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Resumen

La presente investigacion abordd la construccion de carteras de inversiones en negocios
inclusivos usando el modelo de Markowitz, en la cual se presentd una forma distinta de
invertir en el mercado ecuatoriano. Bajo esta premisa, se explico la relacion entre riesgo y
rentabilidad de la cartera y a su vez como la diversificacion es beneficiosa para el
inversionista debido que, la misma busca obtener la combinacion 6ptima de activos donde se
maximice la ganancia y se minimice el nivel de riesgo. Se determin6 la rentabilidad,
volatilidad, correlacion, covarianza y frontera eficiente de dos escenarios, con el fin de
identificar el medio de asignacion de activos idoneo para la construccion del portafolio. El
escenario B demostré ser la mejor propuesta porque obtuvo como resultado una rentabilidad
del 49.53% a un riesgo del 0.91%, resultados que se muestran atractivo para cualquier
inversionista. Finalmente se recomienda ampliar los estudios de la aplicacion de esta teoria en

mercados diferentes.

Palabras Claves: Diversificacion del portafolio, rentabilidad, volatilidad, cartera de

inversiones, Modelo de Markowitz, Negocios Inclusivos, Frontera eficiente.

Abstract

This research describes the construction of investment portfolios on inclusive business using
the Markowitz model, which showed a different way to invest in the Ecuadorian financial
market. Under this premise, the relationship between risk and profitability of the portfolio it is
explained and also how diversification is beneficial for the investor because this seeks for the
optimal combination of assets to maximize profits while minimized the risk level.
Profitability, volatility, correlation, covariance and efficient frontier were calculated of two
scenarios, in order to identify the right asset allocation for the construction of portfolio.
Scenario B proved to be the best approach because it obtained as a result a yield of 49.53% to
0.91% risk, results that looks attractive for any investor. Finally it is recommended to expand

the application of this theory in different markets.

Keywords: Portfolio diversification, profitability, volatility, investment portfolio, Markowitz

model, Inclusive Business, Efficient frontier.
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Capitulo I: Introduccion
El presente trabajo busca determinar la importancia de los negocios inclusivos del
Ecuador a través de la construccion de un portafolio 6ptimo de inversiones; dicha cartera de
inversion debera ser atractiva para el inversionista, logrando asi que el mismo vea una

oportunidad de inversién productiva y financiera en el mercado ecuatoriano.

Los Negocios Inclusivos son ideas empresariales econdmicamente rentables,
ambiental y socialmente responsables, en donde se sigue una légica que consiste en que
ambos obtengan beneficios por medio de la incorporacion a las cadenas de valor con las
poblaciones de escasos recursos, cuya incorporacion les ayudara a elevar su calidad de vida.
Las empresas por medio de este modelo de negocio amplian sus segmentos de mercado hasta
porciones de la poblacién de escasos ingresos, al mismo tiempo impulsan a las familias con
escasez econodmica a lograr oportunidades que brinda el mercado y el dinamismo que se da en
las empresas. Los negocios inclusivos por medio de la relacion entre una empresa - empresa
«anclay - y grupos de emprendedores o consumidores locales buscan maximizar tanto el valor

social como el econdmico (World Bussines Council For Sustainable Development, 2010).

Los modelos de negocio inclusivos se distinguen de los demds, debido a que son
iniciativas empresariales que integran al segmento de la base de la pirdmide en su cadena de
valor, no solo se contribuye a la disminucion de carencia, mas bien se da una elevacion de
llegar a tener oportunidades y simplificar que las comunidades obtengan beneficios. Ademas
pueden implementar o proporcionar iniciativas para con estos sectores para que obtengan
mayor oportunidad y generacion de empleo en el sector privado a través de la dotacion de
eficiencia, sostenibilidad e innovacion en los modelos de negocio (Ishikawa & Strandberg,

2009).

Al momento de invertir es necesario tomar en cuenta dos factores primordiales: la
rentabilidad y el riesgo; entendiéndose por rentabilidad los beneficios que se obtienen por la
inversion y por riesgo la incertidumbre respecto al resultado futuro de una inversion.
Conocidos los factores que influyen en una inversion financiera, se define una cartera de
inversion como una composicion de activos o titulos individuales de modo tal que una
combinacion de titulos individuales casi siempre sea menos riesgosa que cualquier titulo
individual (Conti, Simd, & Rodriguez, 2005).
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La mayoria de las técnicas para la construcciéon y administracion de carteras de
inversion esta basada en la Teoria de la Seleccion de Cartera, desarrollada por Harry
Markowitz. Esta teoria afirma que la generacion de una cartera 6ptima de inversion supone
mas que una combinacion deseable entre el riesgo y la ganancia de los activos que la pueden
componer, lo mas importante es realizar un analisis meticuloso de la relacion entre ellos

(Conti et al, 2005).

1.1. Antecedentes

El modelo de desarrollo econdémico llegd hace cinco siglos atrds con la arribo de los
espafioles al continente Americano. En América Latina se desea construir un modelo propio
de desarrollo sostenible, y se puede generar por medio de la innovacion, en donde se debe
puntualizar que tal innovacién no se trata solo del desarrollo de tecnologias, mas bien se da
por explorar y encontrar soluciones simples y faciles a cuestiones estructurales o generando
modelos de negocios beneficiosos, inclusivos y que produzcan consecuencias ambientales

favorables (Dutan & Rojas, 2010).
La Coordinadora del Programa Negocios Inclusivos Lissy Vélez sefialo que:

Los negocios inclusivos, que no son mas que una iniciativa empresarial que sin perder
de vista el objetivo de generar ganancias, contribuye a reducir la pobreza mediante la
incorporacion de personas de escasos recursos en la cadena de valor, ya sea en calidad
de consumidores, proveedores o distribuidores, siguiendo una loégica de Ganar-Ganar,
lo que genera beneficios mutuos tanto para la empresa como para los sectores de

escasos recursos (Vélez, 2011, p. 1).

En la actualidad a nivel global hay una inclinacién empresarial de apostarle a los
Negocios Inclusivos. Tal perspectiva es ratificada por el Gerente General de Alpina Ecuador,
Juan Fernando Maya, quien afirm6 que ha aumentado el nimero de empresas que
implementan programas y proyectos que estimula la creacion o refuerzan a las pequefias
unidades de negocios que forman parte de la cadena de valor, con la meta de unificarse a ellos

y consolidar compradores, proveedores o socios confiables (El Financiero, 2013).

De acuerdo a lo expuesto por Juan Maya en el Financiero (2013):
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Por cada negocio inclusivo se generan entre cuatro o cinco empleos, debido a que el
micro-distribuidor necesita de todo un equipo (chofer, administrador y ayudantes); se
podria decir que de las 24 fuentes directas de empleo que se han generado por medio
del Programa (Sistema de Micro-distribuidores), existen alrededor de 96 fuentes de

empleo adicionales (p. 2).

Las compaiiias que implican a agrupaciones de escasas ganancias en su respectiva
cadena de valor, obtienen mejoras en su linea de provisiones y Optima respuesta ante las
demandas de los consumidores, lo que conlleva a una eficaz implicacion en el mercado. Tal
eficiencia se debe a que la incorporacion del publico de los sectores de bajo poder econémico
produce que los negocios ingresen a nuevos porciones de mercado. Estas instituciones que
aplican este modelo de negocio posesionan su marca en aquellas comunidades de escasos
beneficios de tal manera que se ayudan mutuamente en la aplicacion de operaciones en grupo
de forma constante (Fondo Multilateral de Inversiones del Banco Interamericano de

Desarrollo (BID-FOMIN), 2015).

En los negocios inclusivos el primer paso trata de establecer cudl es la prioridad de
persistir en el plan de expansion del negocio y gestar una virtud en la competicion. Tal
modelo es dirigido por empresas privadas que comienzan con planes de programas piloto y
que se van ajustando hasta llegar a un programa final, el cual es implementado hasta obtener
un tipo de negocio estable o que el plan termine. El prosperar se da por la excelencia al

momento de competir y como se progresan las capacidades tangibles (BID-FOMIN, 2015).

En el presente para obtener mayor beneficio hay inversionistas individuales y
corporativos que tramitan portafolios, para llegar a tal opcion se localiza a firmas expertas
(Comisionista de Bolsa) o se gestiona un portafolio de inversion, cualquiera de estas dos

alternativas se relaciona con el peligro econdomico (Valencia & Gallego, 2014).

1.2. Planteamiento del Problema

Afos atras, se han generado varios casos de proyectos que involucran a los negocios
inclusivos, asi se registra en entes como Programas de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD), Monitor Group (ahora Deloitte), la Corporacion Financiera Internacional (IFC) del
Banco Mundial y Fondo Multilateral de Inversiones del Banco Interamericano de Desarrollo

el BID-FOMIN, etc. En el aspecto de investigacion estas iniciativas se dan en dispersas zonas
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y localizaciones en donde son impulsadas por distintos promotores que involucran estos
modelos a porciones de escasez econdmica y con mayor susceptibilidad. Entre Asia, América
Latina y el Caribe (ALC) hay un 65%, de tal iniciativa; en la India es donde mas se ha
repetido este escenario, analizando un total de 21 casos, por otra parte Perti tiene el liderato
en América Latina con 8 casos; 9 casos en Africa provenientes de Kenia; Medio Oriente con 5

casos y Marruecos con 7 casos (BID-FOMIN, 2015).

Entre 2006 a 2008, la Alianza para los Negocios Inclusivos, contactdé mas de 300
empresas interesadas y gestd aproximadamente 80 ideas de este modelo de negocio y se han
implementado alrededor de 35 iniciativas. En Ecuador por ejemplo se han puesto en practica
programas en empresas que estan involucradas en los negocios inclusivos como Toni S.A.
que presenta el programa “Desarrollo de medianos y pequefios productores de leche”; Pronaca
con el programa “desarrollo de pequefios agricultores de maiz”; y Muebles COLINEAL con
el programa “Desarrollo de proveedores artesanales de partes, piezas y muebles de madera”;
por medio de estos programas estas empresas se han involucrado con las personas de escasos
recursos y han obtenido beneficios para ambas partes con la implementacion y ejecucion de

este modelo de negocio (Cordero, 2009).

Se debe agregar que en ocasiones los negocios inclusivos no tienen una idea clara de
la empresa y de la poblacion, no obstante en algunos casos se muestra las dudas de establecer
una relacion de confianza entre las poblaciones involucradas, en donde se necesita de un
trabajo duro para edificar un vinculo estable para vencer problemas que surgen en el camino.
En casos exitosos se muestra la favorable reaccion de las familias que en el mediano plazo

duplican o triplican sus beneficios (BID-FOMIN, 2015).

En el 2007, la Alianza y el gobierno ecuatoriano colaboraron en incorporar el tema de
Negocios Inclusivos en el programa de politicas publicas del Estado, cuyo fin es generar
250,000 puestos de trabajo, con un presupuesto asignado aproximadamente de US$90
millones para poder estructurar ¢ implementar proyectos (World Bussines Council For

Sustainable Development, 2010).

Para aquellas personas dificiles de emplear, en Europa se crearon entidades sociales
debido a la resistencia de los ciudadanos ante la insuficiencia del Estado de proveer servicios

sociales, comunitarios y respaldar las plazas de trabajo. La red europea de universidades,

22



centros de investigacion y expertos (EMES) determina como estructuras privadas,

independientes y emprendedoras que brindan bienes y servicios cuyo bien es auxiliar a la

sociedad. Las entidades sociales en el ambito legal se les prohibe repartir las ganancias debido

a que estas deben ser reinvertidas ya que es su principal meta (BID-FOMIN, 2015).

Las empresas tienen oportunidades para laborar en los emprendimientos productivos

de inclusion social en distintos campos de accion. Estos campos segun el Banco de Desarrollo

de América Latina son los que se reflejan en la Figura 1 con respecto a las relaciones

comerciales y en la Figura 2 con respecto a las relaciones no comerciales las cuales se

presentan a continuacion:

RELACIONES COMERCIALES

_ = _

. [

Emprendimientos
Proveedores

I

Emprendimientos Clientes

]

Emprendimientos
Distribuidores

Conversion en
proveedores de
productos o servicios en
funcion casi igual que
tiene el rumbo del
negocio.

Figura 1. Relaciones comerciales.

' Conversion en clientes
del negocio que genera
. productos o servicios
' segun los
requerimientos del
emprendedor.

Conversion en
distribuidor de
productos o servicios de

—— un negocio a lugares
excluidos donde la

empresa no ha podido
llegar con eficacia.

Nota. Adaptado de “Empresas y Emprendimientos Productivos Inclusion Social” por Banco de Desarrollo de América

Latina, 2013.

En el tema de las Relaciones comerciales se dividen en tres tipos de emprendimientos:

(a) proveedores, (b) clientes y (¢) distribuidores; las empresas que se vinculan con estos

emprendimientos productivos de inclusion social tienen la meta de ayudar a los integrantes de

su cadena valor para que de ese modo mejorar el rendimiento del negocio desde los distintos

campos de acciones que se presentan.
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RELACIONES NO

COMERCIALES
| = l. = ll 1 = .l = =7
I Provision de Sensibilizacion e Sensibilizacion
Financiamiento Recu.rsos del sector T s de lgs
Técnicos privado Bl consumidores
| = Las empresas
Las empresas Brindas ayuda a Las empresas Las empresas deben explicar a
. brindan medios los procesos de deben tener deben establecer los clientes la
econdmicos para incubacion del conciencia sobre relaqién conel | imortancia de los
resolver emprendimento. ayudar al gobierno para emprendimientos
necesidades progreso de los ayudqr ala 'socioproductivos.
especificas a | emprenimientos creacion y
emprendimiento socioproductivos. formacion de los
socioproductivos. emprendimientos

socioproductivos.

Figura 2. Relaciones no comerciales.
Nota. Adaptado de “Empresas y Emprendimientos Productivos Inclusion Social” por Banco de Desarrollo de América

Latina, 2013.

En el caso de las Relaciones no comerciales se clasifica en: (a) financiamiento, (b)
provision de recursos técnicos, (c) sensibilizacion del sector, (d) incidencia en politicas
publicas, (e) sensibilizacion de los consumidores; las empresas que se vinculan a estas
relaciones buscan fomentar el emprendimiento productivo a las personas de escasos
beneficios econdmicos para que de ese modo se genera una fuente de empleo y ademas ellos

recuperar lo que prestan para la implementacion de estos modelos de negocio.

Para tomar decisiones Optimas en el sector de las inversiones se debe considerar el
riesgo que conlleva tal accion o proceso, ademas contar con las herramientas necesarias para
tener mejores opciones a elegir para conseguir una eficaz rentabilidad con un escaso riesgo al
momento de realizar tal gestion. Gran nimero de empresas cotizan en el mercado bursatil, por
ende es necesario saber qué porcentaje se debe repartir en los activos que se van a cotizar. El
proceso de hallar un optimo nivel de rentabilidad consiste en analizar y conocer de temas
estadisticos, financieros, econdmicos entre otros. En el campo de escoger carteras, Harry
Markowitz (1952), publicé en la revista Journal of Finance un articulo basado en su tesis
doctoral y titulado «Portfolio Selection» en el que plante6 un tipo logico para la seleccion de

carteras de titulos, valores con liquidez inmediata. No obstante tal modelo, presenta varias
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limitaciones, lo cual ha dado lugar que varios afios atras se efectiien indagaciones conforme a

la seleccion de una 6ptima de cartera de inversion (Teran, 2015).

Una cartera de inversion para que este en equilibrio se debe diversificar de tal forma
que los rendimientos sean variables. Este mix permite reducir los riesgos existentes en las
fluctuaciones de rentabilidad total y a esa minimizacion del riesgo se refiere como cartera

optima (Zapata, 2013).

1.3. Justificacion

Esta investigacion busca demostrar que las iniciativas respecto a los negocios
inclusivos ayudan a sectores de bajos recursos, en donde todos los involucrados buscan
alcanzar sus metas yacentes. Cabe mencionar que se deben tomar decisiones respectos a los
ingresos que se van a recibir para que con la implementacion y practica de estos modelos de
negocio haya una equidad al momento de percibir sus ingresos y que se involucren al maximo
en tal iniciativa todos los participantes. Este modelo tiene relacion con la restitucion de la
inversion, en donde el incremento del ingreso total es distribuido para los participantes del
negocio. Con este estudio se pretende observar e influenciar a las empresas en seguir esta
linea de negocio para que de esta manera se pueda obtener beneficios donde tanto los
participantes y el pais resulten beneficiados a través de la generacion de nuevas fuentes de

empleo.

El modelo de Markowitz se basa sobre el comportamiento racional del inversor, en

donde indica que el inversor desea tener ganancias y se niega a las perdidas (Zapata, 2013).

Ademas, como aporte al estudio se incorpord la matriz de Markowitz para el calculo
respectivo de la rentabilidad y el riesgo del portafolio; la cual resulta sencilla de emplear y se

la consider6 como medida de confirmacion de los datos recuperados.

1.4. Proposito
Se procura consolidar conocimientos econdémicos en el mercado bursatil ademas de los
temas econdmicos mediante la generacion de un documento guia que permita interpretar la

informacion y tomar decisiones en este ambito respecto a la bolsa de valores.

Segun Markowitz, los inversionistas deben ser coherentes y estar preparados para

maximizar su rentabilidad con un nivel de riesgo determinado (Sanabria, 2015).
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Para la investigacion se necesita de objetivos claros que permita el logro de resultados.
Objetivo General

Determinar el atractivo de los negocios inclusivos a través de la creacion de un
portafolio 6ptimo de inversiones en negocios inclusivos del Ecuador, mediante la aplicacion

de Teoria de Portafolios de Harry Markowitz.
Objetivos Especificos

1. Disefar una plantilla de datos con la informacion financiera de una muestra de 10
empresas de perfil de negocios inclusivos del Ecuador.

2. Determinar el riesgo, rendimiento esperado de cada empresa, asi como la matriz de
correlaciones entre las mismas.

3. Establecer la frontera eficiente de carteras de inversion y el portafolio 6ptimo para el

analisis y discusion de resultados.

1.5. Naturaleza del Estudio

El estudio que se presenta a continuacion se realizara a diez empresas ecuatorianas que
tengan un modelo de negocios de caracter inclusivo, que no coticen en la Bolsa de Valores y
que se encuentren respectivamente en el pais; para el andlisis se tomara como referencia los

ultimos cinco afios de los estados financieros de las empresas seleccionadas.

La investigacion se establecera bajo los siguientes aspectos metodologicos: enfoque

cuantitativo, tipo de estudio correlacional y tipo de disefio transversal.
Enfoque Cuantitativo

El enfoque cuantitativo se define como el que “toma como centro de su proceso de
investigacion a las mediciones numéricas, utiliza la observacion del proceso en forma de
b

recoleccion de datos y los analiza para llegar a responder sus preguntas de investigacion’

(citado en Cortés & Iglesias, 2004, p. 10).

Es decir, que este enfoque es de caracter “secuencial y probatorio. Cada etapa precede
a la siguiente y no podemos ‘brincar o eludir’ pasos, el orden es riguroso” (Hernandez,

Fernandez, & Baptista, 2010).
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Por lo tanto, Hernandez et al. (2010) mencion6 que este enfoque utiliza “la recoleccion
de datos para probar hipotesis, con base en la medicion numérica y el analisis estadistico, para

establecer patrones de comportamiento y probar teorias” (p. 4).

En base a lo expuesto, el siguiente estudio se desarrollara desde un enfoque
cuantitativo porque para cumplir con el objetivo general, el cual es: “Determinar el atractivo
de los negocios inclusivos a través de la creacion de un portafolio 6ptimo de inversiones del
Ecuador, mediante la aplicacion de la Teoria de Markowitz” se empleard la Teoria Moderna
de Portafolio o teoria moderna de seleccion de cartera de Harry Markowitz, la misma que
utiliza procedimientos estadisticos y de programacion lineal con el fin de establecer un

portafolio 6ptimo de inversion con los activos seleccionados.
Tipo de Estudio
Correlacional

Segtin Hernandez et al. (2010) el propdsito de los estudios correlacionales es “conocer
la relacion o grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos, categorias o variables

en un contexto en particular” (p. 81).

Con respecto a los estudios correlacionales cuantitativos, estos “miden el grado de
relacion entre dos o mas variables que intervienen en el estudio para luego medir y analizar

esas correlaciones y evaluar sus resultados” (citado en Cortés & Iglesias, 2004, p.21).

Ademds Monje (2011) especifica que “la existencia y la fuerza de esta covariacion
normalmente se determina estadisticamente por medio de coeficientes de correlacion” (p.

101).

Por lo tanto, el tipo de estudio a utilizar es correlacional porque permitird medir y
analizar la correlacion que existe entre los activos del portafolio; cabe recalcar que, a mayor

grado de correlacion entre los activos mayor nivel de riesgo tendra el mismo.
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Tipos de Disefio
Transversal o Transeccional

Se define como investigacion transversal o transeccional a “los disefos de
investigacion que recolectan datos en un solo momento, en un tiempo Unico. Su proposito es
describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en un momento dado” (Hernandez

etal., 2010, p. 153).

Puesto que el disefio transversal comprende una recoleccion de datos en un tiempo
dado, y en vista de que el analisis financiero con respecto al crecimiento historico de los
beneficios que obtienen las empresas es de caracter cuantitativo, la Asociacion Nacional de
Inversionistas Corporativos o The National Association of Investor Corporation (NAIC) por
sus siglas en inglés (2013) sugirid considerar los ultimos cinco afios para el ratio de
crecimiento o rentabilidad por factores de confiabilidad, debido a que si la empresa ha
mostrado un buen desempefio a lo largo de ese periodo, la tendencia es que el

comportamiento siga siendo el mismo.

Dicho lo anterior, se evidencia que el disefio transversal es aplicable al estudio debido
a que permite recolectar informacion para posteriormente analizar la relacion existente entre
las variables; por otra parte, el rango de afios previamente seleccionado para la investigacion
(Gltimos cinco afios — del 2010 al 2014) es el mas apropiado, porque al aplicar la media de
cinco afios se obtendra una mejor vision del crecimiento historico y desenvolvimiento de la

empresa.

1.6. Marco Teoérico

Al abordar los modelos que sirven para la eleccion de una cartera Optima, resulta
imprescindible mencionar las aportaciones iniciales realizadas por el profesor Harry
Markowitz, quien se destac6 por publicar dos reconocidos trabajos que le permitieron
fundamentar su teoria basada principalmente en la diversificacion del riesgo en las carteras de

activos (Miera, Mendizabal, & Zubia, 2002).

El modelo pretende elegir una cartera 6ptima realizando una combinacion factible de
activos entre los cudles el inversionista puede encontrar desde bonos, depdsitos a largo plazo,

acciones hasta obligaciones, siendo su objetivo reducir el riesgo mediante la diversificacion,
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distribuyendo los valores en distintos sectores y asi generar una alta rentabilidad al menor
riesgo posible; satisfaciendo las demandas de los inversionistas (Conti, Simo, & Rodriguez,

2005).

Cuando el inversionista conforma su portafolio debe valorar dos aspectos esenciales:
el nivel de riesgo que esta dispuesto asumir y la rentabilidad que busca alcanzar con dicha
inversion; considerando que el nivel de riesgo del portafolio puede intensificarse por los
mercados a los cuales se desee ingresar. Por ello, se debe plantear una estrategia en funcion

del riesgo y rentabilidad para definir el tipo de portafolio a elegir.

Tabla 1

Tipos de Portafolios

Tipo Descripcion

Portafolio de inversion En el momento de conformar su portafolio acepta un menor grado de
moderado riesgo.

Portafolio de inversion En el momento de conformar su portafolio acepta un mayor grado de
agresivo riesgo, su proposito principal es obtener una mayor rentabilidad. A
mayor riesgo, mayor rentabilidad esperada.

Portafolio de inversion En este portafolio de inversion el inversionista no acepta ningun grado de

conservador riesgo, su objetivo principal es la conservacion de su capital.

Nota. Adaptado de “Portafolio de Inversion Optimo en Renta Variable en los Principales Mercados Emergentes,” por
Alvarez, Martinez y Hernandez, 2014.

Esta categorizacion de los portafolios permiten que los inversionistas obtengan una
adecuada seleccion de carteras Optimas en base a sus perfiles, es decir, carteras que
proporcionan el rendimiento més alto posible en cualquier grado especifico de riesgo, o el
riesgo mas bajo posible en cualquier tasa de rendimiento (Borge & Cervantes, Portafolios de
Inversion: Una alternativa para el aprovechamiento de los recursos permanentes de Tesoreria.,

2012).
La teoria del Portafolio

La teoria del Portafolio fue creada por Markowitz, quien estudi6 la relacion existente

entre el riesgo y el retorno. Sefiala que se puede reducir el riesgo si se invierte en la
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combinacion de dos o mas activos financieros, y a esta combinacion se la conoce como

portafolio o carteras de inversiones (Crivellini, 2010).

La teoria del Portafolio fue plasmada por Markowitz en dos de sus reconocidos
trabajos que le permitieron fundamentar su teoria basada principalmente en la diversificacion

del riesgo en las carteras de activos.

En uno de sus primeros estudios, Markowitz publicd el articulo «Portfolio Selectiony
en el cual plante6 un modelo de conducta racional del decisor para la seleccion de carteras de

titulos-valores con liquidez inmediata (Markowitz, 1952).

El modelo de Markowitz se gener6 a raiz del comportamiento del inversor que para su
criterio ¢éste deberia ser de carédcter racional. Los inversionistas con estas cualidades buscan
maximizar la rentabilidad a un bajo nivel de riesgo. Por ende, un portafolio de inversiones
sera eficiente si cumple con las caracteristicas o criterios mencionados anteriormente (Miera,

Mendizabal, & Zubia, 2002).

Posteriormente, publicé su libro «Portfolio Selection, Efficient Diversification of
Investments» en el cual explico con mayor detalle los aspectos de su teoria (Markowitz,
1959). Ambos estudios analizan la problematica que debe enfrentar cualquier ahorrador al
momento de colocar sus recursos financieros en el mercado: la obtencion de la mayor

rentabilidad al menor riesgo posible (Prado, Coca, & Garcia, 2012).

Markowitz centré su atencion en la practica habitual de la diversificacion del
portafolio y mostré como un inversionista reducia la desviacion estandar de los rendimientos
de un portafolio eligiendo acciones que no se movieran exactamente igual (Berk & Demarzo,
2008). Es decir, la estructuracion de combinaciones de activos con las mejores relaciones de
riesgo-rendimiento el cual es evaluado a través de la estimacion de la varianza de los
rendimientos esperados asociados con los activos que lo conforman (Betancourt, Garcia, &

Lozano, 2013).

Sin embargo, Markowitz continud con el desarrollo de los principios bésicos para la
construccion de portafolios, constituyéndose asi como el fundamento de la mayor parte de lo

que se ha escrito acerca de la relacion entre riesgo y rendimiento (Berk & Demarzo, 2008).
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Contreras et al. (2015) consideré que los supuestos o principios basicos sobre los

cuales Markowitz desarrolld su modelo son los siguientes:

» El rendimiento de cualquier activo o portafolio es descrito por una variable
aleatoria subjetiva, cuya distribucion de probabilidad para el periodo de referencia
es conocida por el inversor;

» El riesgo de un activo o portafolio viene medido por la varianza (o desviacion
estandar tipica, o) de la variable aleatoria representativa de su rendimiento;

» El inversor preferira los activos financieros que tengan un mayor rendimiento para
un riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento conocido. A esta regla de
decision se la denomina conducta racional del inversor, supone que los inversores
son adversos al riesgo;

» No existen “imperfecciones” de mercado tales como impuestos y costos de
transaccion, y

» Considera la perfecta divisibilidad de los activos seleccionados, es decir, se pueden
comprar en cualquier cantidad, incluso fracciones de ellos mismos.

Court (2010) afiadié que el valor medio o esperanza matemadtica de dicha variable

aleatoria se acepta como medida de la rentabilidad de la inversion.

Cabe recalcar que este modelo considera la existencia de una perfecta divisibilidad de

los titulos valores, razén por la cual no toma en cuenta costos de transaccion, impuestos y
tampoco proporciona una herramienta para que el inversor valore su actitud ante el riesgo y

deduzca su funcion de utilidad (Court, 2010).

1.7. Definicién de Términos
Activo: Se define como el conjunto de bienes, derechos y demas recursos que son

controlados por la entidad, existiendo una probabilidad de beneficio econdmico en el futuro.

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

preferenciales, voto limitado, convertibles entre otras.

Bonos: Son instrumentos de deuda que son emitidos por empresas privadas o por

entidades de Gobierno, con el objetivo de autofinanciaciéon. En un bono, el emisor se
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compromete a devolver el capital a una fecha de vencimiento, el pago de intereses de forma
periddica y cumplir las condiciones pactadas. Generalmente los bonos pueden tener las
siguientes caracteristicas: Bonos cupon Cero, tasa de interés fija, pago al vencimiento, con o

sin periodos de gracia entre otras.

Desviacion estandar: Medida estadistica de dispersion. Se calcula extrayendo la raiz

cuadrada de la varianza. Se utiliza para determinar el riesgo de un valor.

Diversificacion: Inversion en diferentes clases de activos y sectores a fin de reducir el

riesgo total de una cartera.

Liquidez: Indica el grado de posibilidad de un activo de convertirse en efectivo. Se
dice que un activo es muy liquido cuando existe una gran cantidad de compradores y

vendedores de dicho activo.

Obligaciones: Son titulos de deuda en el cual el emisor se compromete a pagar un
rendimiento establecido, con el fin de obtener recursos del publico a un menor costo y ser

invertidos en actividades productivas.

Portafolio de inversion: Esta conformado por un conjunto de instrumentos financieros
que pueden ser, del mercado de renta fija, divisas, renta variable, derivados y otros, que

buscan generar una rentabilidad futura bajo un nivel de riesgo determinado.

Rentabilidad: Es la ganancia, rendimiento, beneficio, retorno entre otros que genera

una inversion en un periodo de tiempo determinado.

Riesgo financiero: Esta relacionado con la probabilidad que tiene un inversionista de
perder dinero o de no obtener el rendimiento esperado como consecuencia de variaciones
adversas en los riesgos de mercados, de crédito, operacionales entre otros en un periodo de

tiempo.

Varianza: Medida estadistica de dispersion de la distribucion, utilizada como medida

para determinar el riesgo de una inversion.
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1.8. Limitaciones
El estudio se sujeta a las siguientes limitaciones: acceso a informacion actualizada de
los Estados Financieros correspondiente al afio 2015 y dependencia de la informacion que se

sube a los portales de acceso de la Superintendencia de Compafiias del Ecuador.

1.9. Delimitaciones

Delimitacion espacial: Informacion publica de los Estados Financieros de las
empresas que se dedican a realizar negocios inclusivos del Ecuador, que no cotizan en la
Bolsa de Valores de Guayaquil y cuya informacion se encuentre en el portal de la

Superintendencia de Compaiiias de Ecuador.

Delimitacion en tiempo: Los datos historicos de los Estados Financieros abarcan
desde el afio 2010 al 2014.

Delimitacion metodoldgica: Aplicacion de la Teoria de Markowitz para la

construccion de un portafolio 6ptimo de inversion.

1.10. Supuestos
Para la presente investigacion se trabajaran con los supuestos planteados en el modelo
de Markowitz a los cuales se hizo referencia en el presente capitulo en la seccion del Marco

Tedrico correspondiente a la Teoria del Portafolio.

Asi mismo, para la construccion del portafolio de inversiones con respecto a la
ponderacion de los activos de la cartera, se establecio asignar los pesos acorde al rendimiento

de los mismos, es decir, asignar pesos diferentes a todos los titulos.

1.11. Resumen del Capitulo I

Se dice que los Negocios Inclusivos son ideas empresariales econdémicamente
rentables, ambiental y socialmente responsables, en donde se sigue una logica que consiste en
que ambos obtengan beneficios por medio de la incorporacion a las cadenas de valor con las
poblaciones de escasos recursos, cuya incorporacion les ayudara a elevar su calidad de vida

(World Bussines Council For Sustainable Development, 2010).

