Black Litterman para conformar un portafolio de inversion en el sector de seguros
ecuatoriano, bajo los siguientes supuestos: a) la informacion histérica cumple con una
distribucion normal, b) el indicador ECUINDEX muestra el comportamiento del
mercado, y c) la utilizacion de la tasa de los bonos de tesoro americano de afios como
referencia de la tasa libre de riesgo, los cuales son aspectos minimos para que el modelo
proporcione resultados razonables.

Dadas las restricciones legales, el sector de seguros puede invertir Gnicamente en
emisores de renta variable que cumplen ciertas caracteristicas. El estudio identificé que
dentro de un universo 45 emisores de acciones al 31 de diciembre de 2019, el sector
podria acceder unicamente a 21 emisores, de los cuales, Unicamente 7 emisores
presentaron informacién necesaria para desarrollar el modelo; siendo la calidad de las
cifras la primera barrera con la que se enfrenta el inversionista ecuatoriano para la
conformacion de un portafolio.

En la informacion financiera de los emisores seleccionados se observo que en el
afio 2019 presentaron utilidades que fueron pagadas como dividendos, sin embargo, esta
accion no fue el reflejo de un incremento en el precio de las acciones. En parte, este
resultado se explica ademas debido a las modestas expectativas que tienen los
inversionistas ecuatorianos, basados en elementos como una economia con bajos niveles
de crecimiento y un sector bursatil poco atractivo para los mercados.

Para el periodo analizado, los emisores Corporacion Favorita C.A., San Carlos
Sociedad Agroindustrial S.A. y Conclina C.A., mostraron pérdidas o rendimiento
negativo en la variacién de precios historicos de las acciones, los cuales fueron
modificados mediante la inclusién de las expectativas que estuvieron soportadas con el
calculo del valor en riesgo - VaR, dando como resultado un rendimiento esperado
positivo para estos emisores.

Con los rendimientos esperados obtenidos del modelo Black-Litterman, se
conformd un portafolio éptimo de renta variable que representa el 20% de las
inversiones totales de las aseguradoras, sin superar el 10% de acciones emitidas por

instituciones del sistema financiero. El portafolio propuesto muestra concentracion en
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tres de los siete emisores seleccionados y un banco que representa el 10% segun la
restriccion normativa, que genera un rendimiento del portafolio maximo del 19.5%
anual, siendo superior a la tasa de interés de un depdsito a plazo, evidenciando una
alternativa de inversion competitiva para el sector asegurador.

La incorporacion de las expectativas de los inversionistas a través del modelo
Black-Litterman permite en un mercado en desarrollo como el ecuatoriano generar valor
agregado, permitiendo al inversionista optar por un portafolio de activos financieros
considerando factores cualitativos y no cuantitativos, para alcanzar un rendimiento
competitivo que seria excluido al no ser aplicado.

El modelo propuesto para el sector de las compafiias de seguros para aquellos
inversores que cumplen con los requerimientos normativos y regulatorios, permiten
soportar la conformacion de portafolio de una forma técnica para las inversiones en
renta variable que no superen el 20% del total del portafolio, sin superar el 10% de
activos financieros emitidos por instituciones del sistema financiero de acuerdo a la
normativa y, en caso de que el mercado no cumpla con las expectativas, el inversionista
puede vender el activo financiero en cualquier momento.

El mercado bursatil ecuatoriano reporta un sin nimero de limitaciones tanto de
orden de informacién, normativo, asi como una baja participacion de emisores,
impidiendo la préctica y desarrollo de modelos de optimizacion de portafolio en el
tiempo. Es asi que la variante del modelo de Black-Litterman ha sido poco aplicada y

desarrollada en el mercado ecuatoriano, especialmente en el sector de los seguros.

2. Recomendaciones

Las compafiias de seguros deberian utilizar el modelo Black-Litterman para la
conformacion del portafolio de inversiones de renta variable, ya que éste permite incluir
las opiniones del inversionista sobre el rendimiento con la utilizacion de metodologias
con el VaR Por lo tanto, se seleccionaran activos financieros de una forma técnica, no
solo basada en los valores histéricos, con el fin de estimar y obtener un mayor retorno
del portafolio lo cual permitird implementar estrategias y tomar decisiones a través del
tiempo.