Los negocios inclusivos ademas de beneficiar a las empresas permiten que los clientes,
minoristas, distribuidores y proveedores puedan verse lucrados de este modelo de negocios.

En el presente capitulo se evidencia que este tipo de modelo de negocios ha presentado una
33



creciente participacion tanto de manera nacional como internacional con el pasar de los afios,
aun cuando no ha sido aplicado el modelo en su totalidad por las empresas pertenecientes al

sector privado y publico.

En vista de que la construccion de carteras de inversion depende de algunas técnicas,
este estudio se basara en la Teoria de la Seleccion de Cartera, desarrollada por Harry

Markowitz 1952 para la construccion y administracion de carteras de inversion.

La teoria del Portafolio de Markowitz, se baso en la relacion existente entre el riesgo y
el retorno. Crivellini (2010) sefaldé que “se puede reducir el riesgo si se invierte en la

combinacion de dos o mas activos financieros”.

A raiz de esto la investigacion busca determinar el atractivo de los Negocios

Inclusivos del Ecuador a través de la Teoria de seleccion de carteras de Harry Markowitz.

Cabe recalcar que a la fecha se han realizado muchos estudios similares con respecto a
la creacion de un portafolio 6ptimo de inversion pero ninguno enfocado en la construccion de

una cartera de inversion basada en los negocios inclusivos en Ecuador.

El siguiente capitulo abordara la literatura que explica la teoria de Markowitz y su
relacion entre el riesgo y rendimiento a obtener dependiendo del comportamiento del

INVersor.
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Capitulo II: Marco Teorico
En este capitulo se presentaran temas conexos a la seleccion de portafolios, las cuales
son: diversificacion del portafolio y su incidencia en el nivel de riesgo y la rentabilidad de la
cartera de valores y una descripcion de las principales teorias desarrolladas para la

construccion de un portafolio de inversion.

Esto se realiza con el fin de proporcionar una mejor comprension de las diversas
teorias existentes que permiten al inversor construir un portafolio 6ptimo acorde a sus

requerimientos.

2.1. Marco Referencial

En este apartado se mencionara los principales componentes que intervienen en la
creacion de una cartera de inversiones, logrando asi que los inversionistas puedan identificar
las variables para posteriormente estructurar los portafolios en base a lo expuesto. Entre los

componentes se tiene:
Diversificacion del Portafolio

El término de diversificacion del portafolio tuvo incidencia en 1952 con la publicacion
de la investigacion del Portafolio Selection Theory elaborado por Harry Markowitz; la cual se
basa en la optimizacion de la diversificacion, cuyo proposito es demostrar un elevado nivel de

rentabilidad de un portafolio de inversiones a un minimo nivel de riesgo (Teran, 2015).

Por otra parte en lo que se refiere a la construccion de una cartera 6ptima de inversion,
la diversificacion juega un papel fundamental, debido a que es considerada como una de las
mejores alternativas para alcanzar un determinado rendimiento al minimo de riesgo mediante
la combinacion de activos como: bonos, depdsitos a largo plazo, acciones, obligaciones, etc.

(Educa, 2016).

El inversionista puede realizar dicha combinacidon en base a los requerimientos y/o
expectativas que aspire obtener del portafolio; cabe recalcar que, esta diversificacion puede

darse a través de diferentes categorias de activos, titulos y sectores econdomicos.

En la Tabla 2 se presentan los tipos de diversificacion en los cuales puede basarse el

inversionista al momento de realizar su creacion de cartera.
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Tabla 2

Tipos de Diversificacion

Clasificacion Descripcion

Diferentes categorias de activos La cartera de inversion puede combinar diversas clases
de activos como: capitalizacion, de deuda, moneda, etc.
Esto dependera del perfil del inversor.

Diferentes titulos Delimitada la clase de activo, se diversificara en titulo.
Esto puede ser seleccionado por el nivel de liquidez y
riesgo, plazos de vencimiento y entre otros aspectos.

Sectores econdmicos Al incluir empresas de diversos sectores se prevé una
disminucidon en el riesgo en la cartera de inversion
puesto que, algunos ciclos econdémicos favorecen mas a
ciertos sectores.

Nota. Adaptado de Superintendencia de Valores y Seguros, 2016.

Como se puede apreciar en la Tabla 2, el portafolio puede ser diversificado de tres
diversas maneras, permitiendo al inversionista distribuir su patrimonio de manera eficiente; el
proceso de diversificacion en las Finanzas es relacionada a una frase coloquial la cual consiste
en “no poner todos los huevos en una sola canasta”. Esto significa que el inversionista al
momento de construir su portafolio puede hacer una combinacidon entre distintas clases de

activos y pasivos, con el fin de disminuir el riesgo.
Riesgo

Al momento de construir un portafolio de inversiones hay que identificar los tipos de
riesgos que pueden influir en el mismo; existen dos tipos de riesgos, el riesgo sistematico y el

riesgo no sistematico.

Entiéndase por riesgo sistematico al riesgo del mercado, el cual se encuentra en
estrecha relacion a factores externos e internos de la economia de un pais, este tipo de riesgo
no puede ser remediado por medio de la adquisicion de acciones, lo que lo vuelve un tipo de
riesgo no diversificable. Mientras que, el riesgo no sistematico es asociado al riesgo en el que
incurre la empresa generado por las propias decisiones de los socios o accionistas; al ser

independiente este tipo de riesgo permite adquirir acciones en diversas empresas
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contrarrestando el nivel de riesgo en el que puede incurrir la misma, en otras palabras es un

tipo de riesgo que se puede diversificar (Vélez 1. , 2003).

Dicho esto, el tipo de riesgo que se pretende minimizar en la construccion del
portafolio es el tipo de riesgo no sistematico, el mismo que se determina a través de la
proporcion o ponderacion de cada activo del portafolio, la varianza o la desviacion estandar
de la rentabilidad de cada valor y la covarianza o el coeficiente de correlacion entre las

rentabilidades de cada par de valores.

Por otro lado, Cruz, Restrepo y Sanchez (2005) expusieron que el nivel de riesgo
determinado por medio del rendimiento esperado se da a través de la varianza y covarianza o

correlacion que se puede obtener a través de la ponderacion de los activos.
Ponderaciones de activos del portafolio

“Uno de los pasos mas importantes dentro de un proceso de inversion es definir la
mezcla de las clases de activos en que se va a invertir los recursos. A este proceso se le
conoce como la asignacion de capital o activos” [traducido por los autores] (Maggin, Tuttle,

McLeavey, & Pinto, 2007, p.50).

Esta asignacion de activos da lugar a que los inversionistas alcancen sus objetivos al
plazo establecido, a mas de maximizar la rentabilidad a un determinado nivel de riesgo. Por
otra parte, ofrece al inversor una medida de control de riesgo que se genera al realizar las
ponderaciones maximas y minimas de cada uno de los activos seleccionados previamente

(Trujillo, 2009).

Segun Berk y Demarzo (2008) las ponderaciones del portafolio son “fracciones de la
inversion total que corresponde a cada una de las inversiones individuales que conforman la
cartera” (p. 324)

Doénde:

Valor de la inversion i

X; =
' Valor total de la cartera
Estas ponderaciones de la cartera suman 1, (es decir, };x; =1 ), por lo que

representan la forma en que se ha dividido el dinero entre las diferentes inversiones

individuales en la cartera.
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Por otra parte, Navarrete (2014) sefiald que “las clases de activos en los cuales se va a
invertir y los pesos a asignar a cada activo determinan aproximadamente entre el 85% y 95%
del retorno y riesgo del portafolio”.

Hecha esta salvedad es fundamental establecer criterios para la asignacion de pesos en
los titulos del portafolio.

Criterios para Asignacion de Pesos

Segun Torres (2011), para la asignacidon de activos se debe determinar el porcentaje o
rango con que los activos van a tener o contar en la cartera de inversiones. Varios autores
indican y afirman que esta asignacion es una de las decisiones primordiales para la
elaboracion de un portafolio 6ptimo de inversiones.

El autor afnadio que la asignacion de porcentajes de inversion inicial corresponde al
perfil del inversionista; y que por medio de la definicién del perfil de riesgo se puede
ponderar los activos de dos maneras: (a) calculos matematicos y (b) intuicion del capitalista.
Los calculos matematicos se basan en el concepto de «frontera eficiente», donde se pretende
maximizar la rentabilidad a un nivel minimo de riesgo, mientras que, la asignacion por medio
de la intuicion corresponde al criterio propio del inversor (Torres, 2011).

Por otra parte, Amenc (2004) mencion6 que es primordial estimar los rendimientos
futuros y los parametros del riesgo para la asignacion de activos; asi mismo el autor afiade que
dicha asignacion es sujeta a dos tipos de predicciones: (a) prediccion macroecondmica y (b)
prediccion microeconémica. La prediccion macroecondomica considera la estimacion del
crecimiento del PIB, inflacidon, desempleo, tipos de interés y flujos o volimenes del negocio;
por otra parte, la prediccion microecondmica se relaciona con la informacion de las empresas
y los sectores productivos a los que pertenecen, en la cual se analiza mediante modelos
econométricos el crecimiento de los beneficios y rendimientos de los activos.

Varianza o desviacion estandar

Segtin Cruz et al. (2005) “la varianza es la forma de medir el riesgo en términos
cuadraticos de la rentabilidad esperada del portafolio. Mientras que la desviacion estandar es
la raiz cuadrada de la varianza y muestra el riesgo del portafolio en términos lineales” (p. 4).
Covarianza y coeficiente de correlacion

La covarianza indica la forma en que las variaciones de los precios de las acciones se
comportan entre si con respecto a la rentabilidad esperada de cada accion (Cruz, Restrepo, &

Sanchez, 2005).
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CCro.

Berk y Demarzo (2008) clasifican la covarianza de tres maneras: positiva, negativa o

Positiva: Significa que los activos se mueven (en términos de rendimiento) en la
misma direccion, es decir que siempre que un activo aumente o disminuya su
rendimiento, el otro también lo hara (pp. 326 — 327).

Negativa: los rendimientos se mueven inversamente. Si un activo aumenta su
rendimiento el otro disminuye, y al revés (pp.326 — 327).

Cero: no habrad una relacion regular entre los rendimientos de los activos (pp.326 —
327).

Por otra parte, el factor de correlacion mide el nivel de relacion entre dos acciones.

Este determina si la relacion entre las acciones es directa o inversa (Cruz, Restrepo, &

Sanchez, 2005).

Segtin Berk y Demarzo (2008) un factor de correlacion esta entre -1 y + 1.

Un coeficiente de correlacion de +1, también conocido como una correlacion positiva
perfecta indica que un aumento en el rendimiento de un valor siempre estd
acompafiado por un aumento proporcional en el rendimiento de otro valor y, en forma
similar para las reducciones, es decir, que estan muy relacionados (pp. 327 — 328).

Un coeficiente de correlacion de —1 es de correlacion negativa perfecta el mismo que
indica que un incremento en el rendimiento de un valor siempre esta asociado con una
reduccion proporcional en el rendimiento del otro valor y viceversa, es decir, que el
rendimiento de los activos tienden a moverse en direcciones opuestas (pp. 327 — 328).
Un coeficiente de correlacion cero, indica que existe una ausencia de correlacion, de
manera que los rendimientos de cada valor varian en forma independiente uno del
otro, por lo que los rendimientos no tienen la tendencia a moverse ni juntos, ni en
sentido opuesto uno del otro (pp. 327 — 328).

En la siguiente seccion se presentan los diversos modelos desarrollados para la

construccion de un portafolio de inversion, pero, cabe recalcar que, estos modelos fueron

desarrollados a partir de la Teoria de seleccion del Portafolio desarrollada por Harry

Markowitz en 1952; desde ese entonces se lo considera a Markowitz como el “padre” de la

Teoria Moderna de Portafolio.
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2.2. Modelos relevantes para la construcciéon de portafolios
En relacion a la seccion anterior, se realizara una descripcion de las principales
metodologias desarrolladas, partiendo de la teoria de Markowitz. Entre las diversas teorias

estan:
< Modelo de Indices (modelo simple de Sharpe):

Antes de iniciar con el modelo de Sharpe se hace imprescindible remarcar que éste se
fundamenta en la metodologia que desarrollo Markowitz (E — V), la misma que cuenta con las

siguientes variables:

Dénde:

R,= Rendimiento del portafolio

N = Numero de activos financieros

X; = Cantidad que se invierte en el activo i,

Donde, Xi> 0, implica que no hay operaciones en corto.

;= Rendimiento esperado del activo

Sin embargo Sharpe encontrd el inconveniente de calcular N rentabilidades a N
activos, tal motivo llevé a William Sharpe a generar una metodologia que consistia en
simplificar para obtener un portafolio, este método se lo conocié como el modelo de Sharpe o
diagonal. El principal supuesto que introduce al modelo tradicional de E-V es asumir que las
rentabilidades de los titulos tienen una relacion solo por factores basicos fundamentales, es
decir la rentabilidad de un activo financiero se produce por factores aleatorios y solo un

elemento unico externo, segun Teran (2015), matematicamente se expresa como:
R; = A; + Bl + (;
Dénde:
Ri= tasa de rentabilidad del activo i
Ai= Parametro independiente de |

Bi= Parametro que expresa las variaciones del activo i ante variaciones del indice (I)
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I= Variable aleatoria que representa la rentabilidad del indice y se encuentra asociada

a la rentabilidad del activo i (Ri)
Ci= Error aleatorio con tendencia de cero.
De igual forma I se puede desagregar en:
I'=Aps1 + G
Donde:
An+1= Parametro que representa el valor esperado del indice
Cn+1= Error aleatorio del indice con tendencia cero.

En 1967 Cohen y Pogue, demostraron que se debe utilizar un indice sectorial que se
encuentre asociado al activo. Por esta razén ellos desarrollaron dos modelos: Multi-indices,

forma covarianza 'y Multi-indices, forma diagonal (pp. 35-36).
* Multi-indices: Forma Covarianza:

Trata de asumir la totalidad de activos que son miembros de cada industria (M), en
donde el rendimiento de cada activo esta relacionado al rendimiento de cada industria de la

cual forma miembro, segiin Teran (2015, pp. 36-38), su expresion matematica es:
R; = A; + B + C;(i]ieN;)
Doénde,
Nj es el nimero de activos pertenecientes a la industria j—j=1,2,3 ... M.
Jjnivel del indice de la industria, donde (al igual que Sharpe) J; = Ay j + Cyy;
E(C)=0 , i=1,.,N.(])

E(CGi*C)=Qp,i=T
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i=1,..,N,

E(Cys1) =0, j=1,.,M
E(Cisj) =Qnejp J=1..,M
E(Cy41C) =0, j=1,..,N

j=1,..,M

Sin embargo, para comprender las relaciones entre las M industrias se necesita

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

> M=oy = llcovy; « sy,
j=1..,M. J=1,..,M.

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

N+M

E(R,) = Z XA =X A,
i=1
Doénde,

XN+j: Z XiBL" ]:1,,M
({]ieN;)

X =Xy, s Xnam),

A = (A, ., Ayin)

N M M
2
VAR(R,) = Z X+ 2 Z XnsjXnsjojf
i=1 i

i=1j'=1

= XyEnXy + XorZuXu
= X’Z X
N+M
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Doénde,

D=3 5]
N+M 0 z:M

=  Multi-indices: Forma Diagonal:

Esta metodologia adiciona una variable, en donde relacionan la capacidad de respuesta
del indice de la industria con el indice del mercado; segiin Teran (2015, pp. 38-39), tal indice

se da por:
Ji = An+j + By j+Cnsy
Doénde;
AN+j indica la rentabilidad del indice en funcion de su propio comportamiento;
CN+j error aleatorio con tendencia cero,

I= indice del mercado a través del cual se relacionan entre si los indices de los diversos

sectores; y,
Bn+ respuesta de cada indice sectorial al indice de mercado.

Al igual que en el modelo de Sharpe, el nivel del indice del mercado viene dado por:
I =Aynipme1 + Cnipe1, donde Ayypyq €5 el retorno de I; y Cyypyqq €S error aleatorio con

tendencia cero. Por tanto la rentabilidad y varianza del portafolio viene dado por:

N+M+1

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

Doénde,

Xnvj = Z XiB;,
)

({]ieN;

M
Xnime1 = Z XN+jBN+j'
j=1
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X = (X1r -":XN+M+1)r

A= (Ay, s Anymer)-

N M
VAR (Rp) = inZQi + ZXJ%HQNH + X1%+M+1QN+M+1
i=1 j=1

N+M+1

= Z XiZQi
i=1
=X’Z X
N+M+1

Doénde,

X = Xy s Xy Xyt oo Xnvamar)-

»

% Modelo de Fama:

Este modelo fue elaborado por Eugene Fama en 1965 titulado Portafolio Analysis in a
Stable Paretian Market, en donde considera que la evidencia empirica ayuda a considerar que
los retornos de los activos se dan por medio de una distribucion de Pareto con infinita
varianza, en donde la varianza no se considera para medir la dispersion de la distribucion, este
modelo no sigue el supuesto del modelo E-V que sefiala que los rendimientos siguen una
distribucion normal.

Ingresando el supuesto que la distribucion de probabilidades de los rendimientos de
los activos es Pareto estable, se da la variacion del supuesto del modelo de Markowitz, que
sefiala que los rendimientos se distribuyen de forma normal, segiin Teran (2015, pp. 39-41),

matematicamente esta inclusion se expresa como:

t

lnf(t)=i*6*t—y*|t|a*[1+i*ﬁ*<m>+w(t,a)]

Doénde,

t= un numero real
i=v—1
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tgma 1
Wt a) = 2
' %*logltla =10

o= exponente que determina la probabilidad total contenida en las colas de

distribucién y toma valores entre 0 y 2.

B= parametro que indica de la desviacion de la distribucion hacia la derecha (8 > 0) y

a la izquierda (8 < 0)
0= indica la posicion de la distribucion
v=mide la dispersion de la distribucion (medida alternativa de la varianza)

En el caso de suposicion de la tasa de rentabilidad del activo R; (i = 1,2,3 ... N) sigue
la distribucion de Pareto simétrica; que a es la misma que cualquier j(j = 1,2,3 ... N); que
sigue 1 < a < 2 (6 es el valor esperado de la variable aleatoria), por siguiente la funcion de

rentabilidad esta dada por:
Inf(R;(t) =ix&xt—y;*|t]*
Doénde,
ojes el valor esperado de R;
vj mide la dispersion de la variable d;

Por lo tanto la rentabilidad del portafolio (Rp) es igual a Rp = Z}Ll Xj * Rj, cuya

funcion caracteristica de la rentabilidad es igual a:

InfR,(t) = Zjl-vzl lnpr(Xj * t) :Zszl(i * 0« X;xt — yj|XJ-|a * |t|“)

. a
= ix 2 Xy ]+ £ =[Sy vy X ]+ Nl
De la ecuacion anterior, la rentabilidad esperada es (Rp):
8p = [/, X; = 5]

Y la dispersion de (Rp) respecto a &, es:
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Vo = [Zfi v+ 1%;]°]

Al igual que el modelo de Markowitz, el inversionista prefiere un elevado &, y un

minimo y,. En estas condiciones la frontera de eficiencia esta dada por:
. N ¢4
Min [ZfL, v+ | %]
Sujeto a:
Min [E), X; * 6;] = &
[ZjN=1 Xj] =1
X;j=0

% Modelos Alternativos de Optimizacion
Segun Duvoba (2005) a este modelo se lo conoce como Modelos Alternativos de
Optimizacion, que parte la investigacion dada por Fama (1965), The behavior of Stock Prices,
en donde Elton y Gruber, afirmaron que la distribucion de la rentabilidad se aproxima a una

Lognormal y no una distribucién normal, como sefiala el modelo E-V basico.
Wt es la riqueza en el periodo t
Wt es la riqueza en el periodo t+1; y

Rpt+1) es la rentabilidad aleatoria del portafolio en el periodo t+1, se puede establecer

que:
Wipr = Wy (1 + Rp(t+1)) =W + Wi * Ry(¢41y

Cambiando la expresion I + Ryt41) POr Rp(41), segun Teran (2015), entonces la

riqueza se expresa por:
Wipr = Wy Rp(t+1)

Donde, Rp(¢41) €s la variable aleatoria distribuida segin una log normal y la funcion

de la utilidad es creciente.
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Considerando el supuesto dado por Elton — Gruber, que la distribucion de los

rendimientos se aproxima a una lognormal, entonces: (m) es el rendimiento esperado de

InRp(t+1)
S

InR,t+1) ¥y (s) es la desviacion estandar de Rp(s41), entonces z = se distribuye

lognormal con media cero y desviacion estandar 1. Despejando In Ry ;1) de la ecuacion

anterior, se tiene:
InRyy1)y =m+sxz = Weq =W, xe™*s™

Para deducir el criterio de eficiencia se debe constatar como varia la utilidad

E[U(W,,,)] ante movimientos de s y de m, por tanto se tiene:
E[U(Wey1)] = E[UW, * e™*5"%)]

Manteniendo a s constante, los efectos de m sobre E[U(W;,)] se obtiene

* Wt * em+s*z

a E[U(W¢44)] _F aUWeyq) 2 U(Wet1) _F a UWeiq)
am B a (W) am - a (Wiyr)

0 U(Wt+1)

=W, *E * W, *em“*z]
‘ [ a (Weiq) ‘

Dado que,
W, >0

a UW;yq)

— >0
a (Wt+1)

em+S*Z > 0
Se puede concluir que

a E[U(W;,1)]
PV S
am
En conclusién por medio de la altima férmula se explica que para maximizar la
utilidad se debe maximizar m, tanto para cualquier desviacion estandar, se debe maximizar el
valor esperado In Ry, t41) (M), lo que es igual, el inversionista dado un mismo nivel de riesgo

escogera el portafolio de mayor rentabilidad.
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Otra de las diferencias con el modelo E-V, es que el efecto que genera la desviacion
estandar sobre la utilidad de la riqueza no es determinada previamente, sino depende del
comportamiento que pudiera tener z, esto implica que existe diferencias respecto a la

determinacion de un conjunto eficiente debiendo distinguir lo siguiente:

QE[U(Wes1)]

e — 5 > 0 — implica que cuanto mayor sea la desviacion estandar, mayor

sera la rentabilidad esperada.

El conjunto eficiente en el momento t es lo siguiente:

Max s = /v(ln R(t+1))

Sujeto a:
m = [E(InRspy)] = m*
[vaﬂ Xiel =1
Xie =20
o W = 0 — implica que una variacion en la desviacion estandar no tiene

ninguna implicacion en la rentabilidad esperada, entonces se escogerd la de
mayor rendimiento. En este caso la frontera eficiente es Unicamente una

cartera.

QE[U(Wt1)]

e — . < 0 — implica que una variacion en la desviacion estandar tiene un

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

estandar. Para encontrar la frontera eficiente se resuelve por:
Sujeto a:

m = [E(InRsp))] = m*
[ZiL; Xie] = 1

Xie =0
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La conclusion final de esta metodologia es que siempre que la rentabilidad se
distribuya en forma lognormal no siempre va a tener el mismo comportamiento, sino va a

depender del signo de z (pp. 41-44).

% Modelo de Valuacion de activos de Capital (CAOM)
Segiin Duvoba (2005) a este modelo se lo conoce como Modelo de Valuacion de
activos de Capital (CAOM), este modelo fue desarrollado por Tobin, Sharpe y
Lintner, que parte de la metodologia E-V, donde se supone que el inversionista
invierte la totalidad del presupuesto en N activos, es decir, [Z, X;] Sin embargo se
puede asumir que no siempre se invierte la totalidad de su presupuesto en activos
riesgosos, por el contario, tiene la posibilidad de no invertir una proporcion de su
capital, lo que implica que tenga la alternativa de que la parte no invertida lo destine
para la compra de activos libres de riesgo (o preste el dinero a una tasa de interés), o
que tome prestado esa misma cantidad de dinero para adquirir activos riesgosos; en

ambos casos la tasa de interés pagada por el crédito es igual a la tasa libre de riesgo.

Segun Teran (2015, pp. 44-45), dada estas modificaciones al modelo E-V, la formula

se describe como:

[EL X =1+ Xy

Doénde,

Xy41 Es la cantidad de dinero que se podria prestar Xy,; < 0 6 que el inversionista

adquirié Xy,q > 0.

La expresion Xy,q = —1 significa que el inversionista no puede prestar mas de su

presupuesto.

Adicionalmente, en el caso de que el inversionista pueda prestar o pedir prestado

dinero a una tasa de interés 1y (libre de riesgo), entonces se cumple:

oN+1N+1=0
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oN+1i=0

B = {1000 0
Por lo tanto, la frontera eficiente es:
MinV(Rp)
Sujeto a:
E(Rp) = E*

[ZL Xl =1+ Xy4a
X, =0

XN+12—1

% Modelo de Black
Segtin Teran (2015, pp. 45-47), se basa en la modificacion a una hipotesis del modelo
E-V basico, donde se admiten las ventas al descubierto, es decir, se puede excluir la hipdtesis
donde los pesos de cada activo deben ser mayores a cero. Segun Black, la combinacion de
portafolios eficientes, se componen por las ponderaciones de dos portafolios basicos con
diferentes pesos, seglin el autor, el peso X; del activo i en el portafolio eficiente corresponde
al parametro A que satisface la siguiente ecuacion:

Xi = Ki + AXL d i = 1,2,3, ,N
Doénde,

Ki y ki son constantes y el peso total de los activos (Ki, ki) de los dos portafolios es

igual 100%.

Por otro lado, la varianza de los retornos del portafolio eficiente es una funcidon
cuadratica de los retornos esperados, por lo tanto el portafolio 6ptimo se obtiene al elegir la

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

N N
MIN var (Ry) = Z Zinijcov (RiR))
i=1j=1
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Sujeto a:

N
ERO) = ) Xy (R)
j=1

N
j=1

Usando los multiplicadores Lagrangeanos (Sk) y(T«k), la féormula anterior puede ser

expresada como:

N N N N
Eixkixkjcov (RiR;) — 2(Sk) ExkjE(Rj)—E(Rk) —2(Ty) Zxkj—1
j=1 j=1

i=11=1 = i
Derivando la expresion anterior con respecto a X; se tiene:
N
ZinijCOU (RLR]) — Sk[E(Rl)] - Tk = 0
=1

Si se renombra a la inversa la matriz de covarianza cov (Ri Rj) como D ij, entonces se

tiene:

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

De la ecuacion anterior, se puede determinar que el sufijo aparece inicamente en los
multiplicadores Sk y Tk, lo que se interpreta que el inversionista mantiene una combinacion
lineal de los dos portafolios bésicos, y el portafolio eficiente es una combinacion lineal de
estos dos portafolios. Sin embargo hay que mencionar que la ecuacion final no garantiza que
la sumatoria de los pesos de los activos en los dos portafolios sea igual a 1, por tanto, si se

normaliza la expresion, s:

in = Wkpoi + quXqi
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Doénde,

N N
Wiq = Sk Z Z(Dij) * [E(Rj)]
i=11=1
N N
Wiq = Tk Z(Du)
i=11=1
¥ YD) * [ER)]

piT N ENA(Dy) + [ER)]

. YD)
"B I (Dy)

Entonces, se tiene:

Wkp + qu = 1

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

En el modelo clasico de E-V basico supone que los costos por transaccion y
mantenimiento de la cartera son nulos. Segun Teran (2015, pp. 47-50), en esta propuesta si
incluyen todos los gastos asociados con la compra-venta de los titulos y al mantenimiento de

la misma. Hay que considerar que los costos de transaccion pueden incluir dos formas:

e Durante la gestion de un portafolio previamente definido, es decir, si los costos que
genera hacer una revision del portafolio sea menor a la rentabilidad que se esperaria
por adoptar un nuevo portafolio. De esta manera se observa que el inversionista en el

momento t1 escogid un portafolio (A) y lo mantuvo hasta el final del periodo (t), es
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ese momento las expectativas del inversor cambiaron y decide modificar su cartera
(A) y formar una nueva cartera (B) en el momento (t). Por tanto, el inversionista
decidira modificar su portafolio si:

[E(Rpe+1)] — [E(Racs1)] * W > CR; + CM,
Doénde,
[E (Rpgt+1)]= rentabilidad de la cartera (B) en el momento t+1 (final del periodo)

[E(R4¢41)]= rentabilidad de la cartera (A) en el momento t+1. La cartera fue escogida

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

W= monto para invertir al finalizar el periodo t

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

C;+ = Numero de titulos i comprados en el momento t

Vi = Numero de titulos i vendidos en el momento t

P;; =Precio de compra (venta) del titulo i en el momento t

Tomando en cuenta que los costos de revision se los divide en costos asociados para la

compra y para la venta de titulos; y ademds los proporcionales a la compra (o venta), se

establece que:

Costos asociados a la compra — S;; = k * p;; * Cj¢

Costos asociados a la venta — Ty = k * p; * Vy,

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

sustituirla por la cartera (B) si:

N
[E(Rpt+1)] — [E(Raes1)] * Wy > Z(Sit + Tie) + Gy

=1
Doénde, G.son los gastos de mantenimientos pagados en el momento de la revision.
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e La segunda propuesta se basa en incluir los costos de transaccion como una
restriccion presupuestaria, asumiendo que el valor que se realiza por gastos de
revision y mantenimiento reducen el monto de inversion inicial. Para entender esta

metodologia es necesario determinar las siguientes variables:

N= Numero de titulos a escoger.

T= Numero de periodos en que se divide el horizonte temporal de posesion de la

cartera.

t= punto en que el inversor decide revisar la cartera o construir una por primera vez.
W,= la riqueza del inversionista

Y;; = Cantidad invertida en el tituloi,ent=006t#0

Vi = Numero de titulos i que forman parte del portafolio luego de la revision
Y’;: = Numero de titulos i que forman parte del portafolio antes de la revision
d;; = Dividendos percibidos en el momento t del titulo i

C;; = Cantidad destinada para la compra de titulos después de la revision

Vi = Cantidad destinada para la venta de titulos después de la revision

¢;s = Numero de titulos adquiridos en el momento t

v;: = Numero de titulos vendidos en el momento t

pi: = Precio de mercado del titulo i en el momento t

S;+ = Costo de la compra del titulo i en el momento t

T;; = Costo de la venta del titulo i en el momento t

G;; = Costos de mantenimiento de la cartera en el momento t+1

Con la definicion de las variables, se puede establecer que:

a) Wiy = Zliv=1 Yieqr + Zliv=1 Yie * @it (1)
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Doénde,
Yiers = Yer1 * Pea
Si se reemplaza esta Gltima ecuacion en la primera, se tiene:
—_ VN
b) Wipr = Xi=1 Yie * (Per1 + dier1)  (2)
Yie = Yiesa + Cie — vt

Si se sustituye esta ecuacion en (2), se tiene:

N

Wi = Z(Yitu +Cie = Vie) * (Pra1 + dirv1)
i=1

¢) Tomando las consideraciones del modelo anterior descrito, se tiene:
Sie =k * Cyy
Ty =k * Vi

Por lo tanto la restriccion presupuestaria deberia ser:

N N
Z(sit +Tie + Cit) = Z(Vit + Yie—1 + dir)
i=1 i=1
Tomando en cuenta estas tres consideraciones, la restriccion presupuestaria viene dada
por:
minV (Wy4)

Sujeto a E(W,;,) = E*
N N
Z(Sit + Ty + Ci) = Z(Vit + Yie-1 +die) =0
i=1 i=1

i) 20
(cit »vie) 20

Varios investigadores han realizado variaciones a la hipdtesis referente a la

construccion de nuevas carteras desde la publicacion de la investigacion de H. Markowitz, en
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donde su teoria aun sigue como referente. Existen metodologias desarrolladas entre las que
destacan las siguientes: Modelo de Baumol, Esperanza-Semivarianza, Esperanza-Entropia,
Dominancia Estocastica, Modelos de Media Geométrica, Modelo Hanoch-Levy y Modelo

Roy-Katoka, Telser (Teran, 2015).

Segun Teran (2015), entre los afios 1991-1992 se aplica el modelo de Black-Litermann

con las siguientes caracteristicas enfocadas en:

% Una cartera de referencia parte de un portafolio en equilibrio o también Ilamado
Benchmark.

¢ En el modelo E-V basico, el nivel de confianza (o de riesgo) se asigna en funcion del
punto de vista del inversor. No obstante este modelo de BlackLitermann, hace uso del

teorema Bayesiano para determinar los resultados.

A continuacion en la Tabla 3 se mostrara un resumen de todas las teorias de portafolio
de inversion ya explicadas anteriormente al detalle con sus distintos supuestos referentes a la
diversificacion de carteras; en la Tabla 4 se presentan los principales modelos sobre la

inversion de portafolios con sus respectivas ventajas y desventajas
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Tabla 3

Teorias de portafolios de inversién

Supuestos

Modelo
indices
(modelo
simple
Sharpe)

de

de

Multi-

indices:

Forma

Multi-
indices:
Forma
Covarianza Diagonal

Modelo
de Fama

Modelos
Alternativos
de
Optimizacion

Modelo
CAOM

Modelo
de
Blac

k

Modelo

Esperanza-
¢ Modelo de
Varianza (E-V) (o o s

incluido costos
de transaccion

La rentabilidad de un activo financiero se da por factores
aleatorios y un elemento externo.

El rendimiento de cada activo se relaciona a la ventaja de la
industria a la que pertenece.

Adiciona una variable, la que relaciona la capacidad de
respuesta del indice de la industria con el indice del mercado.
Considera tomar en cuenta los retornos de los activos se dan por
medio de una distribucién de Pareto con infinita varianza.

La distribucion de la rentabilidad se aproxima a una Lognormal
y no una distribuciéon normal.

El inversionista invierte todo su presupuesto en N activos. En
ocasiones se invierte parte del capital y el restante se lo presta,
o se lo toma prestado para adquirir activos riesgosos; ambos
casos la tasa de interés del crédito es igual a la tasa libre de
riesgo.

La combinacion de portafolios eficientes, se componen por las
ponderaciones de dos portafolios basicos con diferentes pesos.
Incluye los gastos de compra-venta de los titulos y
mantenimiento, ademas considerar los costos de transaccion.
Demostrar el nivel de ganancia de un portafolio de inversiones
con respecto a la reduccion de riesgo del mismo.

X

X

X

X

X
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Tabla 4

Principales Modelos de Seleccion de Portafolios

Ventajas

Desventajas

Autor Modelo
n
Markowitz (1952) E(r,) = z Z;F(ry)
i=1
Sharpe (1964) CAPM  E(R,) = 0, + B,E(Rw;)

[R]

Black-Litterman (1992)  — ()t +PQ7tP] !

[((z2)" T+ P,Q71Q]

Considera la conducta
racional del inversionista en
condiciones de riesgo.

Frontera eficiente de
portafolios.

Considera dos tipos de
riesgo, el sistematico y el no
sistematico.

Mide la relacion activo-
mercado mediante la beta.

El beta ofrece un método
sencillo para medir el riesgo
de un activo que no puede
ser diversificado.

Incluye las expectativas del
inversionista y de acuerdo a
su nivel de confianza sera de
ponderacion del activo
dentro del portafolio.

Permite una revision flexible
del mercado y por ende las
estrategias del mercado.

Se logran portafolios
razonables, intuitivos,
equilibrados y estables en el
tiempo.

La tinica informacion que
utiliza es la media y la
varianza de los
rendimientos.

Se asume estabilidad del
mercado.

Todos los inversionistas
tienen la misma opinion
acerca de la distribucion de
las rentabilidades y riesgos
esperados.

El beta no siempre es un
factor determinante en el
rendimiento de un titulo.

Se basa en el supuesto que
el mercado tiene una
distribucion normal.

Se requieren bases de teoria
bayesiana.

Nota. Adaptado de “Modelo de Seleccion de Portafolio Optimo de Acciones mediante el analisis de Black-Litterman® por
Giraldo, L., Diaz, J., Arboleda, S., Galarcio, C., Lotero, J., & Isaza, F., 2015.

2.3. Teoria de Markowitz

Como se ha dicho a lo largo del estudio, el modelo de seleccion de portafolio de

Markowitz fue plasmado en dos de sus reconocidos trabajos, el primero fue un articulo

publicado en 1952 conocido como «Portfolio Selection» que afios después dio lugar a la

publicacion de su libro «Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments» en

1959.
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Estos trabajos fueron realizados a causa de que antes las inversiones en instituciones
financieras se realizaban bajo razones personales e individuales, e inclusive en muchas
ocasiones por instinto o simples corazonadas; otros en cambio, aplicaban el principio de “no
colocar todos los huevos en la misma canasta” e invertian en empresas de distintos sectores
pero, seleccionaban a las empresas sin analizarlas a profundidad, por lo cual a esto se lo

conoce como un portafolio ingenuo.

Es por eso que, dadas esas eventualidades Markowitz centr6 sus estudios en la
diversificacion de inversiones, puesto que obtener una mayor rentabilidad a un minimo de
riesgo era uno de los problemas a los que se enfrentaban los inversionistas al momento de

colocar sus recursos financieros.

Para ello, el modelo de seleccion de portafolio de Markowitz se divide en dos fases o
etapas, la primera empieza con la observacion y la experiencia para determinar el valor
esperado de los retornos y la segunda, abarca las expectativas de los inversores sobre el

comportamiento de los activos en el portafolio (Fuquen & Rozo, 2013).

Markowitz en su modelo incluyé un criterio el cual lo denomin6d “Esperanza —
Varianza” (modelo E — V, conocido también como el modelo Media — Varianza), nombrado
de esta manera por relacionar el rendimiento (esperanza) y el riesgo (medido como la
varianza), donde el inversor ve de manera positiva el rendimiento y de manera negativa el
riesgo, en otras palabras, el inversor espera obtener la méxima rentabilidad rechazando el

riesgo (Preinxes, 1992).

Para este modelo, Markowitz tom6 como referencia las variables que se presentan a
continuacion para determinar matematicamente el rendimiento esperado del portafolio, el cual

se expresa en la siguiente ecuacion:

Donde:

R,= Rendimiento del portafolio

N = Numero de activos financieros

X; = Cantidad que se invierte en el activo i,

Donde, Xi > 0, implica que no hay operaciones en corto.
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;= Rendimiento esperado del activo

De tal manera, que, r; es independiente de X;. Dado que, X; > 0 para todo i y, en

donde r; es el promedio ponderado de los rendimientos de los activos 7; y con el ponderado

X;, representan la proporcion del capital que se invierte en el activo i.

Una vez identificadas las variables que se requieren para determinar el rendimiento del

portafolio, es indispensable saber a qué supuestos esta sujeto este modelo; como se sefialdo en

el capitulo I existen cinco supuestos o principios basicos utilizados en el modelo E — V,

Contreras et al. (2015) los indica a continuacion.

El rendimiento de cualquier activo o portafolio es descrito por una variable aleatoria
subjetiva, cuya distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es conocida
por el inversor;

El riesgo de un activo o portafolio viene medido por la varianza (o desviacion estandar
tipica, o) de la variable aleatoria representativa de su rendimiento;

El inversor preferira los activos financieros que tengan un mayor rendimiento para un
riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento conocido. A esta regla de decision
se la denomina conducta racional del inversor, supone que los inversores son adversos
al riesgo;

No existen “imperfecciones” de mercado tales como impuestos y costos de
transaccion, y

Considera la perfecta divisibilidad de los activos seleccionados, es decir, se pueden

comprar en cualquier cantidad, incluso fracciones de ellos mismos.

A mas de los supuestos y variables, Contreras (2015) considero que el modelo de

Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

v

La ganancia de cualquier titulo o cartera es una variable aleatoria cuya probabilidad
para el periodo de referencia solo lo conoce el inversor.

El riesgo de dispersion es medida por la varianza o desviacion estandar de la variable
aleatoria que describe la ganancia ya sea un precio individual o de una cartera.

El inversor escogera las carteras con un porcentaje alto de ganancia y menor peligro.
Dos fuerzas de sentido opuesto influyen en el inversor:

Aspiracion de lograr ingresos
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b. Aversion al peligro

La eleccion de una combinacion de “ganancia — riesgo” depende del nivel de riesgo

que éste dispuesto a asumir el inversionista.

Teran (2015) mencion6 que Markowitz establece una restriccion que debe cumplir

una cartera para ser eficiente y ésta se presenta cuando:

» Para una cartera con una determinada rentabilidad, no existe otra con menor riesgo y,
» A un nivel determinado de riesgo no existe otro portafolio que pueda ofrecer una

rentabilidad mayor.

Dicho esto, Morales (2000) tomo6 como referencia lo expuesto por Markowitz en 1959
en su libro Portafolio Selection con respecto a la rentabilidad y riesgo de un portafolio, lo cual

lo expreso de la siguiente manera.

La rentabilidad de una cartera viene definida por la media ponderada de las
rentabilidades esperadas de los “N” valores que la componen, mientras que el riesgo es

funcién de los tres factores que se enuncian a continuacion.

e La proporcion o ponderacion de cada valor en el portafolio (p.7).
e La varianza o la desviacion estandar de la rentabilidad de cada valor (p. 7).
e La covarianza o el coeficiente de correlacion entre las rentabilidades de cada par de

valores (p.7).

Segun Prado et al. (2012) el ultimo factor es clave para la construccion de portafolios
debido a que:

Implica que al aumentar el numero de activos en una cartera de inversion la

rentabilidad de esta aumentard proporcionalmente a la rentabilidad de dicho activo

ponderada por su peso en la cartera, mientras que el riesgo de la misma va a verse

afectado por el grado de correlacion existente entre todos los activos presentes en ella

(- 7).

En relacion a lo expuesto, Markowitz adiciona una grafica a su modelo que permita
conocer en cada punto la rentabilidad y el riesgo que podria obtener el inversor, dependiendo

el comportamiento que el mismo posea.

61



A esta grafica se la denomind como la frontera eficiente, porque a través de ella se
representa el conjunto de portafolios 6ptimos, entre los cuales elige el inversionista decide
maximizar su funcion de utilidad.

Fuquen et al. (2013) sefal6 que:

Para obtener este conjunto eficiente se conforman dos subconjuntos: el primero, dados

los rendimientos esperados, se clasifican los portafolios con menor varianza. El

segundo se construye a partir de cada nivel de riesgo con los portafolios de mayor
rendimiento y de estos dos subconjuntos se seleccionan los portafolios eficientes, que
determinan graficamente la frontera eficiente de Markowitz, es decir, la frontera estara
conformada con los portafolios de minimo riesgo entre portafolios de igual
rendimiento y los portafolios de maximo rendimiento entre portafolios de igual riesgo

(p.10).

Es conveniente subrayar que a pesar de contar con los supuestos o principios
establecidos y; especificada la frontera eficiente, el inversionista debera elegir a que nivel de
rentabilidad y de riesgo desea situarse puesto que la funcion de utilidad y frontera eficiente es
diferente para cada inversionista.

Efectos de la diversifiacion: Reduccion del riesgo de una cartera

Markowitz demostrd como el inverso puede reducir el riesgo o peligro de una cartera
al escoger valores cuyas variaciones no son semejantes, es decir valores o precios que no
tengan relacion de tal manera que al elevar su precio los demas tengan disminuciones en sus
valores (Collati, 2002).

2.4. Confrontacion del modelo de Markowitz con otras teorias

Segun lo expuesto por Teran (2015):

Todas las metodologias desarrolladas en el ambito financiero y de bolsa de valores

fueron desarrolladas para facilitar las decisiones a los inversionistas, sin embargo, al

ser una representacion de la realidad, siempre van a tener un margen de error en los
resultados, varias limitaciones y en algunos casos aspectos subjetivos.

Adicionalmente, la modelizacidén se basa en el desarrollo de una base matematica o

econométrica pero siempre sustentada en una teoria o en algunos sobre supuestos que

permiten el desarrollo de la metodologia (p. 56).
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En base a esto, la teoria de portafolios fue desarrollada en 1952 por Harry Markowitz,
el cual se baso en la diversificacion de la cartera para disminuir el riesgo y obtener un mayor
retorno sobre la inversion, lo que lo vuelve atractivo para el inversionista.

Este modelo se desarroll6 en base a once supuestos, entre los cuales se tiene: (1) no
existen costos de transaccion; (2) el inversor prefiere siempre mayor rentabilidad; (3) todos
los titulos son arriesgados; (4) la rentabilidad sigue una distribucion. (p.57)

A raiz de este modelo, afios después otros autores implementaron dicha teoria y lo
acoplaron al modelo base (modelo E — V), con el fin de agregar nuevas variables e ir
cubriendo las “imperfecciones” de la metodologia.

A manera de ejemplo, estd el Modelo Capital Asset Princing Model (CAPM)
desarrollado por Sharpe, Lintner y Mossin, el mismo que incorpora una tasa de rendimiento
libre de riesgo.

A mas de realizar modificaciones al modelo original, algunos autores criticaron varios
de los supuestos de Markowitz, el primer supuesto a ser reconsiderado fue que de un conjunto
de N titulos, se deberia calcular N rentabilidades esperadas, varianzas y covarianzas, y éste
seria en un limitante para el calculo final; contrarrestando este supuesto, Willian Sharpe
incluyd un nuevo supuesto que facilitaria el proceso de calculo de las rentabilidades, en el
cual el rendimiento de varios titulos se debe a diversos factores aleatorios y un solo factor
externo, a esta modificacion, se la conoce como Modelo de Sharpe.

Teran (2015) agregd que:

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

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

normal, por el contario, tienen una distribucion logaritmica o de pareto; otra
modificacion fue la inclusion de los costos de transaccion asociado a la generacion de
un portafolio de inversion; asumir que no todo el monto presupuestado para invertir

sea utilizado; y la mas reciente modificacion fue la inclusion de las expectativas o

punto de vista del inversionista como medida de riesgo y no el estadistico de la

varianza o desviacion estandar (pp. 57 — 58).

Por consiguiente, se puede concluir que la teoria moderna de Portafolio ha sufrido
modificaciones con el pasar del tiempo sobretodo en el desarrollo matematico de la

metodologia, a pesar de que se desarrollaron varios modelos a raiz del modelo base todas
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apuntan al mismo objetivo principal, el cual es obtener un mayor retorno a un nivel
determinado de riesgo.
2.5. Negocios Inclusivos

En América Latina en el afio 2010, el 31,4% de la poblacion estaba en la escenario de
carencia, en donde casi la tercera parte de la localidad (12,3%) se hallaba en la situacion de
carencia (CEPAL, 2011). Sin olvidar que en el afio 1980, el escenario se encontraba en 136
millones de pobres (representando el 41% de la sociedad latinoamericana) (CEPAL, 2008);
no obstante en los ultimos afios (2001- 2010) el PIB de América Latina incrementd 33,5%
(CEPAL 2011), con esta informacion queda claro la falta de innovacion de las sociedades y
gobiernos para encontrar soluciones al problema de la escasez (Licandro & Pardo, 2013).

En el 2006, James Austin y Michael Chu indican que “la pobreza continta siendo un
problema cronico, a pesar de las cantidades sin precedentes en tiempo y tesoro dedicados a su
eliminacion desde la Segunda Guerra Mundial”. Si se realiza la comparaciéon entre la
inversion realizada por multiples personajes (Estados, organismos internacionales,
organizaciones de cooperacion de los paises desarrollados, organizaciones de la sociedad
civil, filantropia privada, etc.) y los resultados logrados, en donde la economia mundial va
creciendo de forma sostenida, se puede concluir en que se necesita revisar los métodos y
estrategias que se emplean como medidas para contrarrestar este indice de pobreza y
conseguir su disminucion (Licandro & Pardo, 2013).

La supresion social se da cuando se aisla a las personas al costado de la poblacion, lo
que impide su participacion en plenitud dentro de la vida social, financiera y educativa; en
donde no se puede tener el control de la toma de decisiones que tengan como consecuencia en
lo cotidiano, por efecto de la privacion de derechos, recursos y capacidades basicas. Estas
privaciones hacen que estas personas suprimidas estén alejadas de opciones para conseguir
empleo, de obtencion de ingresos, de educacion, asi como de redes sociales. Este fenomeno
social es multidimensional y acumulativo. Ademas es clave para afrontar las perseverantes
situaciones de escasez y debilidad que existen en la estructura de los paises que no solo afecta
un pequefio grupo sino a diversos grupos de la poblacion. Por tal motivo se han elaborado
diversas politicas publicas e iniciativas propuestas por el Estado, la sociedad civil, la
cooperacion al desarrollo y otros actores, orientadas a integrar a aquellos estan siendo
apartados del sistema econdmico. Estas iniciativas de inclusion son amplias y estan orientadas

a regenerar derechos y garantizar la entrada a bienes y servicios basicos (ASOCAM, 2013).
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Segun ASOCAM (2013), las iniciativas se pueden clasificar en 3 macro-procesos:

Mitigar la exclusion de la economia de mercado

Se encarga de limitar la exclusion del sistema econdmico dominante, por ejemplo,

politicas de responsabilidad social empresarial, legislacion laboral para incluir a

grupos vulnerables (personas con capacidades especiales, jovenes, mujeres, otros).

Facilitar la inclusion a la economia de mercado

En este grupo se incluyen las siguientes politicas e iniciativas:

>

Mantener niveles de consumo minimos: bonos o transferencias en efectivo, por
ejemplo.

Introduccion laboral: acceso a formacién, reduccion de la brecha digital, etc.
Inclusién en el mercado “convencional”: acceso al mercado a través de
compras publicas o estrategias de negocios inclusivos, acceso a capital

financiero a través de microcrédito, acceso a asistencia técnica, etc.

Propiciar la expansion y consolidacion de otras economias

Por medio de politicas e iniciativas se busca trascender la inclusién a un sistema de

por si “excluyente” y elaborar alternativas econdmicas que conlleven menores riesgos

de exclusion y susciten una real integracion. Algunas opciones son:

>
>

>

Sostener la economia popular y la economia publica

Fortalecer el sector de la economia social y solidaria (apoyar a los
movimientos sociales, mapeos de iniciativas de economia solidaria,
visualizacion del sector, construccion de una identidad comun, etc.)

Afirmar la conformacion de circuitos econdmicos solidarios (a través de
tecnologias que favorezcan las redes de intercambio, la creacion de empresas
solidarias que completen los circuitos, incentivos fiscales para estas formas de
emprendimientos econdmicos, etc.)

Respetar la convivencia de otras formas de economia.

El concepto de negocios inclusivos (NI) se plantedé para denominar las numerosas

estrategias de inclusion social, que se basan en la asociacién de elementos con escasos
recursos economicos, cuya finalidad es la de perfeccionar sus condiciones de vida. Esta
metodologia o planificacion lleva relacion con el nacimiento de nuevos “negocios” que
tengan la meta el beneficiar estos segmentos, sin importar que se pueda o les permita acceder

a bienes y servicios que mejoren su nivel de vida, o por la incorporacion a cadenas
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productivas, en las que tengan la funcion ya sea como productores o distribuidores de bienes o
servicios. A pesar de la diferencia conceptual de los diversos modelos de negocio inclusivo
generado por distintas instituciones, todas guardan relacion como efecto primordial la
posibilidad de abordar las causas de la pobreza y encontrar soluciones para estos casos
(Licandro & Pardo, 2013).

Los negocios inclusivos buscan introducir la innovaciéon como pieza clave en la
relacion que existe en las empresas, que se comprometen con emprendimientos de personas
de escasos recursos, incorporandolos a su cadena de valor con un enfoque de ganar-ganar, la
cual potencia su evolucion y certifica su sustentabilidad. En ocasiones este tipo de
emprendimientos se generan por empresas privadas y en otros se da entre la relacion
comercial entre esta y los emprendimientos ya existentes. No obstante, en algunas situaciones
este origen se da por concepto de emprendimientos de origen social, en la cual no hay
participacion de ningun tipo de empresa o sociedad privada.

Segun la busqueda de los negocios inclusivos, desarrollado en el parrafo anterior, esta
introduccion se da al menos por cuatro innovaciones conceptuales, las cuales tienen la
finalidad de incrementar de manera notoria la capacidad de las estrategias para proporcionar
mejoras en la calidad de vida de las personas.

La primera innovacion consiste en la redefinicion del concepto de pobreza, tal cual fue
planteado por Gutiérrez y Lobo (2006), y concebida como “la inhabilidad de controlar las
circunstancias propias”, mas que la “falta de recursos materiales” o “no saber pescar”. En esta
innovacion se trata de abrir la posibilidad de un abordaje socio-cultural, que complementa lo
econdmico. Los programas habituales se enfocan en la capacitacion técnico-productiva, la
accesibilidad a micro-créditos e insumos y brindar el apoyo necesario para poner en marcha
los emprendimientos. No obstante estos programas excluyen o toman en cuenta el trabajo con
estos grupos de personas para auxiliar a resolver el cambio cultural que requiere la inclusion
economica. Por tal motivo estas actividades o emprendimientos fracasan, porque los
miembros de tales negocios no tienen la capacidad de adaptacion a los estandares del
mercado-objetivo.

La segunda innovacion consiste en la incorporacion de la empresa privada como
funcionario organizador de emprendimientos inclusivos. Por medio de cuatro modalidades las
empresas privadas pueden intervenir en la creacion de negocios inclusivos: a) suscitar la

creacion de un NI por medio de la incorporacion a la cadena de valor, lo que lo convierte en
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su principal cliente; b) conseguir bienes o servicios de emprendimientos inclusivos ya
existentes; c) proporcionar el acceso de NI a insumos y mercados y d) incluir, en el marco de
politicas de compromiso de la comunidad, con la meta de generar la creacion y tener el apoyo
de la sociedad de los NI que no tengan relacion con el tipo de negocio.

La tercera innovacion establecerse en idear los NI como negocios al servicio de la
inclusion social con la meta primordial que durante los primeros afios de actividad y con la
ayuda de distintos artifices de “capital paciente”, este modelo debe ser autosustentables.

Al final, los NI deben operar dentro de la economia de mercado. Con el objetivo claro
de responder ante las demandas que se generen en el momento, ademas de adaptarse a los
estandares de calidad de su mercado y de ser competitivos tomando en cuenta las
caracteristicas de los demas participantes. En los NI se debe considerar que para generar
riqueza efectiva a las poblaciones participantes que hasta el momento no han sido
beneficiadas se debe de introducir al mercado para de ese modo ser una sociedad globalizada.

A pesar de la adaptabilidad a varios formatos, los NI coinciden respecto a la
independencia de su formato, por eso estos modelos tienen que cumplir con los siguientes
condiciones: a) tener una aplicacion bajo las reglas de la economia de mercado; b) tener una
rentabilidad autosuficiente (al menos en el mediano plazo) por la razén de garantizar su
sustentabilidad; c) ser ambiental y socialmente responsables ( no puede atentar contra la
calidad ambiental de la propia comunidad); d) concebir un impacto real de mejora en el nivel
de vida de las personas hacia las que va dirigido este modelo de negocio (Licandro & Pardo,
2013).

Un desafio enorme que se da en el planeta es el “calentamiento social”, este término se
refiere al aumento de la necesidad y la inequidad, la causa por la que se da es por los modelos
de desarrollo y de negocios debido a la explotacion de las personas y la devastacion de la
naturaleza (Barrionuevo & Demenus, 2014).

Robert de Jongh (ex Director de SNV (Servicio Holandés de Cooperacion al

Desarrollo) Latinoamérica) sefial6 que:

El crecimiento macro econdémico no ha sido suficiente para fomentar el desarrollo para

todos, los grandes se han hecho mas grandes y la brecha entre ricos y pobres es mayor,

provocando lo que se denomina ‘Calentamiento Social’; las consecuencias son

delincuencia, inseguridad, inestabilidad politica y un clima de negocios poco favorable
(p. 30).
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Con respecto a la pobreza e inequidad hay una co-responsabilidad de los gobiernos,
por no impulsar modelos de desarrollo que se basan en la explotacion de las personas y el mal
uso del medio ambiente; se debe agregar que al aplicar modelos de negocios las empresas,
estan obsesionadas en la disminucion de costos de materias primas, mano de obra y por el
énfasis en obtener muchos beneficios, sin prestar atencion en la situacion de proveedores y
trabajadores, ademas de la sostenibilidad del medio en que se realizan las operaciones
(Barrionuevo & Demenus, 2014).

Por medio de la politica publica se han aplicado medidas que consisten en dar
asistencias y subsidios de distintos tipos, aparte de medidas econdémicas como los impuestos
que estan orientados a mejorar o aliviar pero no superar el problema de pobreza e inequidad
en la sociedad. El sector privado ha realizado esfuerzos filantropos y de responsabilidad social
empresarial con limitaciones de presupuesto y con reduccion de impactos en cuanto al
esfuerzo de mejorar el centro de sus operaciones productivas y comerciales.

Los principales elementos del concepto de Negocio Inclusivo segiin Barrionuevo y
Demenus (2014) son los siguientes:

e Iniciativa y protagonismo empresarial: el proyecto se base en la demanda, aunque
en el discurso se toma en cuenta la demanda y en la practica se centra en la oferta lo
que hace que el esquema se convierta o se haga productivo.

e Negocio principal: trata de establecer una relacion de ganar-ganar entre la empresa
con los proveedores de sus insumos. Hay iniciativas de RSE que cumplen con
objetivos empresariales y tienen como centro la cadena de valor del negocio en donde
genera un valor compartido.

e Relacion ganar-ganar: Un negocio inclusivo debe demostrar beneficios econdmicos
tanto para las empresas y pequefios productores en el componente comercial, y
brindar beneficios para el desarrollo de la capacidad de los proveedores y ambos se
deben saber y percibir.

Los activos intangibles como la reputacion, buen gobierno y sostenibilidad son cada
vez mas valorados en el mercado. El atraer nuevo capital e inversion son estrategias que estan
gestionadas y dirigidas a los activos de las empresas (Leon, 2012).

En el ambito empresarial llegando hasta el Estado el tema de Responsabilidad Social

ha transcendido, que por medio de distintas formas toma un rol activo, ya sea por
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promociones, reconocimiento a empresas por buenas practicas y la generacion de empresas
certificadoras y consultoras.

Las acciones del sector privado y publico son el resultado que se da por asumir
compromisos para obtener el desarrollo de Responsabilidad en la comunidad.

Ademas el Estado debe tener liderazgo para conseguir motivar en la participacion
activa del desarrollo de una sociedad responsable en las comunidades. Se debe agregar que los
miembros de la sociedad deben fomentar cultura responsable para la generacion de beneficios
sociales, en el contexto empresarial beneficios econdomicos, en el sector publico se ejecuta dos
funciones: regulador y agente econdmico y social; por medio de leyes y reglamentos a las
empresas que deben cumplir se ejerce la funcion como regulador; en el pais en términos de
generacion de empleo, inversiones y compras publicas lo que obliga a asumir la posicion de
comprador e inversor responsable se da la funcion como agente econémico (Ledn, 2012).

El Coédigo de la Produccion, en su Art. 59 (Objetivos de democratizacion), literal d,

nos indica que esta iniciativa se constituye de lo siguiente:

Fomentar el cumplimiento de las éticas empresariales que promueve el Gobierno

Nacional, a través de la creacion de un sello de gestion de reconocimiento publico, que

permita alentar e incentivar a las empresas que realizan sus actividades respetando el

medio ambiente; cumpliendo con sus empleados y trabajadores en sus obligaciones
laborales y de seguridad social; y, con la comunidad, con el pago oportuno de sus

obligaciones tributarias, conforme a la legislacion aplicable (citado en Del Pozo, 2010,

pp. 25-26).

Segin Ledén (2012), este codigo tiene como finalidad reconocer la necesidad de la
responsabilidad social y tener como fin el Buen Vivir.

El Programa CreEcuador, del Ministerio Coordinador de Produccion, Empleo y
Competitividad (MCPEC), presenta los sellos “Hace Bien” y “Hace Mejor”, como una
iniciativa para incentivar la competencia de los distintos sectores de produccion por medio de
cumplir con las cuatro Eticas Empresariales que el Gobierno promueve: (a) Etica con los
Trabajadores, (b) Etica con la Comunidad, (c) Etica con el Estado y (d) Etica con el Medio
ambiente (Ledn, 2012).

Etica con los Trabajadores: busca el cumplimento de los principios de los Derechos
Humanos, con los convenios firmados con la OIT y con la legislacion ecuatoriana vigente. Se

debe considerar los siguientes aspectos que conforman esta ética:
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v Cumplir como minimo con lo establecido en la ley, en cuanto a los derechos de los
trabajadores.

v" Cumplir con las leyes de Seguridad y Salud, para garantizar el desarrollo de las
actividades en la organizacion y controlo de sus riesgos.

v' Garantizar el desarrollo integral del trabajador, que consiste en preocuparse por el
bienestar de la familia del trabajador.

v" Garantizar que no exista discriminacion de ningun tipo.

Etica con la Comunidad: se basa en el analisis de las relaciones entre los clientes,
consumidores y proveedores que participan en las organizaciones. Se debe considerar los
siguientes aspectos:

v Ampliar la cobertura del consumo por medio de mostrar el proceso de fabricacion de
los productos para que los clientes comprueben su uso y beneficios.

v Cumplir con las leyes, referentes a la instalacion de los negocios.

v' Apoyar al desarrollo de la comunidad mediante al trabajo conjunto entre la
organizacion y la comunidad.

Etica con el Estado: procura el cumplimiento de las obligaciones tributarias y
fiscales, ademas de trabajar en conjunto en los proyectos de organismos gubernamentales.

Etica con el Ambiente: busca que las empresas se responsabilicen de sus procesos y
en los impactos que generan sus actividades en el medio ambiente, ademas de que hagan un
optimo uso de todos los recursos del entorno que rodea la empresa.

A continuacion se explicard algunos casos de negocios inclusivos que se han dado en
América Latina los mismos que han generado beneficios mutuos para las empresas
involucradas y personas de escasos recursos, dichos beneficios se expresan como logros para
los productores como se presenta en la Tabla 5, proveedores para la Tabla 6 y finalmente para

la comunidad como se observa en la Tabla 7.
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Tabla 5

Casos de Negocios Inclusivos en Latinoamérica enfocado en los Productores

. METODO DE ANO LOGROS PARA LA LOGROS PARA LOS LOGROS PARA LA INVERSION
EMPRESA PAIS APLICACION DE FACTORES DE EXITO
DE LOS NI INICIO EMPRESA PRODUCTORES COMUNIDAD REALIZADA
Mercon Nicaragua  Cafés 2008 Asistencia técnica a los Mayores ingresos en la bolsa Alianzas con otras En Nicaragua se  Servicios financieros para
Coffee Group y certificados: la productores (200 en internacional de $4 a $5 por entidades como los invirtié 31.000 asegurar la fidelidad de los
(CISA- Honduras ~ mejor manera de Nicaragua y 650 en quintal. ministerios de Salud, dolares. productores a pequeiia escala.
Exportadora generar Honduras.)
en Nicaragua ganancias para Précticas sostenibles y Educacion y Trabajo. En Honduras se ~ Ventaja competitiva como la
y CIGRAH pequefios y Quintales certificados sociales motivadas en la invirtio 100.000  reduccion de costos en la
en Honduras) grandes producidos en 2008, certificacion. Aprendizaje de las dolares. certificacion de cafés, aumento de
(21.500 en Nicaragua y comunidades sobre los trabajo, nuevos mercados y mejor
49.000 en Honduras). Incremento en la eficiencia beneficios de las buenas calidad del café.
productiva y econdmica, practicas de produccion de
Fortalecimiento técnico  evolucion en la calidad y no el  café desde el punto de Apertura de los productores a
de la empresa y de los volumen de produccion. Y vista ambiental, social y nuevas tecnologias exigidas por el
productores. asistencia técnica recibida. economico. mercado.
Delizia Bolivia Mas leche, 2008 Incremento del 150% en  Incremento del 18% del hato Mejoramiento de las La empresa Mejora con responsabilidad social
Compafiia de mayores el acopio mensual de lechero por familia productora  oportunidades y invirti6 11.668 empresarial del proyecto.
Alimentos ingresos en el leche en el 2008. entre junio y diciembre del condiciones productivas dolares para la
Ltda altiplano 2008. los campesinos de la construccion, Modelo de negocios en alianza
boliviano Aumento del 21% del region. compra de con varios actores participantes
numero de proveedores  Aumento de la productividad equipos e para conseguir un objetivo comun.
de leche entre junio y por familia del 29% (de 24 a instrumentos
diciembre de 2008. 31 litros de produccion diaria para medir la Modelo de colaboracion en el que
entre junio y diciembre de calidad de la el productor se lo considera como
Mejora en la calidadde  2008). leche. un socio econdmico para la

la leche recibida.

empresa.