El sistema de seguros esta obligado a invertir en renta fija y renta variable segun
los limites establecidos por la Junta de Politica Monetaria y Financiera, cuyo el limite

de inversién en renta variable es maximo el 20%, del 60% de su capital menos reservas,
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sin superar el 10% de activos financieros emitidos por instituciones del sistema
financiero; sin embargo, por el nivel de riesgo que tiene la renta variable, las compafiias
de este sector no alcanzan el porcentaje maximo permitido, dado el bajo nimero de
emisores de renta variables que cumplen los requisitos para que el sector asegurador
pueda invertir en éste, se siguiere se establezca porcentajes minimos y maximos de
inversion en renta variable.

Debido a que el mercado ecuatoriano es pequefio en nimero de participantes, asi
como en volumen de transacciones, es recomendable que los organismos de control y
regulacién proporcionen una normativa que brinde seguridad juridica y que facilite el
acceso a la informacién, para fomentar que las compafiias abran sus capitales y asi
dinamizar el mercado de valores. Ademas, se sugiere la implementacion de incentivos
en materia tributaria y disminucion de costos de financiamiento para promover el

crecimiento de oferta de activos financieros de renta variable.
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Datos historicos de precios de acciones y tasa de Bonos de Tesoro Americano 10 afios

Corporacion |Holcim Cenveceria |San Carlos . Banco Banco Tasa_Bonos
Fecha ECUINDEX Favorita Ecuador Nacional |Soc. Agro Sartle Guayaquil [Pichincha arrllti)r;c%é;r;os
1-2015 1,199.55 4.16 73.98 55.20 1.43 1.85 0.70 0.70 1.6390
2-2015 1,206.33 4.10 74.71 55.20 1.45 1.84 0.70 0.70 1.9960
3-2015 1,252.99 4.17 75.35 55.61 1.44 1.86 0.70 0.69 1.9270
4-2015 1,238.53 3.41 75.50 56.33 1.44 1.86 0.70 0.70 2.0350
5-2015 1,236.36 3.18 76.25 56.33 1.43 1.86 0.70 0.71 2.1230
6-2015 1,221.12 3.03 79.85 56.52 1.37 1.63 0.69 0.70 2.3490
7-2015 1,219.26 2.97 79.14 57.01 1.34 1.50 0.68 0.68 2.1870
8-2015 1,213.43 2.78 79.21 60.70 1.34 1.50 0.67 0.65 2.2140
9-2015 1,157.28 2.44 77.22 60.70 1.21 1.50 0.64 0.65 2.0350
10-2015 1,152.22 2.17 75.62 60.50 1.18 1.27 0.55 0.60 2.1460
11-2015 1,143.46 2.38 72.67 61.19 1.15 1.37 0.52 0.60 2.2080
12-2015 1,142.90 2.34 69.33 60.67 1.13 1.37 0.52 0.60 2.2690
1-2016 1,124.94 2.18 67.48 61.17 1.01 1.28 0.50 0.53 1.9230
2-2016 1,114.34 2.09 66.81 66.04 1.07 1.25 0.48 0.49 1.7380
3-2016 1,104.31 2.11 66.69 66.43 1.13 1.25 0.41 0.46 1.7700
4-2016 1,126.66 1.99 63.98 62.00 1.15 1.29 0.40 0.47 1.8350
5-2016 1,085.41 1.90 64.00 65.34 1.12 1.25 0.39 0.45 1.8510
6-2016 1,071.93 1.82 63.71 66.87 1.07 1.30 0.35 0.50 1.4750
7-2016 1,033.55 1.62 63.44 66.87 1.04 1.30 0.30 0.47 1.4500
8-2016 1,036.57 1.69 62.78 65.68 1.02 1.25 0.30 0.40 1.5780
9-2016 1,031.43 1.77 60.45 64.65 1.01 1.25 0.31 0.40 1.5980
10-2016 1,035.84 1.77 60.24 66.38 1.01 1.24 0.37 0.40 1.8250
11-2016 1,033.60 1.77 59.89 65.00 1.00 1.24 0.40 0.40 2.3900
12-2016 1,033.64 1.79 60.00 67.25 1.00 1.24 0.39 0.40 2.4460
1-2017 1,079.86 1.97 60.05 68.59 1.01 1.25 0.41 0.40 2.4660
2-2017 1,081.81 2.10 60.25 68.59 1.00 1.25 0.45 0.40 2.3970
3-2017 1,122.06 2.16 64.87 68.00 1.00 1.25 0.49 0.47 2.3890
4-2017 1,180.30 1.81 65.57 78.01 0.97 1.25 0.50 0.52 2.2890
5-2017 1,129.14 1.60 61.65 83.27 0.97 1.23 0.48 0.51 2.2060
6-2017 1,154.29 1.75 61.14 85.10 0.94 1.25 0.38 0.51 2.3040
7-2017 1,154.25 1.88 64.15 84.50 0.91 1.08 0.40 0.50 2.2960
8-2017 1,196.71 1.76 68.29 88.19 0.92 1.08 0.36 0.50 2.1200
9-2017 1,203.41 1.80 70.00 96.46 0.91 1.02 0.36 0.50 2.3390
10-2017 1,247.06 1.84 70.00 98.00 0.91 1.10 0.39 0.51 2.3770
11-2017 1,220.34 1.88 70.21 92.54 0.90 1.10 0.41 0.51 2.4150
12-2017 1,206.08 191 67.86 90.00 0.90 1.10 0.38 0.51 2.4050
1-2018 1,256.62 2.12 69.47 89.71 0.90 0.96 0.46 0.51 2.7120
2-2018 1,256.56 2.17 69.43 89.33 0.90 0.98 0.47 0.51 2.8640
3-2018 1,268.08 2.20 70.00 90.00 1.00 1.00 0.50 0.53 2.7410
4-2018 1,262.45 1.95 70.00 90.00 0.94 1.00 0.52 0.54 2.9550
5-2018 1,323.07 2.12 69.77 90.40 0.92 1.00 0.55 0.68 2.8600
6-2018 1,332.18 2.48 69.29 90.83 0.96 0.98 0.59 0.70 2.8600
7-2018 1,325.15 2.34 69.32 90.30 0.89 0.99 0.67 0.69 2.9620
8-2018 1,359.19 241 70.14 90.23 0.90 0.99 0.70 0.77 2.8600
9-2018 1,402.03 2.48 69.80 90.81 0.89 1.00 0.78 0.92 3.0650
10-2018 1,387.09 2.47 68.80 92.36 0.90 1.00 0.88 0.97 3.1490
11-2018 1,395.09 2.44 70.13 92.00 0.90 1.00 0.94 0.99 2.9930
12-2018 1,404.62 2.44 70.50 92.00 0.90 1.00 0.95 0.99 2.6860
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Anexo 1 Continua...