Nota. Adaptado de “Negocios Inclusivos Creando Valor en Latinoamérica” por CECODES, 2010, pp. 20-105.
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Tabla 5

Casos de Negocios Inclusivos en Latinoamérica enfocado en los Productores (Continuacion)

METODO DE ANO
EMPRESA PAiS APLICACION DE LOGROS PARA LA LOGROS PARA LOS LOGROS PARA LA INVERSION FACTORES DE EXITO
DE LOS NI INICIO EMPRESA PRODUCTORES COMUNIDAD REALIZADA
Relacion entre empresa  Totalidad de produccion de Ademas se Acompaiiamiento técnico
y productores de leche. leche vendida a Delizia (17 a invirti6 en la brindado por la empresa para
31 litros por dia) e incremento compra de adquirir ganado.
Posicionamiento sobre de un 42% del nivel de ganado para
los competidores. ingreso familiar promedio. mejorar la Esquema de negocio que busca la
calidad de sus inclusion de los productores a
Rendimiento del 82% a  Acceso a créditos con el fin de productos. pequeia escala y de proveedores
los cuatro meses de optimizar sus activos afines de servicios de financiamiento
realizada la inversion. con la actividad lechera. especializados como el
microcrédito.
Dole Pera Productores de 2008 Mejora en la Aumento de los ingresos netos  Planes de inversion En las areas de Confianza y credibilidad entre la

banano del
Valle del Chira
en el norte del
Perti compiten
en los mercados
internacionales

competicion del banano
organico en otros
mercados del mundo.

Mejor eficiencia de
produccion y
disminucién de costos y
aumento de ventas de
exportacion en un 10%.

Creacion de futuros
convenios en la compra
de banano organico.

en un 20 % en dos afios y
consolidacion de capacidades
técnicas y productivas.

Tecnologias productivas mas
eficientes con el medio
ambiente y acceso a mercados
internacionales.

Mejora notable en los niveles
de descarte y en la cadena de
valor.

financiados.

Creacion de 108 empleos
con capacitacion en el
proceso de empaque.

Mejora en las condiciones

laborales y disminucion
en la migracion de los
pobladores de la region.

Mejora en la gestion de
los residuos solidos.

desarrollo de
negocios, medio
ambiente,
educacion y la
comunidad, la
empresa invirtid
$273.656 y el
BID-FOMIN §
112.064.

empresa y los productores, en los
negocios a un largo plazo.

Interés y compromiso de la
empresa para establecer una
relacion de beneficio mutuo.

Niveles de liderazgo por parte de
los productores.

Beneficios tangibles para los
productores para mejorar la
cadena de valor del banano.

Nota. Adaptado de “Negocios Inclusivos Creando Valor en Latinoamérica” por CECODES, 2010, pp. 20-105.
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Tabla 6

Casos de Negocios Inclusivos en Latinoamérica enfocado en los Proveedores

METODODE  ANO
. . LOGROS PARA LA LOGROS PARA LOS LOGROS PARA LA INVERSION
EMPRESA PAIS APLICACION DE FACTORES DE EXITO
EMPRESA PROVEEDORE MUNIDAD REALIZADA
DE LOS NI INICIO S ov ORES COMUN
PRONACA Ecuador El maiz 2007 Incremento de la Aumento de la productividad ~ Creacion de 234 nuevos La fase inicial Agricultores lideres encargados de
C.A. nacional, una compra de maiz a los (entre 16 y 20% en el 2008). empleos en el 2008 duré 3 afios y seleccionar a los agricultores mas
fuente de productores a pequeila se requirio de pequeiios.
ingresos y escala en el Aumento en el ingreso diario ~ Mejora en las practicas un presupuesto
ahorro de los productores en un agricolas (disminucion de $216.250, ¢l  Formacion de lideres agricolas con
300% al pasar de dos 350% (de US$ 0,63 a US$ del uso de fertilizantes). cual fue una vision empresarial que ofrecen
mil a seis mil toneladas 2,70 entre 2007 y 2008). invertido en un remuneraciones a los agricultores
métricas entre 2007 y Construccion de pozos de 52,48 %, por mas pequerios.
2008. Acceso a servicios bancarios,  agua profundqs gue BID-FOMIN y N
apertura de cuentas y pagosa  ayudan al suministro de el otro 47.52 %  Elacceso a créditos.
través de depositos directos. agua para la comunidad. por PRONACA.
Promigas, Colombia  Financiacién a 2006 Préstamos por § 115 80 nuevos proveedores Creacion de alrededor de  La investigaciéon  Reconocer los activos ocultos de la
Gases del través del millones a Promigas. vinculados al programa Brilla ~ 1.000 empleos. y los procesos empresa, para ayudar a los clientes

Caribe, Gases
de Occidente,
Surtigas

servicio de gas

Utilidad neta de $ 1,5
millones en el ler afio,
$ 4,9 millones en el
2doanoy$ 6.5
millones para el 3er afio
del programa Brilla.

y aproximadamente 1.000
nuevos empleos fijos.

Incremento en las ventas.

Ventas de contado, lo que
reduce el riesgo de cartera.

Las familias accedieron a
créditos.

Mejora de la calidad de
vida de las familias que
estan en el programa.

costaron $
469.000, en
préstamos $ 79
millones, que se
genero por
recursos propios
y la banca local.

de manera rentable.

Conocimiento del cliente, lo que
ayuda a brindar un 6ptimo servicio.

Apertura de oportunidades en un
mercado masivo.

Nota. Adaptado de “Negocios Inclusivos Creando Valor en Latinoamérica” por CECODES, 2010, pp. 20-105.
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Tabla 7

Casos de Negocios Inclusivos en Latinoamérica enfocado en la Comunidad

METODO DE ANO
. . LOGROS PARA LA LOGROS PARA LA INVERSION
EMPRESA PAIS APLICACION DE FACTORES DE EXITO
DE LOS NI INICIO EMPRESA COMUNIDAD REALIZADA
Corporacion  Honduras La fruta el corozo, 2008 Desarrollo de un modelo de La oportunidad de participar en un La Corporacion DINANT  La decision de los propietarios y de la
DINANT una oportunidad Negocio Inclusivo. negocio que se genera en el bosque. y SNV han invertido en alta gerencia de DINANT de desarrollar
de negocio conjunto $ 33.500 en la negocios con poblaciones de limitados
Disefio de un plan de manejo Integrarse y participar en una nueva  realizacion de estudios de  recursos econdmicos.
forestal para extraer el corozo cadena de valor y generar una factibilidad para el
para que sea sostenible. nueva actividad econémica como desarrollo de un modelo El interés por el proyecto por parte de la
fuente de ingreso. de NI y en la formulacién ~ poblacién.
Practicas para los procesos de para un manejo forestal
recoleccion, transporte del frutoy ~ Incremento en los ingresos para recolectar el corozo.  La participacién activa de las
normas de seguridad laboral. mensuales de las familias que no autoridades locales y de las
tenian una labor fija. Inversiones adicionales organizaciones comunitarias, sociales y
Tecnologia para la extraccion de por $ 32.300. En el 2008 ambientalistas.
la almendra. Mayores niveles de seguridad se realizo un convenio de
laboral y participacion en procesos cooperacion por Zonas de bosque con cobertura de la
Dos subproductos: por su alto de capacitacion y de apropiacion de palma silvestre de corozo que se lo
valor energético se utiliza cono nuevas tecnologias. $ 160.500 con el BID- estan aprovechado comercialmente.
materia prima para generar la FOMIN para fortalecer el
energia que consumir; Con los subproductos que se Negocio Inclusivo. La posibilidad de hacer un manejo
produccion de aceite de calidad generan, las comunidades obtienen sostenible de este recurso.
utilizadas por industrias de de la palma las hojas, que se utiliza
cosmética, alimenticia y para construir los techos de sus
farmacéutica. viviendas.
Nestlé Pera Oportunidad de 2009 Canal de comercializacion que Capacitacion, conocimientos en Nestlé Pera: US$ 123.300  Conocimiento de las necesidades,

obtener ingresos y

mejorar la

nutricién familiar

esta definido por la penetracion
en los hogares y no por la
cantidad de puntos de venta.

temas de nutricién general y
aumento en los ingresos mensuales
en la comunidad.

Otros fondos: US$ 27.000

motivaciones y del perfil del
consumidor, distribuidor que forma
parte de la poblacion de bajos ingresos.

Nota. Adaptado de “Negocios Inclusivos Creando Valor en Latinoamérica” por CECODES, 2010, pp. 20-105.
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Tabla 7

Casos de Negocios Inclusivos en Latinoamérica enfocado en la Comunidad (Continuacion)

METODO DE ANO 0
. . LOGROS PARA LA LOGROS PARA LA INVERSION
EMPRESA PAIS APLICACION DE FACTORES DE EXITO
DE LOS NI INICIO EMPRESA COMUNIDAD REALIZADA

Productos de Nestlé Perti con Posibilidad de acceder a préstamos Adaptacion de las operaciones internas

todos sus valores agregados en los  del sector financiero formal en el de la empresa para atender este nuevo

hogares donde se vende. caso de las nuevas personas que se canal comercial.
involucren en dicho sector.

Abhorro en los costos de cadena de Capacitacion llevada a cabo por

distribucion, publicidad y costos ~ Mejoras en los habitos alimenticios personas o instituciones con experiencia

de venta. por medio del programa de control en el tema.
nutricional.

Disefio para los sectores de bajos La construccién de un modelo de

ingresos en desarrollo. Incremento del autoestima de las Negocio Inclusivo que involucra a
mujeres, mejorar su calidad de vida, distribuidores y consumidores de bajos

Vinculacion de 350 AdB capacidades comunicativas y ingresos.

(Asesoras de Bienestar) desde reconocimiento por su labor y

julio de 2009. motivacion para el desarrollo de Posicionamiento como institucion
mujeres emprendedoras. especializada en el desarrollo de

Negocios Inclusivos.
SODIMAC  Chile La capacitacion 2006 Creacion de uno de los programas  Emprendimientos de muchos SODIMAC ha invertido Incorporacion del Negocio Inclusivo

como herramienta
para incrementar
la inclusion en los
negocios

con impacto positivo hacia los
clientes, comunidad, comercio y
el mercadeo responsable.

Modelo corporativo sostenible
que impacta de manera positiva
en la comunidad y genera
beneficios para la Compaiiia.

Mas de 186 mil socios afiliados
en Chile.

especialistas, llegando a generar
empleo en las comunidades.

Evaluacion aleatoria aplicada a una
muestra de 377 socios, en donde se
concluye que: el 80% califica como
muy bueno y excelente los cursos
recibidos; el 67% manifiesta tener
mayor demanda de trabajo; el 93%
expresa tener una percepcion
positiva hacia SODIMAC.

$ 1.792.410 en las becas
otorgadas.

como parte central en SODIMAC.

Programa alineado a la politica de
Responsabilidad Social Empresarial de
la Compaiiia.

Liderazgo efectivo del nivel directivo
de la Compaiiia, por medio de
diferentes actividades del Programa.

Nota. Adaptado de “Negocios Inclusivos Creando Valor en Latinoamérica” por CECODES, 2010, pp. 20-105.
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Tabla 7

Casos de Negocios Inclusivos en Latinoamérica enfocado en la Comunidad (Continuacion)

] METODO DE ANO
EMPRESA PAIS APLICACION DE
DE LOS NI INICIO

LOGROS PARA LA
EMPRESA

LOGROS PARA LA
COMUNIDAD

INVERSION
REALIZADA

FACTORES DE EXITO

Mas de 40 ferias realizadas y mas

2000 capacitaciones impartidas.

Ventas por parte de los afiliados
que representan el 12% del total
de las ventas de la Compaiiia.

Mas de 109.000 afiliados al CES
en Perti, Colombia y Argentina.

Gas Natural ~ Argentina Gasificacion de 2008 Construccion de 78.000 metros de
BAN S.A. barrios de conductos de distribucion externa.
menores recursos
2.262 familias adheridas al
Fideicomiso y afiliadas al servicio
domiciliario.

Extension del servicio de gas
natural a otros barrios.

Identificacion y desarrollo de
distintas alternativas de
financiacion para continuar y
acelerar el desarrollo del
proyecto.

Reduccion de pago del servicio de
energia de 13,8% a 3% lo que
implica un ahorro significativo para
las familias y acceso a una fuente
energética mas econémica y segura.

Mayor posibilidad de crear varios
emprendimientos econémicos.

Ingreso de otras empresas de
servicios publicos.

Mejora en la calidad de vida de las
familias que han accedido al nuevo
servicio.

Aproximadamente $ 1,7
millones para ampliar la
red de distribucion
externa de gas natural en
78.000 metros. La
conexion interna, que
cuesta aproximadamente
$ 655, es asumida por los
usuarios, quienes pueden
acudir al micro préstamo

que ofrece el Fideicomiso.

Asesoria por parte de la empresa
consultora (Recurso Marketing)
encargada de la gestion del Programa y
alianza con universidades e institutos
profesionales del pais.

Diagnostico detallado de las
percepciones y necesidades por parte de
clientes, especialistas y contratistas.

Cambio en la manera en que Gas
Natural percibe su actividad econdmica.

Contacto con futuros clientes a través
de empresas contratistas, intermediarios
o municipios hacia un contacto directo
con los vecinos con lo que se logra un
mejor vinculo con la comunidad.

Explicacion sobre como adecuar el uso
del gas natural al sustituir el gas
envasado y capacitacion a los usuarios
para bajar los costos en las instalaciones
internas y un mayor control de calidad.

Sistema de cobro personalizado a través
de las facturas de gas.

Nota. Adaptado de “Negocios Inclusivos Creando Valor en Latinoamérica” por CECODES, 2010, pp. 20-105.
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2.6. Relacion entre los Negocios Inclusivos y la Teoria de Markowitz

Como se ha dicho a lo largo del capitulo, la teoria de Markowitz se basd
principalmente en la Optima diversificacion del portafolio, es decir, entre mas activos
conformen el portafolio, habra mayor diversificacion, por lo tanto la desviacion estandar
(riesgo) de la cartera serd menor (Fuquen & Rozo, 2013).

Con respecto a los negocios inclusivos, en un articulo publicado por la Agencia
Publica de Noticias del Ecuador y Suramérica (ANDES) (2012) se dice que éstos: “Tienen
por objeto insertar a las personas de menores recursos econdmicos a la cadena de valor de la
empresa como proveedores, distribuidores, clientes, consumidores, empleados o socios; lo
que le permite a las empresas ampliar y diversificar su mercado”.

Es por esta razéon que los Negocios Inclusivos si tienen correlacion con el modelo de
Markowitz, debido a que las empresas diversifican en cuanto a su cadena de valor, y a mas de
eso, las empresas que realizan negocios inclusivos se encuentran en distintos sectores del
mercado.

2.7. Resumen del Capitulo II

El término de construccion de portafolios de inversion surgid en 1952 por Harry
Markowitz a través de la publicacion de su investigacion del Portfolio Selection Theory, la
cual tuvo por objetivo obtener una elevada rentabilidad con un minimo riesgo en un portafolio
de inversiones (Teran, 2015).

A raiz de dicha teoria se desarrollaron algunas metodologias, que fueron el resultado de
variaciones al modelo original. Entre los distintos modelos de teorias se encuentran: (a)
modelo de indices (modelo simple de Sharpe); (b) modelo de fama; (c) modelos alternativos
de optimizacion; (d) modelo de valuacion de activos de capital (CAOM); (e) modelo de
Black; (f) modelo esperanza-varianza (E-V) incluido costos de transaccion.

Cabe recalcar que para la construccion de carteras Optimas de inversion la
diversificacion juega un papel fundamental debido a que es considerada una alternativa
importante para el logro de un 6ptimo rendimiento con un bajo o escaso riesgo que se da por
la combinacion de distintos activos.

Por otra parte, el nivel de riesgo se da por la varianza y covarianza o correlacion, la
cual es el resultado de la ponderacion de las distintas combinaciones de activos.

En vista de que el presente estudio es basado en la determinacion de un portafolio

optimo de inversiones en los negocios inclusivos, conviene subrayar en qué radican este tipo
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de negocios. Y es que los negocios inclusivos consisten en numerosas estrategias de inclusion
social, con la meta de unir a las personas de escasos recursos para mejorar sus niveles de vida.
Las empresas que han acoplado el modelo de negocios inclusivos a su organizacion
pertenecen a distintos sectores econdmicos, por lo cual se cumple uno de los supuestos de
Markowitz, la diversificacion del portafolio.
En el siguiente capitulo se mencionara y explicard la metodologia a desarrollar
respecto a la obtencion de datos y la muestra necesaria para una Optima ejecucion de la

investigacion que se esta realizan.
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Capitulo I11: Metodologia

En este capitulo se describira la metodologia a emplear en la investigacion,
considerando que se realizard bajo los siguientes lineamientos metodologicos: enfoque
cuantitativo, tipo de estudio correlacional y tipo de disefio transversal.

El siguiente estudio presenta un enfoque cuantitativo dado que se busca cumplir con
los objetivos de la investigacion, como establecer el atractivo de los negocios inclusivos por
medio de la elaboracion de un portafolio 6ptimo de inversiones usando la Teoria de
Markowitz, este método utiliza herramientas estadisticas con la finalidad de establecer el
mejor portafolio que se da por la combinacion de diferentes activos que la empresa en este
caso negocio inclusivo posea y quiera invertir o seleccionar.

Segun Pita y Pértegas (2002), la metodologia cuantitativa es la que estudia Ila
asociacion o relacion que existe entre las variables cuantificadas, en donde se trata de
establecer la correlacion que hay entre variables, generalizacién y objetivacion de la
obtencion de resultados por medio de una muestra que hace inferencia de la poblacion de la
que procede, la cual busca explicar el comportamiento de las variables.

Segun Ramirez, Arcila, Butitica y Castrillon (2004) los elementos principales en una
investigacion son:

e La metodologia cuantitativa busca hechos que no cambien y acumula datos y causas
del comportamiento.

e El enfoque de la metodologia cuantitativa es particularizante: se identifican y aislan
variables, se controlan los eventos.

e Los datos de la investigacion cuantitativa se expresan con niimeros y se procura, con
logica deductiva, que sean objetivos e independientes de los sentimientos y
pensamientos de los investigadores, la metodologia cuantitativa recoge sus datos en
situaciones controladas.

e El énfasis de la investigacion cuantitativa se concentra en la confiabilidad dada por la
consistencia, estabilidad y capacidad de replicacion.

Por medio de la implementacion y aplicabilidad de esta metodologia cuantitativa se
busca establecer un nivel 6ptimo de relacion entre las variables, ademas de cumplir con los
objetivos del presente estudio, cabe recalcar que nuestra poblacion se refiere a las empresas

que tienen un estilo de modelos de negocios inclusivos, a su vez se indica que se toman en
79



cuenta aquellas empresas que no cotizan en la bolsa de valores para que se pueda observar el
grado de incidencia de los resultados que se generaran en la investigacion.
3.1. Diseiio de la Investigacién

El tipo de estudio es correlacional ya que se busca establecer el nivel de relacion que
se da entre los distintos activos que conforman el portafolio de inversiones; ademas por medio
de la creacion de una plantilla de datos con la informacién financiera de nuestra poblacion
definida que consisten en empresas que tienen el modelo de negocios inclusivos del Ecuador
sera posible la seleccion optima del portafolio de este tipo de negocios.

Para alcanzar los objetivos propuestos en el estudio se utilizaran las herramientas de
investigaciones similares, se tomara en cuenta la teoria de Markowitz la que consiste en tener
un 6ptimo nivel de rendimiento con un leve nivel de riesgo, ademas de encontrar la frontera
eficiente para la validacion de resultados con sus respectivos analisis.

El disefio de la investigacion es transversal porque se recolecta informaciéon de un
mismo periodo, en este caso para disefiar nuestra plantilla de datos se descargard la
informacion de la Superintendencia de Compaiiias (tltimos cinco afios del 2010 al 2014) de
las distintas empresas para que sean comparadas entre estas bajo un mismo periodo y por
medio de Excel se creara la informacion necesaria para realizar el estudio con sus respectivo
analisis que nos permitira indicar cual portafolio de inversiones con su respectiva
combinacion es la mas conveniente para los negocios inclusivos.

Cabe mencionar que en el presente trabajo se elaborara una tabla de coeficientes de
variacion que se desarrollara de un forma novedosa para determinar la rentabilidad y riesgo de
cada de una de las empresas que conformaran el portafolios de inversiones, no obstante esta
metodologia no estd completa para el momento de seleccion de pesos diferentes con las
herramientas ya definidas en este capitulo para cada una de los activos de las empresas
miembro del portafolio.

3.2. Poblacion

La poblacion estda compuesta por empresas que realizan negocios inclusivos en el
Ecuador. La investigacion se caracteriza por ser de enfoque cuantitativo y se basa en un
muestreo intencional, debido a que el mismo se utiliza cuando el investigador selecciona de
manera directa a los miembros de la poblacion (Lopez, 2004).

Con relacion a la seleccion directa de los miembros de la poblacion, se ha considerado

Unicamente a las empresas que realizan negocios inclusivos y que no cotizan en bolsa de

80



valores, las mismas que son 46 sin embargo de estas existe informacion oficial unicamente de
20 empresas entre las que cotizan y las que no en el mercado bursatil.

Dicha poblacién esta compuesta por las siguientes empresas: Colineal; Toni; Pronaca;
Induagro; Reysac; Agripac; Cofina; Floralp; Industria Lojana de Especerias ILE C.A;
Supermercado La Favorita; Epacem; Farmaenlace; Cerveceria Nacional; Tia S.A.; Nestlé;
Novacero; Dole; Alpina, La Fabril, Hoja Verde y Pacari.

Cabe recalcar que las mismas se encuentran en distintas zonas geograficas del
Ecuador, por lo que en el siguiente punto se especificara las empresas que conformaran el
portafolio de inversiones.

3.3. Muestra

Un documento publicado por Exporable (2009) menciond que “el muestreo de o por
conveniencia es una técnica de muestreo no probabilistico donde los sujetos son
seleccionados dada la conveniente accesibilidad y proximidad de los sujetos para el
investigador”.

El muestreo para esta investigacion es intencional o por conveniencia porque permite
una seleccion directa de los miembros de la poblacion.

La muestra corresponderd a las empresas que realicen negocios inclusivos en el
Ecuador, y que se encuentran repartidas en distintas zonas del Ecuador. A mas de eso, las
organizaciones no deberdn cotizar en la Bolsa de Valores, considerando que son inversiones
alternativas, las cuales al no cotizar en los mercados bursatiles ofrecen al inversionista la
posibilidad de obtener mayor diversificacion y rendimiento, ya que muchos de los factores
que impulsan los mercados de capital invertido en empresas que cotizan tienen menos o
ningun impacto sobre las inversiones de capital inversion (BlackRock Investments, 2016).

Ademads con respecto a la estructuracion de portafolios las empresas que no cotizan
giran en funcion de los indices que son el resultado aplicando la férmula del ROE (Return on
Equity — Retorno sobre el patrimonio) a diferencia de las que cotizan que se basan en el precio
del mercado.

Por lo cual las empresas que serviran de base en la elaboracion del disefio de la
plantilla de datos con la informacion financiera, son las siguientes:

v Colineal Cia. Ltda.
v Farmaenlace Cia. Ltda.

v Floralp S.A.
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Industria Lojana de Especerias ILE C.A

La Fabril S.A.

Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A.

General Motors del Ecuador S.A.

Chocolates Pacari

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA
v" Nestlé Ecuador S.A.

N N N

Silva (2011) mencion6 que si la poblacion es pequefia y accesible se trabajara con el
total de la poblacion, como es el caso del presente estudio; caso contrario, si la poblacion es
muy grande se determinard la muestra con la que se va a trabajar a través de la siguiente
formula.

k?xpxqxN
e2x(N—1)+k?xpxq

n=

3.4. Localizacion geografica

La Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (SENPLADES) (2016) conform6
niveles administrativos de planificacion: zonas, distritos y circuitos a nivel nacional; los
cuales permiten una mejor identificacion de necesidades y soluciones efectivas para la
prestacion de servicios publicos en el territorio.

Con respecto a las zonas, €stas estdn conformadas por provincias, de acuerdo a una
proximidad geografica, cultural y econdémica de acuerdo a lo expuesto por (SENPLADES,
2016).

Actualmente el Ecuador, cuenta con 9 zonas de planificacion. De las cuales cada zona
esta constituida por distritos y estos a su vez por circuitos, como se puede apreciar en la

Figura 3.
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-
Zona vProvincias de: Esmeraldas, Imbabura, Carchi,
Sucumbias.
Zona 2: Provinclas de: Pichincha (excepto el cantdn Quito),
Mapa, Orellana.
Zona 1t Provincias de Cotopaxi, Tungurahua, Chimboraza,
Pastaza,
Zona 4: Provincias de: Manabi, Santo Domingo de los.
Tsachilas,

Zona 5: Provinclas de: Santa Elena, Guayas (excepto los
cantones de Guayaquil Samboronddny Durdn ),
Bolivar, Los Rios y Galdpagos.

Zona 6: Provincias de; Canar, Azuay, Marona Santiago.

Zona 7: Provincias de: El Oro, Laja, Zamora Chinchipe.
Cantones de; Guayaquil, Samboronddn y Durdn,

Zona g: Distrito Metropolitane de Quito.

Figura 3. Zonas de Planificacion del Ecuador.
Nota. Tomado de “Niveles administrativos de planificacion” por Secretaria Nacional de Planificacién y Desarrollo
(SENPLADES), 2016.

Obtenido de http://www.planificacion.gob.ec/3-niveles-administrativos-de-planificacion/
Dicho esto, el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos del Ecuador (INEC) (2014)

determind la participacion a nivel nacional de las empresas (esto incluye a las micro,
pequeiias, medianas y grandes empresas) por provincias; como resultado de esa investigacion
se obtuvo que Pichincha y el Guayas son las ciudades con mayor niimero de empresas como

se aprecia en la Figura 4.
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NUMERO DE EMPRESAS POR PROVINCIA Y
PARTICIPACION NACIONAL
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Figura 4. Numero de empresas por provincia y participacion nacional.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), 2014.

Por otra parte, el Banco Central del Ecuador (BCE) (2016) determind la produccion
bruta por provincia que segun el informe las industrias con mayor aporte a la economia son:
construccion, extraccion de petréleo, comercio al por mayor y al por menor, actividades
profesionales y transporte.

En la Figura 5 presentada a continuacion, se demuestran los resultados del aporte de

cada una de las provincias a la economia total del pais.
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PRODUCCION BRUTA PROVINCIAL
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Figura 5. Produccion bruta provincial (2014).
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), 2014.

Tal como se puede apreciar en la Figura 5, la provincia del Guayas aporta
significativamente a la economia del pais, obteniendo el primer lugar en la produccion bruta
provincial con un total de cuarenta y cinco millones y medio de délares, seguida de Pichincha
con aproximadamente cuarenta y cinco millones.

Los negocios inclusivos en mencion se encuentran distribuidos de la siguiente forma

geografica, tal como se muestra en la Tabla 8.
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Tabla 8

Distribucion Geografica de las Empresas Seleccionadas

Empresas Ubicacidon Geogrifica
Procesadora Nacional de Alimentos C.A Pronaca Quito
General Motors del Ecuador S.A. Quito

La Fabril S.A. Montecristi
Chocolates Pacari Quito
Farmaenlace Cia. Ltda. Quito
Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A. Guayaquil
Colineal Corporation Cia. Ltda. Cuenca
Industria Lojana de Especerias ILE C.A. Loja
Floralp S.A. Ibarra
Nestlé Ecuador S.A. Quito

Nota: Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2015.

En vista de lo expuesto, el presente estudio abarca zonas como: la zona 1, zona 4, zona
6, zona 7, zona 8 y zona 9 del Ecuador; que si se observa en la Figura 4 resultan las zonas mas
representativas a nivel nacional, por estar entre las ciudades y provincias con mayor
participacion en el pais y que adicionalmente segun la Figura 5, también son las que generan
un mayor aporte a la economia del Estado.
3.5. Recopilacion de Datos

En vista de que el estudio se genera a través de inversiones alternativas, en las cuales
las empresas no cotizan en bolsa de valores y cuyo pardmetro a analizar es el ROE, la
recopilacion de datos serd a través del portal web de la Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador, de la cual se extraeran datos de los informes financieros de las empresas
seleccionadas, estos datos seran la Utilidad Neta y el Patrimonio de las mismas.
3.6. Analisis de datos

Los datos obtenidos a través de la recopilacion de la informacion que reposa en los
estados financieros de las empresas seleccionadas seran analizados mediante la herramienta
SOLVER de EXCEL, el cual proporcionara los porcentajes optimos del portafolio;

permitiendo determinar si es o no rentable para el inversionista.
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3.7. Resumen del Capitulo I1I

La presente investigacion es de caracter cuantitativa, con un enfoque correlacional y
un disefio transversal. Debido a que para la construccion del portafolio se tomaran valores de
los estados financieros que sirvan para disefiar una plantilla de datos, los cuales se descargan
de la Superintendencia de Compaiias (tltimos cinco afios del 2010 al 2014) de los distintos
negocios que son comparados en el mismo periodo.

En la actualidad existen 46 empresas que aplican los negocios inclusivos pero se
conoce informacion oficial inicamente de 20 empresas entre las que cotizan y las que no en
el mercado de valores.

En vista de eso la muestra a establecer es de 10 empresas que se dedican a los
negocios inclusivos y que no cotizan en la bolsa de valores, debido a que se pretende que sean
inversiones alternativas las que conformen el portafolio de inversion porque €stas brindan al
inversionista la posibilidad de tener mayor diversificacion y mayor beneficio.

Adicionalmente, el estudio abarca zonas como la zona 1, zona 4, zona 6, zona 7, zona
8 y zona 9 del Ecuador, entre las cuales Guayas y Pichincha resultan las zonas mas
representativas a nivel nacional, por estar entre las provincias con mayor participacion en el
pais y también son las que generan un mayor aporte a la economia.

Cabe recalcar que la recopilacion de datos serd a través del portal web de la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador, de la cual se extraeran datos como la Utilidad
Neta y el Patrimonio de los informes financieros de las empresas seleccionadas.

Dichos datos seran analizados posteriormente por medio de la herramienta SOLVER
de EXCEL, para determinar cudl es el portafolio de inversiones mas Optimo para el
inversionista.

En el siguiente capitulo se indicaran las fuentes de informacién de datos para que se
proceda con la recoleccion y organizacion de los mismos con los respectivos calculos

estadisticos, los cuales daran inicio a la construcciéon de la cartera de inversiones.
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Capitulo I'V: Levantamiento y procesamiento de informacion

Esta seccion del estudio tiene como finalidad detallar cada uno de los pasos que se
requieren para la construccion del portafolio 6ptimo de inversiones. Lo cual es de suma
importancia debido a que generard una mayor comprension y asimilacion de lo expuesto al
lector.

Considerando que la investigacion se basa en empresas que no cotizan en las
respectivas Bolsas de Valores existentes en el Ecuador, el procedimiento para la revision de
las mismas varia debido a que son portales diferentes.

Dicho esto se procedera a la explicacion paso a paso de la obtencion de datos a través
de las fuentes de informacion.

4.1. Fuentes de informacion

Dado que la muestra comprende empresas que no coticen en Bolsa de Valores, se
debera corroborar dicho pardmetro a través de los portales de la Bolsa de Valores de Quito
(BVQ) y la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) respectivamente.

4.1.1. Proceso para obtener informacion de la Bolsa de Valores de Guayaquil

(BVG)

Con respecto a la Bolsa de Valores de Guayaquil el procedimiento es el siguiente.

1. Ellector debera ingresar al portal web de la Bolsa de Valores de Guayaquil, el cual

es www.bolsadevaloresguayaquil.com.

2. Seguido de esto le aparecera la siguiente pantalla.

- o www.bolsadevaloresguayaquil.com

BOLSA DEVALORES

PE GuayaQUIt

Imco  Memakmalda | Prodais | Istadebios | Valoaodn | Asorepdaidn | Caplaodn | Nobuas VG

CONOZCA LAS NOTICIAS Y . —
HECHOS RELEVANTES i -
e

EN LA BOLSA DE VALORES GUAYAQUIL

Figura 6. Portal de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG).
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), 2016.
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En la Figura 6 se puede apreciar la pagina web como tal y los ficheros que la
comprenden los cuales son: inicio, mercados al dia, productos, estadisticas, valoracion,
autorregulacion, capacitacion y noticias BVG.

3. En este caso para conocer cudles son las empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores, el lector se debe dirigir a la seccion “Estadisticas” que se encuentra en la

parte superior de la pagina, tal como se muestra en la Figura 7.

B Boisa e Vaores de Gus, =

< € [ wwwbohadevaloresguayaquilcem =

PE GuayaQuit

Ido  Mermdosaldia | Producos Valoracidn | Autorrguiacion | Capacitacon | Moticas BVG

INSCRIPCIONES ABIERTAS

XXXI PROGRAMA EJECUTIVO
DE ESPECIALIZACION EN FINANZAS

Y MERCADO DE VALORES
veR whs

Evolucidn del BVG Index v del nimero de acciones negociadas

—

(53 mu uah sy

Figura 7. Seleccion de la pestafia Estadisticas en el Portal de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG).
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), 2016.

4. Dando clic izquierdo en la seccion, aparecera la siguiente pestafia que corresponde

a las Estadisticas de las operaciones financieras generadas a la fecha.

Ve - — " e - — -_—— e o b
L <] www botsadevaloresguayaquil.comyest, =1 ]
CONDZCA LAS NOTICIAS Y
HECHOS RELEVANTES
EN LA BOLSA DE VALDRES GUAYAQUIL
W RIS £
e

Figura 8. Seccion de Estadisticas del Portal de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG).
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), 2016.
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La Figura 8 corresponde a la seccion de Estadisticas como se menciond previamente,
en esta pestafia se encuentra el volumen de operaciones en cuanto al tipo de papel y a la

estructura de plazos, el mercado accionario y los indices accionarios.

5. Dar clic en la vifieta de mercado accionario para conocer los emisores de

obligaciones del sector privado.

Figura 9. Mercado Accionario de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG).
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG),2016.

En la Figura 9 se puede apreciar las clasificaciones de los emisores los cuales
corresponden a los sectores en los que se desarrollan las empresas; los sectores son: (a)
agricultura, caza, silvicultura y pesca, (b) industrias manufactureras, (c) comercio al por
mayor y al por menor, restaurantes y hoteles y (d) establecimientos financieros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas.

En esta clasificacion se encuentran las empresas que figuran en la Bolsa de Valores de
Guayaquil con un tipo de renta variable.

A manera de ejemplo, la Corporacion Favorita C.A. es una de las empresas que realiza
negocios inclusivos en el Ecuador y que forma parte de la poblacion del presente estudio y
que a su vez se encuentra inscrita en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

En la Tabla 9 se senala el resultado de la Corporacion Favorita C.A. como emisor de

obligaciones de tipo de renta variable en la BVG.
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Tabla 9

Corporacion Favorita C.A.

Comercio al por mayor y al por menor, y restaurantes y hoteles.

Emisores Valor Ultimo P/U P/VL  Capitalizacion D/P Presencia  Indice de Liquidez
Nominal Precio  Veces Yield Bursatil Rotacion

Corporacion 1.0000 1.6000 6.03 0.93 800,000,000 6.88%  47.20% 0.022436 Liquida

Favorita C.A.

Nota. Adaptado de “Mercado Accionario”, por Bolsa de Valores De Guayaquil (BVG), 2016.

La Tabla 9 presenta los indicadores accionarios de la Corporaciéon Favorita C.A. que
se encuentra en el sector del comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles; las
variables a analizar son: (a) valor nominal, (b) tltimo precio de la accion, (c¢) precio — utilidad
(P/U), (d) precio — valor en libros (P/VL), (e) capitalizacion, (f) dividendo — precio (D/P
Yield), (g) presencia bursatil, (h) indice de rotacion y (i) liquidez.

Segun ForeStrike (2016) el indice accionario también es conocido como indice de
mercado el cual es un compuesto estadistico representado por un numero; este indicador
permite analizar el comportamiento de la accion y la liquidez de la empresa.

Ahora bien, una vez ejemplificada la obtencion de informacion por medio del portal de
la BVG se puede decir que el manejo del portal de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) es
muy simular; por lo que el procedimiento se detalla en breve.

4.1.2. Proceso para obtener informacion de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ)

a. Aligual que con el portal de la BVG, el lector debera ingresar al sitio web de la Bolsa

de Valores de Quito, cuyo URL es http://www.bolsadequito.info/

b. Al dar ENTER, automaticamente en la pantalla aparece la pagina web de la BVQ

como se muestra en la Figura 10.
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Figura 10. Portal Web de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ) ,2016.

c. Para obtener informacion de los movimientos que se generan en el mercado
accionario, el lector se dirigira a la seccion ESTADISTICAS que se encuentra en la

parte superior de la pagina web tal como se aprecia en la Figura 11.

2B Boksa ce vaiores Quitocln X | s Lok 0

+ C | [ www.bolsadequito.info/est

Bienvenide 3 a Balsa de Valores de Quite 27 g julia de 2016 DORDE

I | Mead un inga Noemaba | Emisores | Vaioracen | Casasou valons | Promocion y capactation buster. .
) ) =
mfcemaciin | atssstics
Al Giere ®
Secton Petlica
Infoemaié ieme de los elr ral F1B aric
podra ser con 2 partir del dia Ny TBgIStD COMes Y 5

Consuhas en Linea

sl i onales dimandis minunos
Semanal L

Figura 11. Seccién Estadisticas del Portal Web de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ), 2016.

En la Figura 11 la BVQ proporciona informacion estadistica de las transacciones
generadas al cierre, incluso de forma semanal y mensual; las emisiones, cotizaciones
historicas, renta variable, calificaciones de riesgo, boletines de valores, e informacion del
sector publico.

d. Considerando que la investigacion se basa en empresas que no coticen en la Bolsa de

Valores y sobretodo que las mismas no emitan obligaciones, en la seccion de

informacion estadistica que se muestra en la Figura 12 se debe seleccionar la opcion
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de RENTA VARIABLE y a su vez, dentro de ella el documento de Excel
INDICADORES DE RENTA VARIABLE, el cual muestra las compaifiias que cotizan

en el mercado con sus principales cifras.

B oo e vabores Quase - W
- & [ www.bolsadequito info//estadisticas/informa

I Lo .

Al Curre +
Sactee Piblen

cporaionss del secir

Consutas ea Lisea Mensual .

Contacin

Calificaciones de nesgo

Figura 12. Seccién de Renta Variable del portal de BVQ.
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ), 2016.

e. Al dar clic en INDICADORES DE RENTA VARIABLE se descargard de manera

automatica el boletin correspondiente al mes vigente para que posteriormente sea

visualizado por el usuario.

f. En el documento se encuentran las principales cifras y estadisticas de renta variable de

las compaiiias que a su vez se encuentran catalogadas por los sectores productivos

como se puede apreciar en la Figura 13.

@@

e Mot 1 g M A e |

@] e

" | @ voma -

| Zee= iy b

Gein
Pegat . &
13 =
A8 € (] E I ¥ G H 1
1
3
F
£
(] UTILIDAD PATHIMONID GLTERA ENFORMACION KEPORTADA
T WD D comPAf CAPITAL
(] conPARIA Campany PAGAI
3 o .
]
1
12
“
15 ]
]
1
8
19
20
21
ey
a )
2 59872410
25 ’ I g 19803 460"
# | [sc] | irersancarios - 4.483.009
a7
2
28 | |an |
w | IoF 15 (INACRM Frasior 8.4
WA R Cirstu | Base td

Figura 13. Boletin Mensual de Renta Variable correspondiente al mes de Junio del 2016.
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ), 2016.
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En la Figura 13 los sectores productivos que sefiala el boletin son: (a) sector
financiero, (b) sector industrial y (c) sector servicios. A mas de eso, para analisis estan
considerados la utilidad y el patrimonio de las empresas correspondiente al afio anterior
incluyendo la tltima informacién reportada por parte de las empresas involucradas.

g. En caso de que el usuario busque informacién de meses o afios anteriores debera
regresar a la pestafia principal de la informacion estadistica y situarse en BOLETINES

VALORES, en el cual tendra dos opciones: (a) visualizar el documento de Excel de

Renta Variable o (b) ver historico como se muestra en la Figural4.

Q.
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ), 2016.

Si el usuario hace clic en el documento de Excel de Renta Variable los datos que
figuran corresponderan al mes vigente mientras que en la opcion de ver historico existen
reportes de meses y afios anteriores que podra revisar a su eleccion.

Baste, como muestra el caso de la Compaiiia de Cervezas Nacionales que al igual que
la Corporacion Favorita C.A. es una de las empresas que realiza negocios inclusivos en el
Ecuador pero se encuentra en el sector industrial.

En la Tabla 10 se describe el resultado de la Compaiiia de Cervezas Nacionales como

emisor de obligaciones de tipo de renta variable en la BVQ.
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Tabla 10

Compaiiia de Cervezas Nacionales

ULTIMA
INFORMACION
UTILIDAD PATRIMONIO REPORTADA VALOR NUMERODE ULTIMO INDICADORES RENTA VARIABLE
UTILIDAD
CAPITAL CAPITAL NOMINAL ACCIONES PRECIO CAPITALIZACION REFERENCIAL EARNINGS RELACION VALOR RETORNO Q
POR ) ) POR ACCION SOBRE
Earnings  Capital Worth  PAGADO SUSCRITO ACCION CIRCULANTES DOLARES BURSATIL Hedde YIELD PREC/UTIL LIBROS PATRIMONIO TOBIN
dic/15 Earnings per Book
dic/15 share P/E Ratio Value ROE (%)
en délares En délares DOLARES ANUAL ANOS DOLARES
154.576.000 241.891.000 20.446.667 20.446.667 1,00 20.446.667 1.369.926.689 7,54 11,81 5,68

67,00 11% 8,88

64%

Nota. Adaptado de “Boletin Mensual de Renta Variable”, por Bolsa de Valores De Quito (BVQ), 2016.

La Tabla 10 presenta informacion de la Compafiia de Cervezas Nacionales con respecto a la utilidad y patrimonio generado a Diciembre

del 2015, ademads proporciona el capital pagado y suscrito actualizado por parte de la empresa, sefiala el valor nominal por accidn, el nimero de

acciones circulantes, y el ultimo precio de la accion en dblares; por otra parte para cuestiones de anélisis financieros cuenta con indicadores de

renta variable los cuales son: (a) capitalizacion bursatil expresada en dolares, (b) utilidad referencial por accion expresada en dodlares, (c) earnings

—yield expresada en porcentaje anual, (d) relacion precio — utilidad expresada en afios, (e) valor en libros expresado en dolares, (f) retorno sobre

patrimonio (ROE) expresado en porcentaje y (g) Q Tobin.
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Llegados a este punto, las empresas que conforman la muestra de esta investigacion se
sujetaron a una revision en los portales de Bolsa de Valores anteriormente mencionados para
confirmar que no constan en el registro de los mismos.

Seguido de esto se puede proceder a obtener los estados financieros de las empresas
seleccionadas que reposan en el portal web de la Superintendencia de Compaiiias.

4.1.3. Proceso para obtener informacion de la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros (SC)

Para la obtencion de los estados financieros el proceso a seguir es el siguiente.

i.  El usuario debera ingresar a la pagina web de la Superintendencia de Compaiiias cuyo

URL es http://www.supercias.gob.ec/portal/ y situarse en la opcion de PORTAL DE

DOCUMENTOS como se aprecia en la Figura 15.

[ * L] b | 3 i

e G [5 www supercias.gob.ec/ portal =

)
SL’PERI.\'TEN DENCI L

DE COMPANIAS, VALDRES ¥ SEGLUROS

Institucion Tronsparencia Cantro de Mediacion Frs Contactancs
Law

SECTOR SOCIETARIO MERCADO VALORES

Resoluciones especiales para
apoyar a las provincias afecta-
das por el terremoto

= e
Figura 15. Portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

ii. Al hacer clic en la opciéon de PORTAL DE DOCUMENTOS, el sitio web lo dirigira a
otra pestafia en la cual el usuario podra visualizar y descargar los documentos tanto del
sector societario como del mercado de valores existentes. La descarga se efectiia en
formato digital sobre actos juridicos, presentacion de Estados Financieros, entre otros,
receptados por la Institucion.

iii.  En vista de que los datos a recopilar corresponden a empresas que no cotizan, se debe

seleccionar la opcion de SECTOR SOCIETARIO.
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Al hacer clic en la opcion de SECTOR SOCIETARIO se habilitard otro portal en la

iv.
cual se podra realizar una busqueda de documentos de la compafiia como se muestra

en la Figura 16.

) Sissema Portal de bnfarme X

[ BT ®
+ o appsovssuperciasgobec port it ta, M.
¢Necesita Ayuda?

Presione Aqul.

SI IPERINTENDENCIA
DE COMPARIAS ¥ VALORES

SECTOR SOCIETARIO / BUSQUEDA DOCUMENTOS COMPARIA

aw'cm
Bisqueda Documentos Compaiiia

# Expediente © |dentificacion © NMombre

Parametra:

Buscar

Figura 16. Sector Societario. Portal de Busqueda de Documentos de Compaiias.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

Tal como se muestra en la Figura 16 el usuario podra buscar informacion de las
compaiias de tres maneras: (a) expediente, (b) identificacion y (c) nombre. El nimero de
expediente es el nimero de identificacion otorgado por la Superintendencia de Compaiiias, el
numero de identificacion corresponde al RUC, ntimero de cédula o pasaporte en caso de ser

persona natural y el nombre corresponde al nombre comercial de la compaifiia.

v. A manera de ejemplo, se buscard la empresa por medio de la opcion NOMBRE. Para

ello se debe digitar el nombre comercial de la empresa a buscar en el recuadro que se

presenta en la Figura 17.
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& e

3 - supercis % | [} Sistema Portal deInform:= X |
o

<« C' | [ appscvs.supercias. gob.ec/portaldedocumentos/consulta_cia_param.zul

SUPERIN'IENDENCIA
DE COMPANIAS Y VALORES
—_—
SECTOR SOCIETARIO / BUSQUEDA DOCUMENTOS COMPARNIA

\N\C\O

Busqueda Documentos Compaiiia

O Expediente © Identificacion ® Nombre

Parametro: I |

Buscar

Figura 17. Ingreso en Busqueda de Documentos de Compaiiias por nombre.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

V1.

. SUPERCIAS x/ [} Sistema Portal de Inform= X |
o

Sirva de ejemplo la Figura 18, que al momento de especificar la empresa que se busca
en el recuadro de PARAMETRO aparecen las coincidencias que se generan al ir

escribiendo el nombre comercial de la compaiiia.
& el

(4 € | [ appscvs.superciasgob.ec/portaldedocumentos/consulta_cia_param.zul

SUPER]NTEND ENCIA
DE COMPANIAS Y VALORES
=
SECTOR SOCIETARIO / BUSQUEDA DOCUMENTOS COMPARIA

\N\C\O

Buasqueda Documentos Compaiiia

O Expediente © |dentificacion ® Nombre

Pardmetro;  LAFABRIIER
AGENCIA DE PUBLICIDAD LAFABRIKAS A
HOLDING LAFABRIL 8.A. HOLDINGFABRIL
LAFABRIL S.A.

Buscar

Figura 18. Bisqueda de Documentos de Compaiiias por nombre.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

Vii.

Una vez seleccionada la empresa se debe dar clic en buscar, y seguido de esto
aparecera la siguiente ventana en la cual reposan los documentos generales,

documentos juridicos y documentos econdmicos de la compafiia como se sefiala en la

Figura 19.
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BN - sureRcLas % ([ Sistema Portal de Inform: X | Lo i

* @ [ appsevssupercias.gobec/portaldedocumentos/consulta_ga_menu.zul

E DE COMPANTAS ¥ VALORES

SECTOR SOCIETARIO | DOCUMENTOS

(=]
=

INICIOf BUSQUEDA DOCUMENTOS COMPARIA

LA FABRIL S.A.

Documentos Generales | Do o8 | Doc
o DM seripaciom Do Fecha Visualizar
r42 f rseisn Partk 50 1976-07-03 2
742 Escrtura Cesion Participacion 0000000 -
- . 1980-04-30
T42 i Ses Partic |] M £
Escritura Cesion Participacion 00:00:00,0 %
T4 il seitany Bartic N 1580-04-30
T42 Escritura Cesion Participacion 00.00.00.0 o
1954-05-26
742 Oficio Nembramiento Administradores E:s:nsu‘ouﬁu‘cf e
. 1994.06-17
742 ficko Nombramient ministradores el
Oficlo Nombramiento Administradore: 00.00.00.0
742 Oficlo Nombramiento Administradores Uil J
00:00:00.0 e
. — . 1564.08-05 "
742 Oficlo Transferencia Azciones 00-00-00 0 N
- " x - 1964.08-24 5
742 Oficio Nombramiento Administradores. 0000-00.0 -8
s » M [1-8155] ot

Figura 19. Resultados de la compaiiia La Fabril S.A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

viii.  En vista de que se requieren los estados financieros para efectuar los célculos
posteriores, la informacion que se utilizara son los documentos econémicos que como
se ve en la Figura 20 abarcan desde el balance o estado de situacion financiera hasta

una némina de socios o0 accionistas.

P AT ———— e e L RN

+ @ [ appsevesupercias.gobeec/portaldedacur i

=4liNICIO/ BUSQUEDA DOCUMENTOS COMPARIA

LA FABRIL 5.A.

enerales. | Doo : | Documestos Econdmicos.
Expedisnt Documentn i Docemento Fecha Visuakr
742 Esato de Cambios en el Fatnimonio 318
T4z Esado de Fiujos de Efectivg a1c
T4z Esato de Resulade Infegra 1A
Ta2 Infarme de Comisano 118
742 Informe de Gerente 315
742 Noias a los Estados Fnanciercs 3L
742 NOmina de Adminstracores 318
742 NOmIna de Sockos [ Accionisias 13
3 i ()| 1UF-1047 10

[ Nueva Consulta
Figura 20. Documentos econdémicos de la compaiiia La Fabril S.A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

ix.  En consideracion de que las empresas seleccionadas no cotizan en la Bolsa de Valores,
el indicador financiero ROE es determinado a través del Patrimonio y la Utilidad neta;
dicha informacion se encuentra en el balance o estado de situacion financiera y el

estado de resultado integral
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x.  Para la obtencion de los estados financieros, el usuario dara clic en la lupa que muestra

la Figura 21, la cual permite visualizar el documento seleccionado.

+ C [ appscvs.supercias.gob.ec/portalded

@ INICIO/ BUSQUEDA DOCUMENTOS COMPARIA

LA FABRIL 5.A.

Documenins Generales | Documeniss Juriticos | Documessos Econdmicos

Expedianty Docemento W Documeno Fecha Visuakzar

742 Nalas & los Estados Financienss 3t

Taz NN e Adrmints

T4z Actn de I3 Junta Genera 3N
14z Auctors Exierna 312 @ A 2
143 ! ce | Pstado de S i 1 2014121

wlia] M o 8l 1 s

Q Nueva Consulta
Figura 21. Seleccion del Balance o Estado de Situacion Financiera del afio 2014 de la compaiiia La Fabril S.A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

xi. Al dar clic en la lupa, se abrird una nueva pestafia en la cual como encabezado consta
informacion general de la empresa como: razon social, direccion, expediente, ruc, afio,
formulario, fecha en la que la junta aprobd los estados financieros; para
posteriormente detallar cada una de las cuentas del balance como se aprecia en la

Figura 22.
T AP S N

(= APPECVESUPICaE ob.ac X ’ t t t U 4 =

Figura 22. Balance o Estado de Situacién Financiera del afio 2014 de la comﬁaﬁ-ia La Fabril S.A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

En la Figura 22 se describe el balance de situacion financiera, el cual esté estructurado

por cuentas o partidas de activo, pasivo y patrimonio o capital contable.
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Para poder exportar el documento como archivo pdf y no como pagina web, el usuario
dara clic derecho en la pantalla y le aparecera un recuadro con algunas opciones, tal como se

muestra en la Figura 23. De las cuales se debe seleccionar la opcion de IMPRIMIR.

€ [ appscvssupercias.gob.ec wtaPdiBaselmagen/Visualt =

@ SI PERINTENDENCIA =

[FREv B0 Ls T £ Lncen L8 ESTLDE Peskne

Figura 23. Exportacion del Balance o Estado de Situacion Financiera del afio 2014 de la compaiiia La Fabril S.A.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SC), 2016.

En el caso de que se desee exportar el documento como pagina web se debe realizar el
mismo proceso a diferencia de que en vez de elegir la opcion imprimir, seleccionar la opcion

de GUARDAR COMO; seleccionar la carpeta de destino y dar clic en GUARDAR.

xii.  Seguido de esto le aparecerda un recuadro, cuyo lado izquierdo tiene una opcion de
DESTINO, dar clic en CAMBIAR y posterior a eso elegir la opcion de GUARDAR
COMO PDF. Dar clic en la opcion de GUARDAR, seleccionar el lugar de destino y
finalmente dar clic en GUARDAR.

xiii.  Cabe recalcar que para obtener el estado de resultado integral el proceso a emplear es
el mismo que con el balance o estado de situacion financiera.

Se debe agregar que este proceso se debera repetir hasta obtener los estados
financieros de las empresas seleccionadas.

4.2. Recoleccion y organizacion de datos
Antes de proceder a realizar los calculos financieros y estadisticos, es fundamental

obtener el valor del retorno sobre el Patrimonio mas conocido por ROE (return on equity) por

sus siglas en inglés. El ROE sera determinado de forma anual por un total de cinco afios.
Una vez recopilada y organizada dicha informacion se hallara la rentabilidad, nivel de

riesgo, la correlacion y la covarianza de cada una de las empresas.
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4.3. Calculos

Esta seccion comprende los tipos de céalculos previos a la elaboracion del portafolio
optimo de inversion, los cuales se dividen en dos partes.

La primera parte corresponde al aspecto financiero, es decir, el indicador ROE, la
rentabilidad y riesgo de cada empresa; mientras que la segunda parte corresponde a los
calculos estadisticos entre los cuales constan la varianza, coeficientes de correlacion y
covarianza.

Conviene subrayar que los calculos respectivos se desarrollaron utilizando las
herramientas y funciones de Microsoft Excel.

4.3.1. Célculos Financieros

Como se menciond previamente, esta seccion abarca los célculos financieros que se
deben realizar para poder construir la cartera de inversiones conformada por diez activos;
entre dichos calculos esta el retorno sobre el Patrimonio o ROE, el rendimiento y la
volatilidad de cada uno de los activos. Cabe recalcar que para su desarrollo se utilizara la
informacion recopilada a través de la Superintendencia de Compaiiias como se describi6 en la
seccion de fuentes de informacion.

Retorno sobre el Patrimonio o0 ROE (Return on Equity)

Conforme a lo expuesto el ROE sera determinado de forma anual por un periodo de
cinco afios en cada una de las empresas que conforman la cartera de inversiones.

Para la obtencion del indicador financiero se aplico la siguiente formula.

Donde:

_ UTILIDAD NETA
" PATRIMONIO

En la cual la Utilidad Neta es obtenida por medio del Estado de Resultado Integral
mientras que, el Patrimonio se encuentra en el Balance o Estado de Situacion Financiera
como se menciono en el paso ix del proceso para obtener informacion de la Superintendencia
de compaiiias del Ecuador.

A continuacion se detalla el proceso para la obtencion del indicador en el estudio.

1. Agrupar los resultados de la utilidad neta y del patrimonio correspondiente a cada afio

como se muestra en la Figura 24.
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1

2

3 EMPRESA COLINEAL CORPORATION CIA LTDA
a ANO UTILIDAD NETA PATRIMONIO ROE
5 2014 258451458 16.5458.1758.78

6 2013 1396426520

7 2012 11641685815

8 2011 10.107.627.25

9 2010 7.645.388.32

12

Figura 24. Resultados Financieros de la empresa Colineal.

La Figura 24 detalla el nombre comercial de la empresa, los afios de los cuales se
obtuvo la informacién seguido de los resultados de la utilidad neta y del patrimonio
correspondiente a cada afio.

2. Una vez organizada la informacion se selecciond la columna de utilidad neta y
patrimonio para la obtencion del ROE, ambos valores que constan en dichas columnas

son divididos tal como se aprecia en la Figura 25.

A B £ D E F
1
2
3 EMPRESA COLINEAL CORPORATION CIA LTDA
1 ARO UTILIDAD NETA | PATRIMONIO ‘ ROE
5 2014 258451458 16.94—9.1?‘9:?‘3} =C5/D3
6 2013 2.322.576,03 13.964.265,20
7 2012 11.641.685.15
8 2011 10.107.627 .25
9 2010 7.645.3858,32
12

Figura 25. Calculo del ROE de la empresa Colineal afio 2014.

Como se presenta en la Figura 25, se dividi6 la utilidad neta en relacion al patrimonio
en base a la formula del ROE, obteniendo un resultado del 17.61% en el 2014 por parte de la
empresa Colineal.

3. Para obtener los indicadores de los demas afios, se debe seleccionar la celda del primer
resultado y situarse en el lado inferior derecho, donde se podra visualizar un signo

mas.
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4. Dar doble clic en la celda, y seguido de esto la opcion de autorrelleno que posee
EXCEL complementa las celdas en blanco.
La Figura 26 sefala los resultados de los indicadores de la empresa Colineal con

respecto a los afios 2010 al 2014.

A B C D E
1
2
3 EMPRESA COLINEAL CORPORATION CIA LTDA
a afo UTILIDAD NETA | PATRIMONIO ROE
5 2014 2.984.914 58 16.948.179,78 17,61%
& 2013 2322.576,03 13.964.263,20 16,63%
7 2012 1.546.833,38 11.641 689,15 13,28%
g 2011 535.772,74 10.107.627,25 5.30%
g 2010 £39.125,42 7.645.389,32 8,36%
12 =

Figura 26. Resultados del indicador ROE de la empresa Colineal de los afios 2010 al 2014.

Se debe agregar que este procedimiento se debe realizar con cada una de las empresas

objeto de estudio.
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En la Tabla 11 se presentan los resultados de los rendimientos de las empresas seleccionadas.

Tabla 11
Retorno sobre el Patrimonio de las Empresas Seleccionadas
INDUSTRIA TIENDAS PROCESADORA .
COLINEAL LA NESTLE
& FARMAENLACE LOJANA DE INDUSTRIALES GENERAL MOTORS NACIONAL DE
ANO CO(I;P AO Il}]z}[’)l}ON CIA LTDA FLORALP S.A ESPECERIAS FASB ARIL ASOCIADAS TIA DEL ECUADOR S.A PACARI ALIMENTOS C.A. ECUSA[?OR
ILE C.A. ) S.A PRONACA )
2014 17,61% 36,02% 6,02% 24,71% 15,45% 86,30% 30,69% 20,00% 11,04% 69,41%
2013 16,63% 32,19% 10,87% 28,64% 9,62% 82,64% 29,89% 24,41% 9,29% 65,24%
2012 13,29% 37,75% 19,68% 29,49% 8,58% 81,59% 21,77% 21,52% 10,85% 59,24%
2011 5,30% 36,93% 20,91% 37,30% 9,21% 80,31% 21,30% 28,16% 11,46% 61,84%
2010 8,36% 26,80% 38,19% 32,00% 10,15% 78,71% 34,64% 28,96% 7,23% 84,52%

La Tabla 11 corresponde a los resultados del retorno sobre el patrimonio de cada una de las empresas que conforman el portafolio de

inversiones por un periodo de cinco afos (2010 —2014).

A continuacion se determina la rentabilidad y la volatilidad o riesgo de cada una de las empresas.
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Rentabilidad individual de los activos del portafolio

Para calcular la rentabilidad de los activos del portafolio se utilizard la funcién

PROMEDIO de EXCEL en base a los resultados del ROE previamente obtenidos.

Para ilustrar mejor, se calculo la rentabilidad de la empresa Colineal.

El proceso a realizar es el siguiente.

a) Calcular el ROE anual de la empresa por el tiempo determinado.

b) Emplear la funcion PROMEDIO de Excel y en la opcion NUMEROI seleccionar el

rango de los datos, en este caso el ROE anual de la empresa (celdas E5:E9) tal como

se aprecia en la Figura 27.

A B C D E F G H J K L
; Argumentos de funcién { ) ﬂh‘
3 [EMPRESA COLINFAL CORPORATION CI3 LIDA PROMEDIO
a A¥o UTILIDAD NETA | PATRIMONIO ROE Nimerol |E5:E9 {0, 176109677208227;0, 1663228259...
5 014 293491438 16s4e17978|  1761% NimeroZ
6 2013 232257603 13.964.263,20 16,63%
7 01 1.546.853,3% 11.641.688,13 1329%
8 2011 333712,74 10.107.627.23 330%
9 2010 639.12542 7.649.388.32 §.36%
] RENTABILIDAD | =PROMEDIO( = 0122372732
10 FSPERADA I519) Devuelve el promedio (media aritmética) de los argumentos, los cuales pueden ser nimeros, nombres, matrices o
referencias que contengan nimeros.
11 RIESCO

Ayuda sobre esta funcién

Resultado de [a férmula = 12,24%

Mimerol: nimerol;nimero2;... son entre 1y 255 argumentos numéricos de los que se
desea obtener el promedio.

Figura 57 Calculo del rendimiento de la empresa Colineal.

c) Dar clic en el boton ACEPTAR y automaticamente la férmula proporciona el

resultado del rendimiento de la empresa. En este caso, la empresa Colineal cuenta con

un rendimiento del 12.24%.

De igual manera que el ROE, los rendimientos deben ser calculados en las empresas

objeto de estudio que conformen el portafolio.