. . i Tasa Bonos
Fecha | Ecunpex |t cior  [Neconel |00 Agro O™ |Guayacuit [Fehmena. | TErcanos
1-2019 1,414.99 2.55 69.84 93.00 0.71 0.96 0.96 0.99 2.6330
2-2019 1,414.45 2.76 69.60 91.30 0.77 0.98 0.99 0.99 2.7170
3-2019 1,401.51 2.56 67.25 91.83 0.77 1.00 0.99 0.98 2.4070
4-2019 1,363.40 2.38 60.27 91.94 0.77 1.00 0.97 0.95 2.5040
5-2019 1,367.51 2.49 59.69 89.91 0.68 1.00 0.96 0.91 2.1330
6-2019 1,355.33 2.51 59.69 90.99 0.65 0.98 0.92 0.97 2.0070
7-2019 1,302.80 2.49 58.00 86.50 0.65 0.99 0.87 0.87 2.0070
8-2019 1,331.84 2.46 58.00 85.53 0.65 0.99 0.86 0.93 1.4990
9-2019 1,324.71 2.47 58.00 83.33 0.65 1.00 0.85 0.95 1.6680
10-2019 1,330.61 2.47 58.00 86.50 0.65 1.00 0.85 0.93 1.6880
11-2019 1,377.72 2.41 57.60 89.67 0.65 1.00 0.88 0.90 1.7740
12-2019 1,406.89 2.42 56.20 91.20 0.65 1.00 1.01 0.90 1.9190