Una vez calculados dichos rendimientos, éstos deben ser organizados por empresa tal

como se muestra en la Tabla 12.
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Tabla 12

Rendimiento individual de los Activos del Portafolio

INDUSTRIA TIENDAS PROCESADORA
ANO nglrj(l)ﬁ% o FARMAENLACE FLORALP LOJANADE AII;ARIL INDUSTRIALES Mg’%ﬁ‘;‘gh PACARI NACIONAL DE NESTLE
N CIA LTDA CIA LTDA S.A ESPECERIA S A  ASOCIADASTIA oo/ n sy ALIMENTOS C.A. ECUADOR S.A
SILE C.A. . S.A . PRONACA
2014 17,61% 36,02% 6,02% 24,71% 15,45% 86,30% 30,69% 20,00% 11,04% 69,41%
2013 16,63% 32,19% 10,87% 28,64% 9,62% 82,64% 29,89% 24,41% 9,29% 65,24%
2012 13,29% 37,75% 19,68% 29,49% 8,58% 81,59% 21,77% 21,52% 10,85% 59,24%
2011 5,30% 36,93% 20,91% 37,30% 9.21% 80,31% 21,30% 28,16% 11,46% 61,84%
2010 8,36% 26,80% 38,19% 32,00% 10,15% 78,71% 34,64% 28,96% 7.23% 84,52%
RENTABILIDAD
ESPERADA 12,24% 33,94% 19,13% 30,43% 10,60% 81,91% 27,66% 24,61% 9,97% 68,05%

La Tabla 12 representa los rendimientos individuales de los activos del portafolio dentro de los ultimos cinco afios, de los cuales se

puede destacar que las empresas con mayor rentabilidad son: (a) Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A. con un 81.91%, (b) Nestlé Ecuador

S.A. con un 68.05% y (c) Farmaenlace Cia. Ltda. con un 33.94%.

En base a estos resultados se puede inferir que éstas son las empresas que tendran mayor ponderacion en relacion al porcentaje de

participacion dentro del portafolio, sin contar con la influencia del nivel de riesgo o volatilidad que cada una representa. De manera que el

siguiente calculo a realizar es el nivel de riesgo individual de cada empresa para poder efectuar la relacion entre rentabilidad — riesgo.
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Volatilidad individual de los Activos del Portafolio
La volatilidad de los titulos individuales puede ser calculada de dos formas: (a)
desviacion estandar y (b) la varianza. Para el estudio se calculo la volatilidad por medio de la
desviacion estandar.
Para ello, se empled la formula DESVEST.P tomando como datos los resultados del
ROE previamente obtenidos.
Considerando el ejemplo anterior se procedié a calcular la volatilidad de la empresa
Colineal. Del cual el proceso es el siguiente.
I.  Calcular el ROE anual de la empresa por el tiempo determinado.
II.  Aplicar la funcion Excel y en la opcion NUMEROI seleccionar el rango de los datos,

en este caso el ROE anual de la empresa (celdas ES:E9) tal como se aprecia en la

Figura 28.
A B C D E F G H ] K L
1 A
2 Argumentos de funcion l 9 i)
[EMPRESA COLINEAL CORPORATION CIA LTDA DESVEST P
4 ANO UTLIDADNETA | PATRIMONIO ROE Nimerol | = [0,176109677208227;0, 166322825...
5 014 298481438 1634507878 1761% Nimero2 5 -
] 013 232237603 1396426520 16,63%
i 02 134683339 11.641.689,15 13.29%
8 2011 5354 10.107.627,25 530%
9 2010 639.12542 764938932 8.36%
RINTABILIDAD 12245 = 0,047430266
10 ESPERADA n Calculala desviacion estndar en fundidn de la poblacion total proporcionada come argumentos (amite los valores logicos
yeltexta).
1 RIESGO =DESVESTP(ES:
17 9) Mimerol: nimerol;nimero2;... son de 1a 255 argumentos numéricos que se
correspanden con una pablacidn y que pueden ser nimeros o referendas que
13 contienen nimeros,
14
15 Resultado de & formula = 4,74%
1 Avuda sobre esta findén Cancelar
17

Figura 28. Calculo de la volatilidad de la empresa Colineal.

III.  Hacer clic en el boton ACEPTAR y automaticamente la férmula proporciona el
resultado del nivel de riesgo de la empresa. En este caso, la empresa Colineal cuenta

con un nivel de riesgo del 4.74% a un rendimiento del 12.24%.

Como se ha dicho en los célculos posteriores, el nivel de riesgo debe ser calculado de

manera individual en todos los activos que conforman el portfolio.

IV.  Organizar los resultados de volatilidad por empresa como se presenta en la Tabla 13.
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Tabla 13

Volatilidad individual de los Activos del Portafolio

INDUSTRIA TIENDAS PROCESADORA
ANO c oclﬁ%lﬁf?fm FARMAENLACE FLORALP LOJANADE LAFABRIL INDUSTRIALES Mg‘%ﬁﬁ‘;‘gh PACARI NACIONAL DE NESTLE
CIA LTDA CIA LTDA S.A ESPECERIAS S.A ASOCIADAS  poor 1o ey ALIMENTOS  ECUADOR S.A
ILE C.A. TIA S.A . C.A. PRONACA
2014 17,61% 36,02% 6,02% 24,71% 15,45% 86,30% 30,69% 20,00% 11,04% 69,41%
2013 16,63% 32,19% 10,87% 28,64% 9,62% 82,64% 29,89% 24,41% 9,29% 65,24%
2012 13,29% 37,75% 19,68% 29,49% 8,58% 81,59% 21,77% 21,52% 10,85% 59,24%
2011 5,30% 36,93% 20,91% 37,30% 9.21% 80,31% 21,30% 28,16% 11,46% 61,84%
2010 8,36% 26,80% 38,19% 32,00% 10,15% 78,71% 34,64% 28,96% 7.23% 84,52%
DESV.
ESTANDAR 4,74% 4,05% 11,02% 4,16% 2,48% 2,56% 5,25% 3,53% 1,56% 8,91%

La Tabla 13 representa la volatilidad individual de los activos del portafolio dentro de los tltimos cinco afos, de los cuales se puede

destacar que las empresas con menor indice de riesgo son: (a) Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA con un nivel de 1.56% de

riesgo, (b) La Fabril S.A. con 2.48% de riesgo y (c) Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A. con 2.56%.

Llegados a este punto se procedera a efectuar la relacion entre rentabilidad — riesgo de caracter individual de cada una de las empresas,

dicha relacion se presenta en la Figura 29.
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Rentabilidad vs Volatilidad
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Figura 29. Rentabilidad vs Volatilidad de los Titulos.

Tal como se aprecia en la Figura 29 la empresa con mayor rentabilidad es TIA S.A.
aproximadamente con un 82% mientras que la empresa menos rentable es PRONACA C.A.
con 10%; por otra parte, la empresa mas volatil es FLORALP S.A. con 11% y la menos
volatil es PRONACA C.A. con 2%.

En ambas situaciones la empresa PRONACA C.A. representa ser el titulo con menor
participacion dentro del portafolio. Esto es sin considerar el coeficiente de variacion, el cual
se explicara a continuacion.

Coeficiente de variacion

Segun Van y Wachowicz (2002) el coeficiente de variacion (CV) es un parametro del
riesgo relativo, esto se genera debido a que evaliia el nivel de riesgo considerando el
rendimiento de la empresa y la desviacion estandar. Los autores agregan que ‘“cuanto mayor
sea el CV, mas elevado sera el riesgo relativo en las inversiones”.

Por otra parte Ehrhardt y Brigham (2006) sefialaron que el coeficiente de variacion
“indica el riesgo por unidad de rendimiento y ofrece una base madas significativa de
comparacion, cuando el rendimiento esperado de dos alternativas no es igual”.

Considerando que los titulos tienen rendimientos distintos se calcul6 el coeficiente de

variacion aplicando la siguiente formula.
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Desviacion Estandar (o)

Coeficiente de Variacion = CV = — =
f Rendimiento esperado ()

Los resultados de los CV de las empresas se muestran en la Figura 30.

COEFICIENTE DE VARIACION
70,0% -
60,0% 57,6%
50,0% -
40,0% - 38.8%
30,0% -
0,
20,0% - 19,0% 23,4/,15 o
10.0% - 13;:3%s—11,9%" 13,7% 14,4% ,6%
0,0% 3.1%
. . Y .
F &K F &K
S N\ A S N T\ O
& <~ % O ¥ s
© N N3 s ' O
NV,
®$° é& S
3 Q)
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Figura 30. Coeficiente de Variacion de los Titulos.

La Figura 30 sefiala los coeficientes de variacion de los titulos en los ultimos cinco
afios, es decir, indica los mas volatiles considerando la relacion entre riesgo y rendimiento. De

la grafica se puede destacar que la empresa con mayor volatilidad es Floralp S.A. con el 58%

aproximadamente mientras que como menos volatil es TIA S.A. con el 3%.

A continuacion en la Tabla 14 se mostrara un resumen de todos los resultados de los

rendimientos esperados y medidas de riesgo como la desviacion estandar y el coeficiente de

variacion de las empresas seleccionadas.
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Tabla 14

Rendimientos, Desviacion Estandar y Coeficiente de Variacién de los Titulos

DESVIACION

EMPRESA RENTABILIDAD ESTANDAR Cv
TIA S.A. 81,9% 2,6% 3,1%
Nestlé S.A. 68,0% 8,9% 13,1%
Farmaenlace Cia. Ltda. 33,9% 4,0% 11,9%
ILE C.A. 30,4% 4,2% 13,7%
General Motors S.A. 27,7% 5,3% 19,0%
Pacari 24.6% 3,5% 14,4%
Floralp S.A. 19,1% 11,0% 57,6%
Colineal Cia. Ltda. 12,2% 4,7% 38,8%
La Fabril S.A. 10,6% 2,5% 23,4%
PRONACA C.A. 10,0% 1,6% 15,6%

4.3.2. Calculos Estadisticos

Este punto trata acerca de los célculos estadisticos que se deben realizar previos a la
construccion del portafolio 6ptimo de inversiones, entre los calculos a realizar estan: la

varianza, la matriz de coeficientes de correlacion y la matriz de covarianza.

Cabe recalcar que para su desarrollo se utilizaran los rendimientos anuales de las

empresas (ROE), calculados en la seccion anterior.

Varianza

Para calcular la varianza de los activos del portafolio se utilizara la funcion VAR.P de

EXCEL en base a los resultados de los rendimientos anuales (ROE).

El siguiente ejemplo sirve para describir el proceso a realizar para la obtencion de la

varianza; del cual se seleccion6 la empresa Colineal como muestra.

A. Calcular el ROE anual de la empresa por el tiempo determinado.
B. Utilizar la funcion VAR.P de Excel y en la opcion NUMEROI seleccionar el rango de

los datos, en este caso el ROE anual de la empresa (celdas E5:E9) tal como se aprecia

en la Figura 31.
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Figura 31. Varianza de la empresa Colineal.

VARIANZA <+VARP(

B € D E IF G H 1 J K
Argumentos de funcién ? =
[EMPRESA COLINFAL CORPORATION CIA LTDA VARP
ANO UTILIDAD NETA | PATRIMONIO ROE Niimerol |ES:EQ
2014 25984014358 16.949.178,73 17.61% Nimero2
2013 2322576,05 1396426320 16,63%
2012 1.546.853,38 11.641.689,15 13,2%%
2011 772,74 10.107.627.25 330%
2010 639.12542 7.645.389.32 8.36%
RENTABILIDAD s =
TSPERADA 1224% Calcula la varianza en funcién de la poblacion total (omite los valores ldgicos y el texto).
RIESCO 4,74% Nimerol: nimerol;nimero2;... son de 1a 255 argumentos numéricos que se

corresponden con una pobladidn,

Resultado de la formula =

Ayuda sobre esta fundidn

C. Dar clic en el boton ACEPTAR y automaticamente la féormula proporciona el

resultado de la varianza de la empresa. En este caso, la empresa Colineal cuenta con

una varianza del 0.22%.

Este proceso debe ser calculado de manera individual en todos los activos que

conforman el portfolio.

D. Organizar los resultados de volatilidad por empresa como se presenta en la Tabla 15.
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Tabla 15

Varianza individual de los Activos del Portafolio

GENERAL
o oCOLINEAL - pipviapniAc  FLORALP  LOMANADE LA - ipustmiaies  MOTORS o REEGUITDE  NESTLE
CIA LTDA E CIA LTDA S.A ESPECERIAS S.A ASOCIADAS ECUADOR ALIMENTOS S.A
ILE C.A. TIA S.A S.A C.A. PRONACA

2014 17,61% 36,02% 6,02% 24,71% 15,45% 86,30% 30,69% 20,00% 11,04% 69,41%

2013 16,63% 32,19% 10,87% 28,64% 9,62% 82,64% 29,89% 24.41% 9,29% 65,24%

2012 13,29% 37,75% 19,68% 29,49% 8,58% 81,59% 21,77% 21,52% 10,85% 59,24%

2011 5,30% 36,93% 20,91% 37,30% 9,21% 80,31% 21,30% 28,16% 11,46% 61,84%

2010 8,36% 26,80% 38,19% 32,00% 10,15% 78,71% 34,64% 28,96% 7,23% 84,52%
VARIANZA 0,22% 0,16% 1,21% 0,17% 0,06% 0,07% 0,28% 0,12% 0,02% 0,79%

Considerando que la varianza mide la variabilidad de la rentabilidad de un titulo, la Tabla 15 representa los resultados de las empresas

conforme a los ultimos cinco afios, de la cual la empresa con menor variabilidad es PRONACA C.A. con el 0.02% a diferencia de Floralp S.A.

considerada con mayor indice de variabilidad con el 1.21%.
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Matriz de Coeficientes de Correlacion

En vista de que los coeficientes de correlacion permiten observar el grado de relacion

que existe entre las empresas, se procedid a realizar la matriz considerando los activos que

conforman la cartera de inversiones.

Antes de proceder a la explicacion del proceso, el usuario debe tener habilitado la

herramienta de Analisis de Datos de Excel; en el caso de que no esté habilitada dicha opcion

seguir el procedimiento que se detalla a continuacion.

Figura 32. Cuadro de Dialogo de Opciones.

Dar clic en la opcion ARCHIVO (esquina superior izquierda) que se encuentra en la

barra de Menu.

Posterior a eso dar clic en OPCIONES.

Al dar clic se mostrara automaticamente el cuadro de didlogo de Opciones, del cual se

debera dar clic en COMPLEMENTOS tal como se muestra en la Figura 32.

H -

|| Formula

1 o L e Excel
2 0\ OMficeL o\ Librasy SOLVERSOLVERILAM  Complemento de Excel
] Con s de aplcacianes inactivas
Contenido invibie COAMIGrsef O CINCELOOFFRRD.OW  nspedton de documento
Baira de heramienta: de access ripido Oatos XML personalizades €0, \Migrnsoft e OMMiceL . OFFRMOLOLL  Inspedtor de dorumentn
4 Encabecadit y pies de pigna COAMIGrseft O CINCEL O OFFRRD.OU  nspeston de documento
||| complementas Filas y columaas oeutas €0, \Migrnsoft e OMMiceL O, OFFRMOLOLL  Inspector de doruments
3 | L Fierramientas pars snltis - VIA CO el LD AR ATPVIALLILAM € a¢ Excel
5 Centro de conflanza Herramientas para o euro € Hige Offace L S Librany SUROTOOLILAM  Complemento ce Excel
7 1! Fiajat de chltulo Scultst CoMicrasoft CRce Ol N OFFRIDAL  Bnspecton de documents
| Mirosont Artiens Pane 3 Paguete de expansion XML
%
|
]
10
1
12
13
14
. Complementn:  Heramientas par analisis
13 Edior: Microsolt Comperwtion
16 < Mo hay Ll e sstre
17 Wbicacion CPragram FilerMicrosort OMfice Ol s WDy Anal s ANALTSELIL
= Deswipoine  Proporciona hemramientss de andlists de datos pars anisks estadistico y de ingenberia
19
20
2 dministrar: | Complementos de Excel Fe
22
23 aceptar | | camceus
RIS, | — pep—
— —

emplementos de Metrosal Office

Utscacbn

Tige

b Foamat

3

miwe || Opeiones de EBxcel (S8 c@Pod B

E futosuma © §
@ ren
d Banar «

4. Dar clic en el boton IR de la casilla de ADMINISTRAR que se encuentra ubicada en
la parte inferior del cuadro de didlogo de COMPLEMENTOS.

5.

De la lista de complementos que se presenta, marcar las casillas de verificacion de

HERRAMIENTA DE ANALISIS Y SOLVER y dar clic en ACEPTAR, tal como se

aprecia en la Figura 33.
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s
Complementos -

Complementos disponibles:
Aceptar

Herramientas para anali
:| Herramientas para el euro
[¥] solver

Cancelar

Examinar...

v g

Automatizaddn. ..

Herramientas para analisis

Propordona herramientas de anélisis de datos para anéalisis
: estadistico v de ingenieria.

<

Figura 33. Complementos de Excel.

Para verificar que los complementes se habilitaron, dar clic en la ficha de DATOS de la
barra de menu y situarse en la parte superior derecha, notese se agregd un nuevo grupo
llamado ANALISIS, el cual tendra el comando de Analisis de Datos y Solver como se

presenta en la Figura 34.

¢4 - -~

PUGITN o nsetar  Disefodepiging  Fomuas | Datos | Revisr  Vita [ 9 ogl
b = | s (] Conexiones & Bora = M %‘ orR @ TR ot detol] B Andisdedatos

L% _3 ESE! 5l ] @ [ Fropiedades N f T, Volvra aplica EE B J’F ? ﬂL ‘AL ﬁﬂ 3 Ocuttar detal ?iia\vev
Desde Desde Desde Deotrai  Conexones | Actualizar T il Ordenar | Filtro Y § Tedcen  Quitar Validacion Cunsa\\davAgé\\s\s Agrupar Desagrupar Suttotal B 6
Access web tedo fuentesw  eisentes | todor < ) hvanzedas colunnas duplicados de datos ™ Ysiv | - M

Obener datos exeros Conexiones Ordenary fitrar Herramientas de datos Esquema =

a v Je| COLINEAL CORPORATION CIALTDA 1

A B C D E F G H ] K L M N F;
1 B
] TABLA RESUMEN DE RENDIMIENTOS
3 DR i
] : COLNEL FARMAENLACE I].}:]]‘)Iliil?;; LATABRL nm%fus Mgﬂ]'?;‘%ll P}‘:i’(flllﬂsl?i)l.oli‘lA ISILE

o CORPORATION CIALTA FlORALESA ISPECERIAS| 84 | ASOCIADASTIA | ECUADOR o ALMENTOS CA LCUADOR
4 CUIm LICA §4 §4 PRONACA 4
5 04 1760% 360% 602% Ul 1343 3630% 3068% 20005 114% B41% ]
] 0 1663% 3% 1087 864 360% 064% 238 prety 920% 5%
1 0 1328% 375 1868 2348 338 L% AT U3 1085% 3345
§ 0l 330 369%% 2031% 3130 3% 3030% 2L30% 2116h 1146% §L3%
9 00 836% 230% R1% 3200% 1013% % 3640 Pkl 18% Wil
[ABILIDAD

10 ESPIRADA 1524% 2% BI% | NG | g% | a9 166% 2Ugl% 9974 8054

Figura 34. Comandos de Analisis de Excel.
Una vez habilitados los comandos de analisis se detalla a continuacion el proceso para

la estructuracion de la matriz de coeficientes de correlacion.

a) Calcular las rentabilidades individuales (ROE) de las empresas.

b) Situarse en la pestaia DATOS, en el grupo ANALISIS y dar clic en el comando
ANALISIS DE DATOS.
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¢) Seleccionar la funcién a usar, en este caso COEFICIENTE DE CORRELACION vy dar
clicen ACEPTAR.

d)

En la Figura 35 se presenta el cuadro de dialogo de Coeficiente de Correlacion, en el

cual se debe especificar el Rango de Entradas que en este caso corresponden a las

rentabilidades anuales de los titulos (celdas C4:L9), marcar la casilla de verificacion

de Roétulos en la primera fila y como opcion de salida marcar la opcion de HOJA

NUEVA.

#
Coeficiente de correlacién

Entrada
Rango de entrada:

Agrupado por:

Rétulos en la primera fila
Opciones de salida

() Rango de salida:

(@) En una hoja nueva:

() En un libro nuevo

@ Columnas
@) Filas

Figura 35. Cuadro de Dialogo de Coeficiente de Correlacion.

O

e) Especificado los requerimientos, dar clic en ACEPTAR y automaticamente en una

hoja nueva del documento se aprecia la matriz de coeficientes de correlacion como se

presenta en la Figura 36.

A B = D E F G H I 1 K
1 MATRIZ DE COEFICIENTE DE CORRELACION
2
3 | COLINEAL CORPORATIOAENLACE CIAFLORALP 5.A ANA DE ESPELA FABRIL S.AITRIALES ASOOTORS DELEC  PACARI  'NAL DE ALIMTLE ECUADOR 5.A
4 |COLINEAL CC 1
5 [FARMAENLA 0,15097828 1
6 FLORALPS5.A -0,73677421 -0,63518577 1
7 INDUSTRIAL -0,9465816 -0,03604849 0,57358575 1
& LAFABRILS. 0,5274797 0,06288474 -0,49502006 -0,66583417 1
S TIENDASINC 0,82425672 0,47729226 -0,90555446 -0,79234911 0,78506737 1
10 GENERALMC 0,29574937 -0,83659443 0,20891113 -0,44345166 046266143 0,06526358 1
11 PACARI -0,84073411 -0,5805714 0,76936708 0,82865612 -0,521051 -0,86363009 0,1253192 1
12 PROCESADO 0,10780362 0,97796897 -0,670774398 0,0065495 0,16795605 0,51737851 -0,78414652 -0,51467552 1
13 |NESTLE ECUA -0,16624899 -0,89866305 0,61800977 -0,06057226 0,25731759 -0,31583818 0,87245427 0,45208679 -0,84727448 1
14

Figura 36. Matriz de Coeficientes de Correlacion por Andlisis de Datos.

Tal como se aprecia en la Figura 36, al utilizar la herramienta de Analisis de Datos

para calcular los coeficientes de correlacion ésta devuelve una matriz pero so6lo con la parte

inferior izquierda (formando un triangulo); para completar dicha matriz se debe emplear la

funcidon COEF.DE.CORREL en cada uno de los activos.
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f) Al emplear la funcion COEF.DE.CORREL aparecera el cuadro de didlogo en el cual
se especifican los argumentos a utilizar, la MATRIZ1 corresponde a las rentabilidades
anuales de la empresa ubicada en la parte izquierda de la matriz, en este caso
COLINEAL (celdas C5:C9); mientras que, la MATRIZ2 corresponde a los valores de
las rentabilidades de la empresa ubicada en la parte superior como FARMAENLACE

(celdas D5:D9). Esto se puede visualizar mejor en la Figura 37.

A B C D E F G H J K L

1

2 TABLA RESUMEN DE RENDIMIENTOS

3 EMPRESA

COLINEAL . Arqumentos de funcién { 7 || EJM NESILE
ako CORPORATION H]::)]?{T';:C[ Il‘ ECUADOR
4 CIALTDA g COEF.DE.CORREL A SA
3 2004 17,61% 36,02% Matrizl |'TNF GRAL'1SCS5:5C53 ? = {0,17610977208227;0, 1663228259... 69.41%
6 013 16,63% 3219% Matriz2 |'NF GRAL'D5:D9 g = {0,360239264778369;0, 3219341574... 63.4%
7 W00 13,29% 37.15% - 05097276 39.4%
8 011 330% 36.93% Devuelve el coeficente de correlacién de dos conjuntos de datos. 6L84%
9 0 536% 1650% Matrizl esun rango de celdas de valores, Log valores deben ser nimeros, %
RINTABILIDAD nombres, marices o referencias que contengan nimeros.

10 ESPERADA 1224% 3394% 68,05%
1 DESV. ESTANDAR 474% 4,08% 8.91%
12 VARIANZA 022% 0,16% Resultado de |a firmula = 0,150978276 0,79%
= — Ayuda sobre esta funcién
14 coef de variacion 38,76% 1192% 13,10%
15 i 258,01% £38,72% T63,38%
16 PROPORCIONES 10% 10% 10% | 10% ‘ 10% ‘ 10% | 10% ‘ 10% ‘ 10% 10%

Figura 37. Calculo de Coeficiente de Correlacion entre Colineal y Farmaenlace.

g) Al dar clic en Aceptar, se obtiene el resultado de la formula de coeficiente de

correlacion que en este caso, es de 0.15 entre la empresa Colineal y Farmaenlace.

Este procedimiento se debe realizar con cada una de las casillas de la matriz hasta

completarla.

Una vez realizados todos los calculos se obtendra la matriz que se presenta en la Tabla
16.
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Tabla 16

Matriz de Coeficiente de Correlacion

GENERAL
(OUNEAL  CqneniAce FLORALP LOJANADE LA inDUsTRIALEs MOTORS  [GGioin g NESTLE
CIA LTDA CIALTDA S.A ESPECERIAS SA ASOCIADAS ECUADOR ALIMENTOS SA
ILE C.A. TIAS.A SA C.A. PRONACA

COLINEAL CIA. LTDA. 1 0,1510 -0,7368 -0,9466 0,5275 0,8243 0,2957 -0,8407 0,1078 -0,1662
FARMAENLACE CIA. LTDA. 0,1510 1 -0,6352 -0,0360 0,0629 0,4773 -0,8366 -0,5806 0,9780 -0,8987
FLORALP S.A. -0,7368 -0,6352 1 0,5736  -0,4950 -0,9056 0,2089 0,7694 -0,6708 0,6180
ILE C.A. -0,9466 -0,0360 0,5736 1 -0,6659 -0,7923 -0,4435 0,8287 0,0065 -0,0606
LA FABRIL S.A. 0,5275 0,0629 -0,4950 -0,6659 1 0,7851 0,4627 -0,5211 0,1680 0,2573
TIA S.A. 0,8243 0,4773 -0,9056 -0,7923 0,7851 1 0,0693 -0,8636 0,5174 -0,3158
GENERAL MOTORS S.A. 0,2957 -0,8366 0,2089 -0,4435 0,4627 0,0693 1 0,1253 -0,7841 0,8725
PACARI -0,8407 -0,5806 0,7694 0,8287  -0,5211 -0,8636 0,1253 1 -0,5147 0,4521
PRONACA C.A. 0,1078 0,9780 -0,6708 0,0065 0,1680 0,5174 -0,7841 -0,5147 1 -0,8473
NESTLE ECUADOR S.A -0,1662 -0,8987 0,6180 -0,0606 0,2573 -0,3158 0,8725 0,4521 -0,8473 1

En la Tabla 16 se aprecian los coeficientes de correlacion entre los activos de la cartera de inversiones; de la matriz se puede destacar el

valor de la diagonal el cual es igual a uno, debido a que las empresas estan correlacionadas para si mismas, y por otra parte los valores de la

parte superior de la diagonal son iguales a los de la parte inferior. Las correlaciones entre los activos se muestran en su mayoria con un

comportamiento altamente correlacionado de forma inversa, es decir lo que le afecta a una de las empresas le afecta a la otra en forma contraria.

Esto permite tener un portafolio diversificado, debido a la variedad de empresas que lo componen.
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Matriz de Covarianza

Para la obtencion de la matriz de covarianza el procedimiento es similar al de la

obtencion de la matriz de coeficientes de correlacion, con la tinica diferencia de que en vez de

escoger la funcion de coeficiente de correlacion (sefialado en el paso c) se escoge la funcion

covarianza.

I. En vista de que los rangos de entrada son los mismos (rentabilidades individuales de

los activos), al dar clic en ACEPTAR la matriz de covarianza se genera

automaticamente, la cual es presentada en la Figura 38.

F

MATRIZ COVARIANZA

COLINEAL CORPORATIOAENLACE CIAFLORALP 5.A ANA DE ESPEA FABRIL S ATRIALES ASOOTORS DEL E(

PACARI 'NAL DE ALIMILE ECUADOR 5.4

COLINEAL CC
FARMAENLA
FLORALP S.A
INDUSTRIA L
LA FABRILS.;
TIENDAS INC
GENERALMC
PACARI

PROCESADO
NESTLE ECUZ -

W0~ bW

= |
[TCR R =

0,00224963
0,00028977

-0,00385046
-0,00186703

0,0006204
0,00053979
0,00073703

-0,00140886

7,9595E-05
0,00070291

0,0016375

-0,00283213
-6,0662E-05

6,3103E-05
0,00049393

-0,00177873
-0,00083004

0,00061604

-0,00324167

0,01214072
0,0026282

-0,00135256
-0,00255168

0,00120945
0,00299509

-0,00115053

0,00607015

0,00172932

-0,00068668
-0,00084264
-0,00056832

0,00121749
4,2398E-06

-0,00022454

0,00061493
0,00049786
0,00060281

-0,00045651

6,4834E-05
0,00056881

0,000654
9,3068E-05

-0,00078032

0,00020597 -

-0,00072001

0,00276064
0,00023264
0,00064136
0,00408629

0,00124827
-0,00028306 0,00024232
0,00142383 -0,00117572 0,00794629

14

Figura 38. Matriz de Covarianza por Analisis de Datos.

La Figura 38 representa los resultados de covarianza entre los activos al utilizar la

herramienta de Andlisis de Datos; para completar la matriz se debe emplear la funcion

COVAR en cada uno de los activos.

II. Al emplear la funcion COVAR aparecerd el cuadro de didlogo en el cual se

especifican los argumentos a utilizar, la MATRIZ1 corresponde a las rentabilidades

anuales de la empresa ubicada en la parte izquierda de la matriz, en este caso

COLINEAL (celdas C5:C9); mientras que, la MATRIZ2 corresponde a los valores de

las rentabilidades de la empresa ubicada en la parte superior como FARMAENLACE

(celdas D5:D9). Esto se puede visualizar mejor en la Figura 39.
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1
2 Arg de funcion 7 il
3
= COVAR .
COLINTAL ORA NESTLE
o FARMAENLACE P P y , | ALDE
ifo CORPORATION | o Matrizl 1 GRAL'SCES 5058 DT 6B ||| ECTADOR
CIALTDA N . §4
4 Matriz2 |'INF GRAL'D5:D ) = {0,360239264778369,0, 321834157419 | [€A
5 2014 1761% 36,02% 6841%
6 y " i = 0,000289774 o
0 1668% 1% Esta funcién stz dispanible por compatiidad con Excel 2007 y versiones anteriores, L2
7 012 13.2%% 31,75% Devuelve |3 covarianza, que es el promedio de los productos de [as desviaciones de los pares de puntos de datos en 3924%
dos conjuntos de datos.
8 0l 530% %93 I 6138%
9 2010 36% %30% Matriz1 es el primer rango de celdas de nimeros enteros formado par nimeros, °
RNTABLDAD matrices o referencias que contengan nimeros. -
0 [ESPIRADA 1224% B 805
1 [DESV. ISTANDAR 4% % 1%
| 4 48 Resultado de la formula = 0,000289774 8
2 [amuanza 1% ) 1%
13 Ayuda sobre esta fundon Aceptar Cancelar
1 eoef de variacion 376% 1192% 1310%
15 desempeiio 2801% 838.72% L6 | TILEM | 4TEM | 3308% 26400 696,500 640,65% 6338
16 PROPORCIONES 10% 10% 10% ‘ 10% | 10% ‘ 10% ‘ 10% ‘ 10% ‘ 10% 10%

Figura 39. Calculo de Covarianza entre Colineal y Farmaenlace.

III. Al dar clic en Aceptar, se obtiene el resultado de la formula de covarianza, el cual es

de 0.0002 entre la empresa Colineal y Farmaenlace.

Este procedimiento se debe realizar con cada una de las casillas de la matriz hasta
completarla.
Una vez realizados todos los calculos se obtendra la matriz que se presenta en la Tabla

17.
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Tabla 17

Matriz de Covarianza

COLINEAL FARMAENLACE LA FABRIL GENERAL NESTLE

CIALTDA CIALTDA  FLORALPSA ILECA. SA TIASA MOTORSSA PACARI PRONACAC.A. ECUADORS.A
COLINEAL CIA. LTDA. 0,0022 0,0003 -0,0039  -0,0019 0,0006  0,0010 0,0007  -0,0014 0,0001 -0,0007
FARMAENLACE CIA. LTDA. 0,0003 0,0016 -0,0028  -0,0001 0,0001  0,0005 -0,0018  -0,0008 0,0006 -0,0032
FLORALP S.A. -0,0039 -0,0028 0,0121  0,0026 20,0014 -0,0026 0,0012  0,0030 -0,0012 0,0061
ILE C.A. -0,0019 -0,0001 0,0026  0,0017 -0,0007  -0,0008 -0,0010  0,0012 0,0000 -0,0002
LA FABRIL S.A 0,0006 0,0001 -0,0014  -0,0007 0,0006  0,0005 0,0006  -0,0005 0,0001 0,0006
TIA S.A 0,0010 0,0005 -0,0026  -0,0008 0,0005  0,0007 0,0001  -0,0008 0,0002 -0,0007
GENERAL MOTORS S.A. 0,0007 -0,0018 0,0012  -0,0010 0,0006  0,0001 0,0028  0,0002 -0,0006 0,0041
PACARI -0,0014 -0,0008 0,0030  0,0012 -0,0005  -0,0008 0,0002  0,0012 -0,0003 0,0014
PRONACA C.A. 0,0001 0,0006 20,0012 0,0000 0,0001  0,0002 -0,0006  -0,0003 0,0002 -0,0012
NESTLE ECUADOR S.A -0,0007 -0,0032 0,0061  -0,0002 0,0006  -0,0007 0,0041  0,0014 -0,0012 0,0079

La Tabla 17 representa la magnitud de variabilidad entre los titulos, es decir, como el comportamiento de una empresa afecta a la otra en

cuestion de riesgo. La diagonal de la matriz corresponde a la varianza de la empresa en si, y al igual que en la matriz de coeficientes de

correlacion, los elementos que se encuentran sobre la diagonal seran iguales a los que se encuentran debajo debido a que éstas son matrices

simétricas.
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Explicados brevemente los calculos a realizar, a continuacion se presenta una sintesis

de los pasos a seguir para la construccion del portafolio.

1.

Obtener el rendimiento anual de cada una de las empresas a través de la formula del

ROE. Doénde:

UTILIDAD NETA
PATRIMONIO

Calcular la rentabilidad esperada del ROE de cada empresa a través de la funcién

PROMEDIO en Excel.

ROE =

Determinar el riesgo de cada empresa mediante la formula DESVEST.P, utilizando
como dato el ROE calculado previamente.

Aplicar la herramienta analisis de datos de EXCEL, seleccionar la opcion
COEFICIENTE DE CORRELACION para conseguir la tabla con los datos de los

coeficientes, la cual muestra que tan relacionadas se encuentran las empresas.

. Utilizar la misma herramienta y seleccionar la opcion COVARIANZA, para obtener la

tabla con los datos respectivos y completar los espacios en blanco con los datos
existentes.
Colocar a un lado de la tabla los porcentajes de inversion del portafolio. Se calcula la
rentabilidad del portafolio mediante la siguiente formula.

RIE] = (x1* 1) + (xz x713)
Dénde:

x,= peso del activo 1, x,= peso del activo 2.

1= rentabilidad del activo 1, r,= rentabilidad del activo 2.

O sino, sintetizar el calculo por medio del empleo de la funcion SUMAPRODUCTO

de Excel, el cual devolvera el valor de la rentabilidad del portafolio.

7.

En ambas situaciones el resultado de rentabilidad es el mismo.

Calcular el riesgo del portafolio utilizando la siguiente férmula

oy = \/xlz*012+x22*022+2*x1 * X5 % Cov (%, X5)

Donde:

g, = riesgo o desviacion tipica de la cartera
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x2 = cuadrado del porcentaje invertido en el activo 1

x2 = cuadrado del porcentaje invertido en el activo 2

o = varianza del activo 1

02 = varianza del activo 2

Cov (x4, x,) = covarianza entre las rentabilidades del activo 1 y el activo 2.

La varianza del portafolio se determina por medio de la funcion MMULT de Excel

recuperando el valor a través de los porcentajes de inversion y la matriz de covarianza.

Para determinar el nivel de riesgo del portafolio se debe emplear la funcion RAIZ o

RCUAD de Excel al resultado de la varianza.

Con respecto al célculo de la frontera eficiente se utilizd la herramienta SOLVER

considerando lo siguiente:

1. Los porcentajes de inversion deben ser mayor a 0% y su sumatoria debe ser igual

al 100%.

Buscar los puntos minimos de riesgo y los puntos maximos de rentabilidad para

escoger el punto 6ptimo del portafolio.

4.4. Resumen del Capitulo IV
El presente estudio detalld cada uno de los pasos que se requieren para la construccion
del portafolio 6ptimo de inversiones, con el fin de una mayor comprension y asimilacion de lo

expuesto al lector.

Conviene subrayar que la investigacion se basa en empresas que no cotizan en las
respectivas Bolsas de Valores existentes en el Ecuador, por lo que como fuentes de
informacion se considerd el portal web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros del Ecuador (SC); caso contrario, se emplearia el portal web de la Bolsa de Valores

de Guayaquil (BVG) y la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).

Con respecto a los calculos empleados para la construccion del portafolio, éstos se

dividen en dos grupos: (a) calculos financieros y (b) calculos estadisticos.
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Dentro de los célculos financieros se determind el valor del ROE (utilidad
neta/patrimonio) de cada uno de los activos que sirve como base para los céalculos posteriores;
por medio de la funcion PROMEDIO de Excel se calcula la rentabilidad esperada del titulo, y
en cuanto al riesgo se emplea la funcion “Desvest.P”” de Excel, ambas funciones requieren el

resultado del ROE de los titulos de los afios base (2010 al 2014).

En cuanto a los célculos estadisticos se determind la varianza del portafolio, la matriz
de coeficientes de correlacion y la matriz de covarianza. Por medio de la varianza, el lector
podré visualizar la dispersion respectiva de cada titulo; en cuanto a la matriz de coeficientes
de correlacion esta permite observar el grado de relacion que existe entre las empresas;
situacion similar sucede con la matriz de covarianza, con la diferencia de que ésta representa
la magnitud de variabilidad entre los titulos, es decir, como el comportamiento de una

empresa afecta a la otra en cuestion de riesgo.

En el siguiente capitulo se indicard el proceso para la construccidon del portafolio
mediante dos escenarios, ambos con sus respectivos analisis y asi determinar mediante la

Teoria Moderna del Portafolio de Markowitz cual es el mejor escenario para el inversionista.
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Capitulo V: Construccion del Portafolio
Este capitulo corresponde a la construccion del portafolio 6ptimo de inversiones
basado en la Teoria de Portafolios de Harry Markowitz; para la demostracion y aplicacion del
modelo se disenaron dos tipos de escenarios, el primero corresponde a la construccion del
portafolio a través de pesos iguales, mientras que, el segundo es generado por medio de pesos

diferentes.

Antes de proceder a la aplicacion de la Teoria de Markowitz en los escenarios, se
describira a las empresas que conforman la cartera de inversiones y como éstas al momento de
incorporar negocios inclusivos a la organizacion resultan atractivas al inversionista

considerando su aporte a la economia del pais.

5.1. Descripcion breve de las empresas
El portfolio de inversiones presentado en el estudio abarca sectores productivos
como: (a) el sector del comercio al por mayor y menor, (b) sector vehiculos y (c) sector

manufactura diversa.

A continuacion se agrupd por sectores a las empresas que conforman el portafolio de
inversiones, destacando en ellas el impacto econdmico generado por medio de la

implementacion de los negocios inclusivos.

A su vez, cada una de las fichas técnicas contiene informaciéon como: caracteristicas
de la empresa, sector, ubicacion, modelo de negocio inclusivo implementado y el impacto

econdomico de las mismas.
Sector del Comercio al por Mayor y Menor

Entre las empresas que forman parte del sector del Comercio al por Mayor y Menor

estan: Colineal Cia. Ltda., Farmanenlace Cia. Ltda. y TIA S.A.
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Empresa: Colineal Corporation Cia. Ltda.

COLINEAL

PARA TODA LA VIDA

Colineal Cia. Ltda.

Aiio de fundacion

Informacién de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:
Geografia:
Vinculacién Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

1977

En la ciudad de Cuenca en la década de 1940 inicia los trabajos de carpinteria el “maestro”
Roberto Maldonado M. (padre), quien dedica toda su vida a la elaboracion y talla de los mas
finos muebles de madera.

En 1976, Roberto Maldonado Alvarez (hijo) junto a su amigo Ivan Barros A. convierten el taller
de su padre y forman una pequefia empresa de muebles.

En el afio 2000, el trabajo en equipo lleva a que Roberto Maldonado Alvarez por medio de

Colineal a conquistar nuevos mercados y a implementar un SISTEMA DE GESTION DE
CALIDAD basado en la norma internacional ISO 9001, version 2000.

Comercio al por menor

Venta al por menor de muebles de uso doméstico en establecimientos especializados.
Cuenca

Importador y Exportador
Desarrollo de proveedores artesanales de partes, piezas y muebles de madera.

Utilidad del Ejercicio afio 2004: 240.491,72

Utilidad del Ejercicio afio 2007: 837.565,64; con un 248,27% en comparacion a la utilidad del
afo 2004

Utilidad del Ejercicio afno 2014: 2.984.914,58; con un 256,38% en comparacion a la utilidad del
ano 2007

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; Colineal S.A., 2013; “Diplomado Superior en
Desarrollo Economico Territorial”” por Cordero, J. F. 2009.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta cia_param.zul,

http://www.colineal.com/acercade.html)

127



Empresa: Farmaenlace Cia. Ltda.

Farmaenlace Cia Ltda

Aiio de fundacion

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:
Geografia:

Vinculacién Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

2005

Nace en el aio 2005 a través de una alianza estratégica entre dos importantes empresas
distribuidoras farmacéuticas: Representaciones Ortiz Cevallos y Farmacéutica Espinosa.

Actualmente Farmaenlace Cia. Ltda. es propietaria de las marcas: Farmacias Econdmicas,
Farmacias Medicity, Farmacias El Descuento y Difarmes

En el afio 2006 Farmaenlace (fuente VISTAZO) ocupa el puesto 175 dentro de las 500 mejores
empresas en el pais y de acuerdo a la mas reciente informacion disponible, la empresa se
encuentra entre las 100 compaiiias mas importantes del mercado ecuatoriano.

Segun la revista VISTAZO de Septiembre del 2013 esté en la posicion 103 y segln el ranking
anual de la revista Gestion de Junio del 2013, esté en la posicion 74.

Comercio al por mayor

Venta al por mayor de productos farmacéuticos
Quito
Importador

La Empresa a nombre propio o a través de sus colaboradores ha participado en la realizacion de
varias actividades; entre ellas: apoyo a instituciones de ayuda social; mingas de reforestacion;
estrategias de mantenimiento de medio ambiente; reciclaje, reduccion y reutilizacion de
materiales de oficina; reduccion del uso indiscriminado de servicios basicos; apoya en varias
Jornadas a la Fundacion un Techo Para Mi Pais.

Utilidad del Ejercicio afio 2005: 223.944,30

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 1.817.060,62; con un 711,39% en comparacion a la utilidad del
afo 2005

Utilidad del Ejercicio afno 2014: 5.143.146,16; con un 183,05% en comparacion a la utilidad del
ano 2008

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; Farmaenlace Cia Ltda., 2014.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul)

http://www.farmaenlace.com/farmaenlace/responsabilidad-sociall)
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Empresa: Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A.

| /[7]

Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A.

Aiio de fundacion

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:

Geografia:

Vinculacién Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

1960

La historia empieza en Ecuador y en su puerto principal, Guayaquil, un 29 de noviembre
de 1960 especificamente en la interseccion de las calles Luque 122 y Chimborazo, en
una ciudad caracterizada por la calidez de su gente y el trabajo.

Los hermanos Steuer replicaron su exitoso modelo de negocio que dio éxito en distintos
lugares del mundo y se implement6 en Argentina, Uruguay y Per(, visitando al Ecuador
entre 1.958 y 1.959.

Explotacion de tiendas y grandes almacenes mediante compra y venta al por mayor

Venta al por menor de variedad de productos alimenticios en tiendas, bebidas, tabaco,
prendas de vestir, cosméticos

Guayaquil
Importador

En Tia se busca consolidar nuestra relacion con nuestros diversos grupos de interés
(Institucional, Medio Ambiente, Comunidad, Emprendedores). Considera que continuar
en ese camino, les permitird conocer mejor sus puntos de vista, necesidades y
expectativas, para poder generar de esta forma una relacion soélida y consistente de
mutuo beneficio. Hacer negocios para ellos es una oportunidad para establecer
relaciones ganar — ganar con grupos de interés. Por eso en TIA se ha optado por agregar
a su planificacion estratégica dos conceptos que les parecen fundamentales:
responsabilidad social corporativa y sostenibilidad.

Utilidad del Ejercicio afio 2005: 11.555.564,45

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 21.288.291,68; con un 84,23% en comparacion a la
utilidad del afio 2005

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 30.371.259,95; con un 42,67% en comparacion a la
utilidad del afio 2008

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; “Responsabilidad Social de Tiendas Industriales
Asociadas TIA S.A.”por Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A., 2016.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta cia_param.zul

http://www.corporativo.tia.com.ec/responsabilidad-social)
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Sector Manufactura Diversa

Con respecto al sector de Manufactura Diversa, este estad conformado por empresas
como: PRONACA C.A., Nestlé S.A., Pacari Chocolate, La Fabril S.A., ILE C.A. y Floralp

S.A.

Empresa: PRONACA C.A.

P
PRONACA

Procesadora Nacional de Alimentos C.A. PRONACA

Aiio de fundacion

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:

Geografia:
Vinculacion Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econéomico:

Nota:

1977

Naci6 en 1957 en la India como una empresa precursora del grupo, dedicada a la
importacion de insumos agricolas.

En 1974 se integra la compaiiia Indaves para la produccion de huevos comerciales.

Procesadora Nacional de Aves, que se convierte en Procesadora Nacional de Alimentos
en 1999.

En 1 2009 PRONACA "Empresa Ejemplar de América Latina"

Industria manufacturera

Produccion, elaboracion y comercializacion de productos alimenticios y bebidas,
balanceados, etc.

Quito

Importador y Exportador

Desarrollo de pequefios agricultores de maiz.

Utilidad del Ejercicio afio 2005: 40.913.000,00

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 38.794.000,00; con un -5,18% en comparacion a la
utilidad del afio 2005

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 43.744.217,29; con un 12,76% en comparacion a la
utilidad del afio 2008

Cabe mencionar que un decrecimiento en el ailo 2008 en comparacion al 2005, esto se
debe en que ese afio se comenzo con el proyecto del modelo de negocio inclusivo y la
empresa realizo una inversion considerable durante 3 afos en conjunto con el BID-
FOMIN para el que programa tengo ¢éxito en un futuro cercano.

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; “Diplomado Superior en Desarrollo Economico
Territorial” por Cordero, J. F., 2009; “Historia de Pronaca” por Procesadora Nacional de Alimentos PRONACA, 2013.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul)

http://www.pronaca.com/site/principal.jsp?arb=1011)
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Empresa: Nestlé S.A.

%—*-:;9“ estle Nestlé Ecuador S.A.

A gusto con la vida®

Aiio de fundacion 1964

El segundo agente consignatorio de Nestlé para Ecuador fue Hans Zearinger, también de
nacionalidad suiza; él seria reemplazado en 1958 por el espafiol Luis Manglanos y
Gallegos, quien venia ya con el cargo de gerente de la empresa Productos Nestlé
Informacion de Ecuador, hasta 1960.
Importancia:
Nestlé importaba chocolates y caramelos con su marca, en elegantes cajas, desde Suiza.
En el afio de 1963 se logré un pico de ventas: un millon de sucres. Esta meta se celebro
en grande, los empleados fueron premiados con un viaje a Salinas y bonificaciones.

Sector o Actividad . . .
Elaboracion de otros alimentos especiales

Principal:
Producto Principal: Fabricacion, almacenaje, transporte, distribucion y venta de productos alimenticios
Geografia: Quito

Vinculacion Exterior: Importador y Exportador

Modelo de .Negocw Oportunidad de obtener ingresos y mejorar la nutricion familiar
Inclusivo:
Utilidad del Ejercicio afio 2003: 10.853.217,94
Utilidad del Ejercicio afio 2006: 16.900.246,62; con un 55,72% en comparacion a la
Impacto Econéomico: utilidad del ano 2003

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 21.937.253,05; con un 29,80% en comparacion a la
utilidad del afio 2006

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias del Ecuador, 2016. ‘“Negocios Inclusivos Creando Valor en
Latinoamérica” por CECODES, 2010.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta cia_param.zul
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Empresa: Pacari

Pacari Chocolate

Aiio de fundacion

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:
Geografia:
Vinculacion Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

2002

Pacari Chocolate es una empresa familiar creada en 2002 por Santiago Peralta y Carla
Barboto con el objetivo de cambiar la historia del chocolate en Ecuador. Lo que empezo
como una empresa familiar muy pronto se convertiria en un negocio que revolucion6 la
industria, no sélo en el pais, sino en toda la region de América Latina.

Pacari significa “naturaleza” en Quechua, nombre elegido para evocar todo lo que
representa su chocolate: los mejores productos de la tierra, 100% naturales.

Pacari trabaja a pequefla escala utilizando ingredientes cuidadosamente seleccionados
para brindar a quienes prueban nuestros productos una experiencia inolvidable.

Elaboracion de otros alimentos especiales

Fabricacion, almacenaje, transporte, distribucion y venta de productos alimenticios
Quito
Importador y Exportador

Pacari trabaja en conjunto con los agricultores para ensefiarles a conocer a fondo el
cacao, su peso y cualidades. Ellos han aprendido a reconocer caracteristicas como la
humedad del fruto, factor que en muchos casos influye en el precio de los sacos. La
relacién entre Pacari y los agricultores es de comercio Directo, es decir, son ellos
quienes fijan el precio de su producto.

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 26.641,51

Utilidad del Ejercicio afio 2011: 46.944,31; con un 76,21% en comparacion a la utilidad
del afio 2008

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 208.485,91; con un 344,11% en comparacion a la
utilidad del afno 2011

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; Pacari, 2014.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul,

http://www.pacarichocolate.com/proyectos)
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Empresa: La Fabril S.A.

N

La Fabril S.A.
Aiio de fundacion 1966

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:
Geografia:
Vinculacion Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

Inici6 sus operaciones industriales en 1966 como comercializadora de algodon en rama,
para luego extenderse al sector agroindustrial en 1978 como refinadora de aceites y
grasas vegetales; en 1981 se orientd al manejo autdbnomo de sus materias primas,
integrando al grupo dos companias dedicadas a la produccion y extraccion de aceite de
palma.

En 1983 incluyd en su plan industrial la producciéon de jabones de lavar.
En la década del 90, La Fabril cred el primer Centro de Investigacion y Desarrollo
Aceites y Grasas vegetales en el pais.

En el 2002, La Fabril adquiri6 el negocio de aceites y grasas de Unilever Best Foods.

Elaboracion de productos alimenticios

Elaboracion de aceites crudos vegetales sin refinar de oliva, soya, etc.
Montecristi
Importador y Exportador

La Fabril desea ser un socio estratégico del desarrollo del Ecuador, que trabaja por
mejorar la calidad de la vida de nuestros grupos de interés (empleados, comunidad,
proveedores, clientes), protegiendo el medio ambiente, respetando la ley y pensando en
las generaciones futuras.

Utilidad del Ejercicio afio 2005: 4.316.487,17

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 11.659.882,98; con un 170,12% en comparacion a la
utilidad del afio 2005

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 16.383.083,43; con un 40,51% en comparacion a la
utilidad del afo 2008

Nota. Adaptado de Superintendencia de Companias del Ecuador, 2016; “Responsabilidad Social Corporativa: Negocios
Inclusivos y proveedores” por La Fabril, 2011.
Obtenido de: http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul

http://www.lafabril.com.ec/resp_social.php)
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Empresa: ILE C.A.

Industria Lojana de Especerias ILE C.A

Aiio de fundacion

Informacién de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:
Geografia:
Vinculacion Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

1972

La familia Godoy Ruiz, compran una pequefia y artesanal fabrica de condimentos, con la
habilidad caracteristica de empresarios que poseen sus fundadores la convierten en una
floreciente empresa, conformandose en 1973 en INE (Industria Nacional de Especerias).

En 1980, se incorpora a nuestra fabrica sistemas de envasado automatico que nos ayudan a
suplir las necesidades del Mercado a nivel nacional.

EN el 2005, la Empresa, Industria Lojana de Especerias I.L.E. Cia.Ltda. se transforma en
Industria Lojana de Especerias [.L.E. Compaifiia Anénima.

En el 2014, lanz6 su sitio de venta on line de todos los productos ILE.

Elaboracion de productos alimenticios

Procesamiento de especias y condimentos preparados
Loja
Importador y Exportador

Capacitacién constantemente por sus técnicos sobre manejo de suelos, proteccién del agua,
preparacion de violes, y proteccion del ambiente.

Utilidad del Ejercicio afio 2005: 358.787,96

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 1.203.099,08; con un 235,32% en comparacién a la utilidad del
ano 2005

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 1.582.785,48; con un 31,56% en comparacion a la utilidad del
ano 2008

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; “Sistema Integrado de Gestion” por Industria Lojana
de Especerias ILE C.A., 2016.
Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul,

http://ile.com.ec/es/nuestra-empresa/nuestra-gestion)
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Empresa: Floralp S.A.

Floralp S.A.

Aiio de fundacion

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:

Geografia:

Vinculacion Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

Nota:

1964

Con la decision de emprender su propia empresa lactea, el proyecto inicia en 1.964 naciendo lo
que ahora es Floralp en Ecuador. Afios después se hace necesario visualizar un cambio mas
claro y empiezan a usarse herramientas de planeacion estratégica, concluyendo en una vision
del futuro que fue el primer motor de establecimiento de sistemas integrados de operaciones,
construccion de armonia, sensibilizacion frente a la comunidad, el medio ambiente y a la
nutricion del consumidor final.

Asi la era del desarrollo humano, de procesos, de gestion de la calidad, de la mejora continua,
del involucramiento donde la decidida intervencion apoyo y ejecucion de los miembros de la
familia gravitaba enormemente en la consecucion de la metas y objetivos; fortaleciendo los
canales de comunicacion internos y mejorando con preocupacion permanente la calidad de vida,
el conocimiento y el involucramiento de todos los colaboradores de todas las areas.

Elaboracion de productos alimenticios

Elaboracion de mantequilla, queso, cuajada y suero.
Ibarra
Importador y Exportador

Capacitacion a agrupaciones ganaderas para la respectiva compra de productos lecheros para su
comercializacién con su propia marca ya establecida en supermercados que forman parte de sus
propios bienes.

Utilidad del Ejercicio afio 2005: 455.836,33

Utilidad del Ejercicio afio 2008: 810.918,56; con un 77,90% en comparacion a la utilidad del
afio 2005

Utilidad del Ejercicio ano 2014: 333.256,66; con un -58,90% en comparacion a la utilidad del
afio 2008

En el 2014 hubo un decrecimiento en la utilidad de la compaifiia en cuanto a los afios anteriores
debido a que en ese afio hubo restricciones en cuanto a las importaciones por lo que se vio
afectado la ganancia que afios anteriores se obtuvo, ademas con la ayuda de la Corporacion
Financiera Nacional se pudo reactivar la economia de este sector.

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; “Negocios Inclusivos benefician a mas de 12 mil
personas de escasos recursos” por SNV Servicio Holandés de Cooperacion al Desarrollo, 2012; “Economia: Negocio
inclusivo saca adelante a cacaoteros” por Diario El Telégrafo, 2013.

Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul

http://www.snvworld.org/es/countries/ecuador/news/negocios-inclusivos-benefician-a-mas-de-12-mil-personas-de-escasos-

recursos, http://www.telegrafo.com.ec/economia/item/negocio-inclusivo-saca-adelante-a-cacaoteros.html.
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Sector Vehiculos

Finalmente, en el sector Vehiculos se encuentra la empresa General Motors.

Empresa: General Motors S.A.

General Motors del Ecuador S.A.

Aiio de fundacion

Informacion de
Importancia:

Sector o Actividad
Principal:

Producto Principal:
Geografia:

Vinculacion Exterior:

Modelo de Negocio
Inclusivo:

Impacto Econémico:

1980

Inicidé sus operaciones en 1975 de la mano de Bela Botar, joven hingaro y gran
emprendedor que con su vision revolucioné el mercado automotor ecuatoriano.

En 1981, General Motors se integra como accionista y la compaiia se convierte en
General Motors Omnibus BB (GM-OBB). A partir de este afio, se inicia una inversion
programada para fabricar miles de vehiculos livianos que son emblematicos hasta la
fecha. La fusion entre la experiencia de GM y la capacidad emprendedora de OBB,
marcd el inicio de una nueva etapa en la industria automotriz del Ecuador.

Comercio al por mayor y menor de vehiculos automotores

Ensamblaje, fabricacion e importacion de vehiculos, partes y piezas
Quito
Importador

El compromiso es con el entorno, el medio ambiente, y las comunidades donde se opera.
El Programa de GM OBB se apoya en 6 pilares en beneficio de la sociedad:
responsabilidad social interna, movilidad, comunidad, voluntariado, educacién y
ambiente. Es por esto que como parte de las prioridades del negocio continuamente se
genera iniciativas que reafirmen tal compromiso.

Utilidad del Ejercicio afio 2007: 34.557.296,57

Utilidad del Ejercicio afio 2010: 44.720.253,60; con un 29,41% en comparacion a la
utilidad del afio 2007

Utilidad del Ejercicio afio 2014: 50.071.034,10; con un 11,97% en comparacion a la
utilidad del afio 2010

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, 2016; “Comunidad y Grupo de interés” por General Motors

OBB Ecuador, 2015.

Obtenido de http://appscvs.supercias.gob.ec/portaldeinformacion/consulta_cia_param.zul, https://www.gmobb.ec/grupo-de-

interes/
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5.2. Construccion del Portafolio

Como se mencion6 al principio del capitulo, en esta seccion se desarrollaran dos tipos
de escenarios, de los cuales el primero considera una situacion inicial con pesos o
ponderaciones iguales entre los activos, mientras que, el segundo considera pesos o

porcentajes de participacion diferentes como situacion inicial.

En ambos escenarios se determina el rendimiento, la volatilidad y la frontera eficiente

del portafolio considerando el modelo de minima varianza propuesto por Markowitz.

5.2.1. Construccion del Portafolio y analisis de resultados: Pesos Iguales

En este escenario, la cartera de inversiones inicial cuenta con una distribucion
equitativa entre los porcentajes de inversion de los titulos que la conforman; con el fin de
analizar el comportamiento de los activos al aplicar la Teoria Moderna de Portafolio de

Markowitz.

Para evaluar la cartera de inversiones, se calculd el rendimiento, la volatilidad y la

frontera eficiente de la misma.

En la Figura 40 se presenta la composicion del portafolio considerando que como

situacion inicial todos los activos poseen el mismo porcentaje de inversion.

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO:
SITUACION INICIAL

m COLINEAL
® FARMAENLACE
10%  FLORALP

ILE C.A.
10% m LA FABRIL
mTIASA
10% GENERAL MOTORS

PACARI

PRONACA

Figura 40. Composicion del Portafolio. Situacion Inicial: Pesos Iguales.
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Hecha esta ponderacion de activos, el siguiente punto a tratar es el calculo respectivo
de la rentabilidad y riesgo del portafolio para lo cual como aporte al estudio se incorporo la
Matriz de Markowitz como una nueva metodologia para calcular la varianza e indice de

riesgo del portafolio.

Rentabilidad del Portafolio

La rentabilidad del portafolio se obtiene a través de la siguiente formula
RIE] = (xp* 1) + (xz x13)
Donde:
x1= peso del activo 1
x,= peso del activo 2
r;= rentabilidad del activo 1
r,=rentabilidad del activo 2
Este proceso se debe realizar con cada uno de los activos que conforman el portafolio.

Sin embargo, empleando las funciones de Excel, el proceso se sintetiza a la aplicacion
de la funcion SUMAPRODUCTO en la cual, como MATRIZ]1 se seleccionan los valores de
los pesos de los activos, mientras que en la MATRIZ2 se seleccionan los rendimientos

individuales de los mismos.

Dicho lo anterior, la Tabla 18 presenta el rendimiento del portafolio con pesos iguales.
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Tabla 18

Rendimiento del Portafolio: Pesos Iguales

Empresas Rengifnientos Pesos
individuales
Colineal 0,122372732 0,1
Farmaenlace 0,339397971 0,1
Floralp 0,191327353 0,1
ILE 0,304265455 0,1
La Fabril 0,106016971 0,1
TIA 0,819129286 0,1
General Motors 0,276582346 0,1
Pacari 0,246078506 0,1
PRONACA 0,099728246 0,1
Nestlé 0,680492336 0,1
Rentabilidad del Portafolio 31,85%

Al considerar pesos iguales para la obtencion del rendimiento del portafolio, el
resultado es del 31.85% tal como se aprecia en la Tabla 18.

Si bien este resultado nos permite observar la situacion inicial del portafolio, no
significa que se mantendra puesto que se debe emplear el modelo de Markowitz.
Riesgo del Portafolio

El riesgo del portafolio se calcula utilizando la siguiente férmula

oy = \/xf * 0F + x2 % 02 4+ 2 % x1 * x5 * Cov (X1, %5)
Doénde:
g, = riesgo o desviacion tipica de la cartera
x2 = cuadrado del porcentaje invertido en el activo 1
x2 = cuadrado del porcentaje invertido en el activo 2
02 = varianza del activo 1

02 = varianza del activo 2

Cov (x4, x,) = covarianza entre las rentabilidades del activo 1 y el activo 2.
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Cabe recalcar que para obtener el nivel de riesgo hay que calcular previamente la
varianza del portafolio, la cual se determina por medio de la funcion MMULT de Excel

recuperando el valor a través de los porcentajes de inversion y la matriz de covarianza.

Determinado el valor de la varianza, el nivel de riesgo es calculado por medio de la

funciéon RAIZ o RCUAD de Excel al resultado de la misma.

En la Tabla 19 se presenta el resultado de la matriz de covarianza con pesos iguales y

el nivel de riesgo proporcionado por la misma.
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Tabla 19

Riesgo del Portafolio: Pesos Iguales

MATRIZ DE COVARIANZA

General
Colineal Farmaenlace Floralp ILE LaFabril TIA Motors Pacari PRONACA Nestlé Pesos

Colineal 0,0022 0,0003 -0,0039 -0,0019 0,0006  0,0010 0,0007 -0,0014 0,0001 -0,0007 0,1
Farmaenlace 0,0003 0,0016 -0,0028 -0,0001 0,0001  0,0005 -0,0018 -0,0008 0,0006 -0,0032 0,1
Floralp -0,0039 -0,0028 0,0121 0,0026 -0,0014  -0,0026 0,0012 0,0030 -0,0012  0,0061 0,1
ILE -0,0019 -0,0001 0,0026 0,0017 -0,0007 -0,0008 -0,0010 10,0012 0,0000 -0,0002 0,1
La Fabril 0,0006 0,0001 -0,0014 -0,0007 0,0006  0,0005 0,0006 -0,0005 0,0001 0,0006 0,1
TIA 0,0010 0,0005 -0,0026 -0,0008 0,0005  0,0007 0,0001 -0,0008 0,0002 -0,0007 0,1
General Motors 0,0007 -0,0018 0,0012 -0,0010 0,0006  0,0001 0,0028 0,0002 -0,0006 10,0041 0,1
Pacari -0,0014 -0,0008 0,0030 0,0012 -0,0005 -0,0008 0,0002 0,0012 -0,0003  0,0014 0,1
PRONACA 0,0001 0,0006 -0,0012 0,0000 0,0001  0,0002 -0,0006 -0,0003 0,0002 -0,0012 0,1
Nestlé -0,0007 -0,0032  0,0061 -0,0002 0,0006 -0,0007 0,0041 0,0014 -0,0012  0,0079 0,1
Portafolio

Varianza 0,0260%

Riesgo 1,6128%

Al aplicar las funciones de Excel se obtuvo una varianza del 0.0260% y un nivel de riesgo del 1.61% para el portafolio base tal como se

aprecia en la Tabla 19; el siguiente punto concierne en emplear la matriz de Markowitz para comparar los resultados.
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Conviene subrayar que esta matriz es empleada en el estudio como una herramienta para corroborar los resultados ya obtenidos;

empleando el sistema la Tabla 20 sefiala los resultados que se obtuvo de la matriz de Markowitz considerando la situacion de pesos iguales

como inicial.

Tabla 20

Matriz de Markowitz: Pesos lguales

Matriz de Markowitz

Colineal Farmaenlace Floralp ILE La Fabril TIA General Motors Pacari PRONACA  Nestlé

Colineal 2,25E-05 2,90E-06 -3,85E-05 -1,87E-05 6,20E-06 1,00E-05 7,37E-06 -1,41E-05 7,96E-07 -7,03E-06
Farmaenlace 2,90E-06 1,64E-05 -2,83E-05 -6,07E-07 6,31E-07 4,94E-06 -1,78E-05 -8,30E-06 6,16E-06 -3,24E-05
Floralp -3,85E-05 -2,83E-05  1,21E-04 2,63E-05 -1,35E-05 -2,55E-05 1,21E-05  3,00E-05 -1,15E-05  6,07E-05
ILE -1,87E-05 -6,07E-07  2,63E-05 1,73E-05 -6,87E-06 -8,43E-06 -9,69E-06  1,22E-05 4,24E-08 -2,25E-06
La Fabril 6,20E-06 6,31E-07 -1,35E-05 -6,87E-06 6,15E-06 4,98E-06 6,03E-06 -4,57E-06 6,48E-07  5,69E-06
TIA 8,62E-06 -9,63E-07 -1,28E-05 -8,96E-06 5,77E-06 4,98E-06 8,15E-06 -5,40E-06 -1,68E-07  7,46E-06
General Motors 7,37E-06 -1,78E-05  1,21E-05 -9,69E-06 6,03E-06 9,31E-07 2,76E-05  2,33E-06 -6,41E-06  4,09E-05
Pacari -1,41E-05 -8,30E-06  3,00E-05 1,22E-05 -4,57E-06 -7,80E-06 2,33E-06  1,25E-05 -2,83E-06  1,42E-05
PRONACA 7,96E-07 6,16E-06 -1,15E-05 4,24E-08 6,48E-07 2,06E-06 -6,41E-06 -2,83E-06 2,42E-06 -1,18E-05
Nestlé -7,03E-06 -3,24E-05  6,07E-05 -2,25E-06  5,69E-06 -7,20E-06 4,09E-05  1,42E-05 -1,18E-05  7,95E-05
Portafolio

Varianza 0,00028624

Riesgo 0,016918632
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En la Tabla 20 se presentan los resultados de la matriz de Markowitz considerando
pesos iguales; y que al sumar todos los valores se obtiene el valor de la varianza, para
posteriormente emplear la formula RAIZ o RCUAD de Excel calculando la volatilidad del
portafolio.

Aplicando la matriz de Markowitz, se obtuvo una varianza del 0.0268%, y un indice
de riesgo del 1.69% para el portafolio base, a diferencia del otro modelo en el cual se obtuvo

como varianza el 0.0260% y un nivel de riesgo del 1.61.

En vista de que las varianzas e indices no son iguales se decidié emplear el modelo

que proponga menor indice de riesgo al portafolio, es decir, funcion MMULT.

Frontera Eficiente del Portafolio

Considerando que la frontera eficiente representa el conjunto de portafolios 6ptimos,
en donde el inversionista decide maximizar su funcion de utilidad y minimizar su nivel de
riesgo.

El proceso para determinar la frontera eficiente para un portafolio de inversiones con
pesos iguales se detalla a continuacion.

i.  Definir el limite inferior (minimo riesgo) y el limite superior (maxima rentabilidad) de
la frontera eficiente del portafolio por medio de la herramienta SOLVER de
ANALISIS DE DATOS.

Dependiendo de la variable a pronostica se definira la CELDA OBJETIVO.

En el caso de que sea la volatilidad el VALOR DE LA CELDA OBJETIVO sera el
MINIMO, a diferencia de la rentabilidad que tendra como VALOR DE CELDA OBJETIVO
el MAXIMO.

ii.  Indicar las celdas a cambiar, en cualquiera de los dos modelos los valores
corresponden a los pesos de los activos.

iii.  Definir las restricciones del modelo; el escenario de pesos iguales esta sujeto a las
siguientes restricciones: (a) los porcentajes de inversion deben ser mayor a 0% y (b) la
sumatoria de los mismos debe ser igual a 1 que equivale al 100%.

iv.  Dar clic en el comando RESOLVER, de esa manera SOLVER muestra una solucién

valida cumpliendo las restricciones.
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v. Al definir los valores de los limites tanto superior como inferior se procede a obtener
las parejas ordenadas (combinacion de portafolios); dichas parejas son el resultado de
restar el limite superior con el inferior dividido para el total de activos que conforman
el portafolio. Ese resultado es conocido como PASQO, el cual indica la distancia que
debe existir entre los niveles de riesgo.

Esa distancia debe ser sumada al valor inicial para obtener el nuevo indice de
volatilidad y a ese valor se le suma nuevamente el “paso”. Esto se realiza con todos
los puntos de la gréfica.

La rentabilidad acorde a ese nivel de riesgo es calculada a través de SOLVER,
aplicando el modelo de valor maximo, pero se agrega la restriccion de que el valor de
riesgo obtenido debe ser igual al riesgo del portafolio.

vi.  Finalmente con las combinaciones de portafolios graficar la frontera eficiente.
Enumerados los pasos para la obtencién de la Frontera Eficiente, se procede a

presentar el resultado de la misma en la Tabla 21.

Tabla 21

Frontera Eficiente: Pesos Iguales

Frontera Eficiente

Port Riesgo Rendimiento
MV 0,53% 29,47%
1 0,73%  70,03%
2 0,93% 72,14%
3 1,14%  73,97%
4 1,34%  75,36%
5 1,54%  76,64%
6 1,75%  77,89%
7 1,95%  79,12%
8 2,15%  80,33%
9 2,35% 81,32%
X 2,56% 81,91%

Paso 0,002030

La Tabla 21 representa las coordenadas de la grafica de la Frontera Eficiente,
considerando como limite inferior el nivel de riesgo del 0.53% a un rendimiento de 29.47% v,

como limite superior un indice de riesgo del 2.56% a un rendimiento del 81.91%
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En vista de que las coordenadas son generadas por medio de la herramienta de analisis
de datos — SOLVER, ésta asigna los porcentajes de inversion acorde a las restricciones
asignadas, de manera que el inversionista al final conozca la rentabilidad y el riesgo en cada
punto de la grafica.

Con la combinacion de portafolios establecida la Figura 41 representa la curva de la
Frontera Eficiente junto al rendimiento y volatilidad del portafolio base del respectivo

escenario.

Portafolio Frontera Eficiente vs Portafolio Base
90,00% -
80,00% - . * * + 2,56%; 81,91%
'S * ¢ *
70,00% - # ¢

60,00% -
50,00% -
40,00% - +— Frontera Eficiente
1,61%; 31,85%

30,00% - ¢ 0,53%; 29,47% Portafolio Base

20,00%

Rentabilidad Anual (%)

10,00% -

0,00% \
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Riesgo Anual (%)

Figura 41. Portafolio Frontera Eficiente vs Portafolio Base: Pesos Iguales.

La Figura 41 representa las coordenadas y el comportamiento de los activos del
portafolio. Esto indica que a medida que incrementa el nivel de riesgo también incrementa la

rentabilidad del portafolio por lo que se cumple los supuestos de Markowitz.

Ahora bien en la seccion de analisis de resultados se realizé una comparacion entre los

rendimientos e indices de riesgo de la situacion inicial y final del portafolio.
Analisis de Resultados

Una cartera igualmente ponderada es una estrategia que se utiliza para la construccion
de un portafolio de inversiones, la cual consiste en asignar pesos iguales a los activos del
portafolio. Si bien este criterio no es recomendable debido a que los rendimientos de los
activos no son iguales, este escenario sirve de ejemplo para la comparacion entre el nivel de

riesgo y rentabilidad aplicando el modelo de Markowitz de la minima Varianza.
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Dicho esto en la Tabla 22 se presenta la comparacion entre la rentabilidad y volatilidad

inicial vs la rentabilidad y volatilidad aplicando el modelo de Markowitz.
Tabla 22

Comparacion de resultados: Pesos Iguales

Situacion Situacion
Portafolio Inicial Final
Varianza 0,03% 0,00%
Volatilidad 1,61% 0,53%
Rentabilidad 31,85% 29,47%
indice de Desempeiio 19,75 55,84

Tal como se aprecia en la Tabla 22 la situacion inicial del portafolio cuenta con un
rendimiento del 31.85% a un nivel de riesgo del 1.61% mientras que, en la situacion final el
portafolio alcanzé un indice de riesgo del 0.53% a un rendimiento del 29.47%, lo que
representa una disminucion del 7% en la rentabilidad de la cartera y una disminucion del 67%
en el nivel de riesgo de la misma empleando la herramienta de analisis de datos — Solver.

Esta disminucion en el rendimiento del portafolio se generd debido a que la asignacion
de los pesos de los activos no fue la adecuada, porque no se cumplio el principio general de
Markowitz el cual consiste en la diversificacion de cartera.

De ahi que, al momento de aplicar el modelo de minima varianza los pesos de los
activos se fijaron en relacion a los rendimientos de los titulos, cumpliendo con el objetivo de
alcanzar el minimo riesgo.

A pesar de que la rentabilidad disminuy¢ en la situacion final, se obtuvo un indice de
desempefio superior al de la situacion inicial a causa del nivel de riesgo puesto que dicho
indice es calculado midiendo la rentabilidad para la volatilidad del portafolio. Alcanzar el
55.84 como desempefio representa una variacion del 1.83 sobre el rendimiento de la situacion
inicial, lo que significa que, por cada unidad de riesgo que genere el portafolio se obtendra el

1.83 por el retorno.

5.2.2. Construccion del Portafolio y analisis de resultados: Pesos Diferentes
En este escenario la cartera de inversiones inicial cuenta con una asignacion de pesos
diferentes, dicha ponderacion se efectud considerando los rendimientos individuales de los

titulos que conforman el portafolio.
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Para evaluar la cartera de inversiones, asi mismo se calculd el rendimiento, la
volatilidad y la frontera eficiente de la misma. El procedimiento a seguir es el mismo

planteado en el escenario de pesos iguales para cada una de las variables.

En la Figura 42 se presenta la composicion del portafolio base con respecto a los

porcentajes de inversion.

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO

m COLINEAL

m FARMAENLACE
21%
= FLORALP

ILE C.A.

3%
B LA FABRIL
0,

5 mTIAS.A
GENERAL MOTORS
PACARI

PRONACA

9%

Figura 42. Composicion del Portafolio: Pesos Diferentes.

Tal como se aprecia en la Figura 42 la empresa con mayor participacion es TIA S.A.
aproximadamente con un 26% de participacion en el portafolio, mientras que PRONACA
C.A. figura como la empresa con menor participacién con un porcentaje de inversion del

3.13% en la cartera.

Después de determinar los pesos iniciales de los activos de la cartera, se calcula la
rentabilidad, riesgo y la frontera eficiente de la misma forma que en el escenario de pesos

iguales.

Rentabilidad del Portafolio
La rentabilidad del portafolio se determind por medio de la funcion
SUMAPRODUCTO de Excel, en el cual los valores de las matrices representan a los pesos

iniciales y los rendimientos individuales de los titulos.

Es asi que, empleada la funcion se obtiene la rentabilidad del portafolio. Este resultado

se presenta en la Tabla 23.
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Tabla 23

Rentabilidad del Portafolio: Pesos Diferentes

Empresas l?enfli.mientos Pesos
individuales

Colineal 12,24% 3,84%
Farmaenlace 33,94% 10,65%
Floralp 19,13% 6,01%
ILE 30,43% 9,55%
La Fabril 10,60% 3,33%
TIA 81,91% 25,72%
General Motors 27,66% 8,68%
Pacari 24.61% 7,73%
PRONACA 9,97% 3,13%
Nestlé 68,05% 21,36%
Rentabilidad del Portafolio 48,71%

Al estructurar una cartera de inversiones con pesos diferentes el resultado de Ila
rentabilidad del portafolio en este caso es igual al 48.71% tal como se aprecia en la Tabla 23.

Si bien esta distribucion de pesos resulta atractiva debido al rendimiento alcanzado no
significa que sea la ideal puesto que no se ha determinado el nivel de riesgo del portafolio.

Riesgo del Portafolio
Para determinar el nivel de riesgo de una cartera es preciso conocer la varianza de la
misma, la cual se obtiene por medio de la funcion MMULT de Excel tomando como datos los

porcentajes de inversion y la matriz de covarianza previamente calculados.

Seguido de esto, el nivel de riesgo es calculado por medio de la funcion RAIZ o

RCUAD de Excel al resultado de la misma.

En la Tabla 24 se presenta el resultado del nivel de riesgo alcanzado por medio de la

matriz de covarianza con pesos diferentes.
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Tabla 24

Riesgo del Portafolio: Pesos Diferentes

Matriz de Covarianza

La
Colineal Farmaenlace Floralp ILE Fabril TIA  General Motors Pacari PRONACA Nestlé Pesos

Colineal 0,0022 0,0003 -0,0039 -0,0019 0,0006 0,0010 0,0007 -0,0014 0,0001 -0,0007 3,84%
Farmaenlace 0,0003 0,0016 -0,0028 -0,0001  0,0001 0,0005 -0,0018 -0,0008 0,0006 -0,0032 10,65%
Floralp -0,0039 -0,0028 0,0121 0,0026 -0,0014 -0,0026 0,0012  0,0030 -0,0012  0,0061 6,01%
ILE -0,0019 -0,0001 0,0026 0,0017 -0,0007 -0,0008 -0,0010 0,0012 0,0000 -0,0002 9,55%
La Fabril 0,0006 0,0001 -0,0014 -0,0007  0,0006 0,0005 0,0006 -0,0005 0,0001 0,0006 3,33%
TIA 0,0010 0,0005 -0,0026 -0,0008  0,0005 0,0007 0,0001 -0,0008 0,0002 -0,0007 25,72%
General Motors 0,0007 -0,0018 0,0012 -0,0010 0,0006 0,0001 0,0028 0,0002 -0,0006 0,0041 8,68%
Pacari -0,0014 -0,0008 0,0030 0,0012 -0,0005 -0,0008 0,0002 0,0012 -0,0003 0,0014 7,73%
PRONACA 0,0001 0,0006 -0,0012 0,0000 0,0001 0,0002 -0,0006 -0,0003 0,0002 -0,0012 3,13%
Nestlé -0,0007 -0,0032  0,0061 -0,0002  0,0006 -0,0007 0,0041 0,0014 -0,0012  0,0079 21,36%
Portafolio

Varianza 0,05%

Riesgo 2,18%

Al aplicar las funciones de Excel se obtuvo una varianza del 0.05% y un nivel de riesgo del 2.18% para el portafolio base tal como se

aprecia en la Tabla 24; este resultado debe ser corroborado mediante la aplicacion de la matriz de Markowitz para comparar los resultados.

Como se ha dicho la funcion de la matriz es tinicamente para confirmar los resultados ya obtenidos por medio de la funcion MMULT de

Excel. En la Tabla 25 se presentan los resultados de la matriz considerando como situacion inicial los pesos diferentes.
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Tabla 25

Matriz de Markowitz: Pesos Diferentes

Matriz de Markowitz
Colineal Farmaenlace Floralp ILE La Fabril TIA General Motors ~ Pacari  PRONACA  Nestlé

Colineal 3,3E-06 1,2E-06 -8,9E-06 -6,9E-06  7,9E-07 9,9E-06 2,5E-06 -4,2E-06 9,6E-08 -5,8E-06
Farmaenlace 1,2E-06 1,9E-05 -1,8E-05 -6,2E-07  2,2E-07 1,4E-05 -1,6E-05 -6,8E-06 2,1E-06 -7,4E-05
Floralp -8,9E-06 -1,8E-05  4,4E-05 1,5E-05 -2,7E-06 -3,9E-05 6,3E-06  1,4E-05 -2,2E-06  7,8E-05
ILE -1,9E-05 -2,2E-07  1,5E-05 1,6E-05 -2,2E-06 -2,1E-05 -8,0E-06  9,0E-06 1,3E-08 -4,6E-06
La Fabril 7,9E-07 2,2E-07 -2,7E-06 -2,2E-06 6,8E-07 4,3E-06 1,7E-06 -1,2E-06 6,8E-08  4,0E-06
TIA 8,5E-06 -2,6E-06 -2,0E-05 -2,2E-05 4,9E-06 3,3E-05 1,8E-05 -1,1E-05 -1,4E-07  4,1E-05
General Motors 2,5E-06 -1,6E-05  6,3E-06 -8,0E-06 1,7E-06 2,1E-06 2,1E-05  1,6E-06 -1,7E-06  7,6E-05
Pacari -4,2E-06 -6,8E-06  1,4E-05 9,0E-06 -1,2E-06 -1,6E-05 1,6E-06  7,4E-06 -6,8E-07  2,3E-05
PRONACA 9,6E-08 2,1E-06 -2,2E-06 1,3E-08 6,8E-08 1,7E-06 -1,7E-06 -6,8E-07 2,4E-07 -7,9E-06
Nestlé -5,8E-06 -7,4E-05  7,8E-05 -4,6E-06  4,0E-06 -4,0E-05 7,6E-05  2,3E-05 -7,9E-06  3,6E-04
Portafolio

Varianza 0,06%

Riesgo 2,35%
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La Tabla 25 representa la varianza entre cada activo del portafolio, las mismas que al
sumarse dan lugar a la Varianza total del portafolio. Recuperado este valor la volatilidad del
portafolio corresponde a la aplicacion de la formula RAIZ o RCUAD de Excel al resultado de

la varianza del portafolio.

Por medio del empleo de la matriz de Markowitz se obtuvo una varianza del 0.06%, y
un indice de riesgo del 2.35% para el portafolio base, en contraste con el modelo anterior, éste

genero6 una varianza del 0.05% y un nivel de riesgo del 2.18%.

A pesar de que la diferencia entre aplicar la funcion MMULT y la matriz de
Markowitz corresponde al 0.17% en nivel de riesgo del portafolio, se considerd utilizar la

herramienta que genere el minimo de riesgo, en este caso la funcion MMULT.

Frontera Eficiente del Portafolio

Teniendo en cuenta que la frontera eficiente es la representacion grafica de la
combinacion ideal de portafolios, y a su vez ésta permite conocer el minimo riesgo a un
determinado rendimiento; a continuacién se detallan los resultados de las coordenadas
siguiendo los pasos especificados en la seccion de Frontera Eficiente pesos iguales.

Por lo que en la Tabla 26 se representan las parejas idoneas con respecto a la relacion
riesgo — rendimiento en un escenario de pesos diferentes.
Tabla 26
Frontera Eficiente: Pesos Diferentes

Frontera Eficiente

Port Riesgo  Rendimiento

MV  091% 49,53%
1 1,08% 73,50%

2 1,24% 74,72%

3 1,41% 75,78%

4 1,57% 76,82%

5 1,74% 77,83%

6 1,90% 78,82%

7 2,06% 79,81%

8 2,23% 80,78%

9 23% 81,44%

X 2,56% 81,91%
Paso 0,001644
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La Tabla 26 representa las parejas idoneas de la grafica de la Frontera Eficiente,
considerando como limite inferior el nivel de riesgo del 0.91% a un rendimiento de 49.53% v,
como limite superior un indice de riesgo del 2.56% a un rendimiento del 81.91%

Es necesario recalcar que el intervalo entre cada uno de los indices de riesgo se debe al
paso o distancia calculada de los niveles maximos y minimos de riesgo. De ahi se calcul6 el
maximo rendimiento a cada nivel de riesgo establecido por medio de la herramienta
SOLVER.

Por consiguiente la Figura 43 representa la curva de la Frontera Eficiente junto al

rendimiento y volatilidad del portafolio base del respectivo escenario.

Portafolio Frontera Eficiente vs Portafolio Base
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Figura 43. Portafolio Frontera Eficiente vs Portafolio Base: Pesos Diferentes.

La Figura 43 representa las coordenadas y el comportamiento de los activos del
portafolio. Esto significa que, en cada punto de la grafica el inversionista obtendra un nivel de
rendimiento a un determinado riesgo, considerando que éste sea el minimo para cumplir con

la Teoria de Portafolio e Markowitz.

Por otra parte, en la grafica se incorporo el resultado del Portafolio Base en cuanto al
riesgo y rendimiento; a simple vista se puede observar que los resultados de la situacion
inicial generaban un mayor indice de riesgo a un menor rendimiento, situacion que no ocurre

al emplear la frontera eficiente.

El siguiente punto a tratar corresponde al andlisis de los resultados obtenidos en el

escenario de construccion de portafolio por pesos diferentes; el andlisis esta sujeto a la
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comparacion entre los rendimientos e indices de riesgo de la situacion inicial y final del

portafolio.
Analisis de Resultados

Asignar ponderaciones a los activos de una cartera es considerado un momento crucial
para el inversionista, puesto que, éste debera elegir entre la intuicion, calculos matemadticos o
un profundo analisis de las predicciones macro y microecondmicas para establecer de manera
eficiente los pesos a cada uno de los titulos del portafolio.

Al asignar pesos a cada uno de los activos de la cartera se incurre en el principio de
diversificacion de Markowitz, el cual consiste en no asignar todos los huevos en la misma
canasta, es decir, no asignar todo el porcentaje de inversion a un solo titulo del portafolio.

A raiz de esto, se pretende que la ponderacion devuelva el retorno ideal del portafolio
al minimo de riesgo, para confirmar dicho supuesto en la Tabla 27 se presenta la comparacion
entre la rentabilidad y volatilidad inicial vs la rentabilidad y volatilidad aplicando el modelo
de minima varianza de Markowitz.

Tabla 27

Comparacion de resultados: Pesos Diferentes

Portafolio Situacion Inicial Situacion Final
Varianza 0,05% 0,01%
Volatilidad 2,18% 0,91%
Rentabilidad 48.71% 49,53%
Indice de Desempefio 22,35 54,24

En la Tabla 27 se muestran los resultados de la situacion inicial y la situacion final del
portafolio (entiéndase por situacion inicial al portafolio base: asignacion de pesos diferentes y
la situacion final al portafolio de la Frontera Eficiente).

En la situacion inicial, el portafolio obtuvo un rendimiento del 48.71% a un nivel de
riesgo del 2.18% mientras que, en la situacion final el portafolio alcanzo el 49.53% en
rendimiento a un indice de riesgo del 0.91%, lo que representa un incremento del 2% en la
rentabilidad de la cartera y una disminucion del 58% en el nivel de riesgo de la misma
empleando la herramienta de analisis de datos — Solver.

De igual modo sucede con el indice de desempefio del portafolio, el cual en la

situacion inicial representa un indice del 22.35 y, como situacion final la cartera consiguié un
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indice de desempeno del 54.24, presentando una variacion del 1.43 sobre el rendimiento de la
situacion inicial; lo que significa que, por cada unidad de riesgo que genere el portafolio se

obtendra el 1.43 por el retorno.

5.2.3. Confrontacion de Escenarios

Con la finalidad de demostrar la Teoria de Portafolio de Markowitz se plantearon dos
escenarios para la construccion del portafolio, el primero consiste en una ponderacion
equitativa entre los activos del portafolio mientras que, el segundo corresponde a una

ponderacion por medio de los retornos de los titulos que conforman la cartera.

En ambas situaciones se analizaron los resultados de manera individual, por lo que
llegados a este punto se realiza la contrastacion entre los distintos escenarios. En la Tabla 28
se presentan los resultados del escenario con pesos iguales y en la Tabla 29 se muestran los

resultados del escenario con pesos diferentes.
Tabla 28

Resultados: Ponderacion Equitativa
Escenario: Pesos Iguales

Portafolio Situacion Inicial Situacion Final A
Varianza 0,03% 0,00% -89%
Volatilidad 1,61% 0,53% -67%
Rentabilidad 31,85% 29,47% -7%
Indice de Desempeiio 19,75 55,84 1,83
Tabla 29

Resultados: Ponderacion a través de rendimientos de activos
Escenario: Pesos Diferentes

Portafolio Situacion Inicial Situacion Final A
Varianza 0,05% 0,01% -82%
Volatilidad 2,18% 0,91% -58%
Rentabilidad 48,71% 49,53% 2%
Indice de Desempeiio 22,35 54,24 1,43
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Dados los resultados presentados en la Tabla 28 y en la Tabla 29, se considero para el
analisis la situacion final y la variacion entre los distintos escenarios con el fin de determinar

cual de los dos es el mejor para el inversionista.

Por efectos de simplificacion se denomin6 a la Tabla 28 (Resultados: Ponderacion
Equitativa) como A y a la Tabla 29 (Resultados: Ponderacion a través de los rendimientos de

los activos) como B.

Con respecto a la situacion final, el escenario A reflejé una rentabilidad del 29.47% y
un nivel de riesgo del 0.53%, mientras que por otra parte, el escenario B alcanzé un
rendimiento del 49.53% y un indice de riesgo del 0.91%. Si se compara ambos escenarios el

que ofrece una mayor rentabilidad a un minimo de riesgo es el escenario B.

Ahora bien, con respecto a la variacion entre las situaciones tanto iniciales como
finales de los distintos escenarios considerando variables como la rentabilidad y la volatilidad
del portafolio se puede deducir que, el escenario A presentdé una disminucion tanto en el
rendimiento (7%) como en el indice de riesgo (67%), mientras que B present6 un incremento

en la rentabilidad (2%) y una disminucion en el indice de riesgo (58%).

Acorde con la Teoria de Markowitz se define como portafolio 6ptimo de inversiones
aquella cartera que disminuye el riesgo e incrementa su rentabilidad, aplicando esta teoria a
los escenarios propuestos se concluye que el escenario B es el que cumple en su totalidad las

caracteristicas de dicho modelo.

En conclusion, en base al presente analisis se determina que el escenario B es la mejor
propuesta para el inversionista dado que, el escenario cumple en primera instancia con la
ponderacion a través de los rendimientos de los activos, es decir, asignacion de porcentajes
diferentes considerando todos los titulos de la cartera; por otra parte, demostro ser el
portafolio 6ptimo de inversiones debido a que obtuvo una mayor rentabilidad a un minimo

riesgo a diferencia del escenario A cumpliendo las caracteristicas del modelo de Markowitz.

5.3. Resumen del Capitulo V
La construccion del portafolio 6ptimo de inversiones es basado en la Teoria Moderna
del Portafolio de Harry Markowitz, y que para la demostracion de dicha teoria se disefié dos

tipos de escenarios; el primero considera una ponderacion equitativa entre todos los activos
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del portafolio mientras que, el segundo considera una ponderacién en relacion a los

rendimientos de los activos.

Conviene subrayar que los escenarios estan estructurados por los diez activos que se
seleccionaron como muestra en el capitulo tres de la presente investigacion; éstos activos
fueron agrupados por sectores productivos para la elaboracion de las fichas técnicas

respectivas a cada empresa por sector.

Las empresas objeto de estudio pertenecen a sectores como: (a) el sector del comercio

al por mayor y menor, (b) sector vehiculos y (c) sector manufactura diversa.

En las fichas técnicas reposa informacion como: caracteristicas de la empresa, sector,
ubicacién, modelo de negocio inclusivo implementado y el impacto econémico de las

mismas.

Con respecto a la construccion del portafolio se determino la rentabilidad, volatilidad
y la frontera eficiente del portafolio considerando el modelo de minima varianza propuesto
por Markowitz, el cual busca el portafolio 6ptimo de inversiones empleando el criterio de

maximizacion de rentabilidad a un minimo de riesgo.

Para la determinacion del indice de riesgo del portafolio se incorpord la matriz de

Markowitz como herramienta para corroborar los resultados proporcionados por Excel.

Del analisis de ambos escenarios se determind que, el escenario B es la mejor
propuesta para el inversionista porque: (a) pondera los activos en relacion a los rendimientos
de los mismos, (b) cumple el criterio de diversificacion, (¢) maximizo la rentabilidad de la

cartera fijando el minimo de riesgo; cumpliendo las caracteristicas del modelo de Markowitz.
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Conclusiones
Para concluir la presente investigacion, se indica que se cumplid con el objetivo general

planteado, en el cual se pretendié determinar el atractivo de los Negocios Inclusivos (NI), esto
se generd debido a que al emplear este modelo de negocios las empresas presentaron un

crecimiento econdmico en sus utilidades desde su aplicacion hasta la presente fecha.

Acorde a los objetivos especificos planteados al principio de la investigacion, se
verifico que al momento de disefiar la plantilla de datos con la informacion financiera de las
10 empresas que tienen un perfil de negocio inclusivo, ésta resulté conveniente debido a que
se aplico la formula del ROE eficientemente y, de esta manera se pudo obtener la rentabilidad

individual de cada uno de los activos como se muestra en la Tabla 12 del Capitulo IV.

Cabe resaltar que al emplear dicha plantilla se logré determinar el nivel riesgo,
rendimiento y la matriz de coeficientes de correlacion de cada una de las empresas sin
dificultad alguna, dando paso a la construccion del portafolio de inversion aplicando la Teoria
de Portafolios de Harry Markowitz, la cual consiste técnicamente en obtener el maximo

rendimiento al menor riesgo mediante la diversificacion.

Dado que para la construccion de portafolios se tomd de muestra empresas que
realizan negocios inclusivos en el Ecuador, y que éste a su vez es considerado un pais
emergente; se planted dos escenarios: A (pesos iguales) y B (pesos diferentes), con el fin de
que a través de la elaboracion de la frontera eficiente determinar la mejor propuesta para el
inversionista, que en este caso resultd ser el escenario B en vista de que alcanzé una
rentabilidad del 49.53% a un riesgo del 0.91%, cumpliendo todos los pardmetros propuestos

por la Teoria de Markowitz.
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Recomendaciones
Considerando que al implementar el modelo de Negocios Inclusivos en las empresas
se obtuvo un impacto econdmico significante con respecto a las utilidades presentadas hasta
la fecha, se recomienda que este modelo de negocios sea aplicable a las empresas del Ecuador
indiferente la actividad comercial que estas realicen o sector comercial que pertenezcan,
puesto que por medio de este modelo las empresas alcanzan una oportunidad de crecimiento y

de esa manera ayudan a la comunidad.

En vista de que, la construccion del portafolio de inversion se basé en empresas que no
cotizan en las respectivas Bolsas de Valores del pais y que por ende, la variable a utilizar
correspondi6 al retorno sobre el patrimonio (ROE) se recomienda elaborar una cartera de
inversiones con empresas que apliquen el mismo modelo de negocios y que coticen en las
Bolsas de Valores empleando el valor de la accién proporcionada por dichos portales; con el
fin de comparar ambas carteras e inferir si el resultado del rendimiento y volatilidad depende

de esta variable o de otros factores exdgenos.

De la misma manera sucede con la construcciéon de escenarios en los distintos
portafolios, puesto que el inversionista elige la asignacion de activos en base a su perfil y
considera los resultados del retorno individual de cada uno de los activos para dicha
asignacion; por ende se recomienda realizar un andlisis previo en base a la tolerancia y la
capacidad para asumir el riesgo del inversionista y asi determinar la estrategia de asignacion

de activos en relacion al resultado.

Finalmente, dado el hecho que el portafolio 6ptimo de inversiones se baséd en un perfil
conservador para el inversionista, éste obtuvo un resultado atractivo considerando que fue
generado en un pais emergente como Ecuador, se recomienda aplicar esta metodologia en
paises de primer mundo como Estados Unidos y analizar el compartimiento de dicho

portafolio, en cuanto a volatilidad y rendimiento.
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