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RESUMEN

La presente Tesis establece una alternativa de solucion al complejo problema de
Optimizacion de Inversiones, dando énfasis en aquellas variables de decision prioritarias

para ol inversionista como lo son: el ricsgo v el rendimiento.

El proposilo en si de este trabajo es proporcionar una ay uda v aledera en el proceso de
toma de decisiones de un inversionista, para lo cual se ha efectuado la concatenacion de
varias teorias, la principal de ellas v pilar fundament al de este trabajo, o Teora de
Carteras, promoy jda por Harr Markow itz que trata sobre Ly optimizacion de portatolios
de inversion. Para est ¢ est udio dichos port alolios est aran const il uidos por it ulos
negociables en la Bolsa de Valores de Guay aquil; ol ril { coria novedosa que complementa de
muy buena manera a la ant erior es la Teoria del Cont rol Optimo, la misma que nos ofrece
una politica optima de im ersion que nos sugiere si debemos invertir o no, los saldos de
tesoreria de una empresa: ypor git imo cabe recalcar ol empleo de (éenicas de analisis
linanciero, est udios de programacion mat emal ica v codigos  de programacion
comput acional que s i v v en de nexo, herramientas de caleulo v de juicio para las

aperaciones implicitas (el proceso.

L1 rabajo requirio la const ruccion de una base de dal os compuest it de los rendimient os de
cada uno de los 1 it ulos negociables en Bolsa; informacion rocopilada del Departament o de
lsstadist icas de la Bolsa de 'V alores de Guay aquil, la misma que nos ubica en un ambito real
de aplicacion s est utiio. Como S¢ podra obsery ar. est ¢ est utio  pret ende enlazar varios
1 opicos, que a primera v ista parecieran independientes, pero que con el debido crit erio,

han sitio reunidos para formar una herramienta podorosa de decision.
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INTRODUCCION

Il presente trabajo se puede considerar como una “Guia de Inversiones Bursatiles ™
que el inversionista puede utilizar como una gran herramienta de avuda para ol

proceso de toma de decisiones al momento de elegir alguna forma de inversion.

Il trabajo permite optimizar la conformacion de un portafolio de  activos
financieros, utilizando para este fin el “Modelo de Carteras  de Markowitz”,
fundamentos basicos de andlisis financiero  que aportardan mas consistencia en las
futuras  decisiones  de  cleccion  de portafolio v la utilizacion  del “codigo
compulacional GRG2”, con el cual se desarrolla el problema de Programacion
Cuadratica resultante del Modelo de Markowitz. Ademdas brinda una politica optima
a emplearse referente q los saldos de tesoreria de una empresa, utilizando ol
“Modelo de Sethi-Thompson restrictivo™ que utiliza lu teoria del Control Optimo. 1l
desarrollo de los diferentes caleulos operacionales se haran mediante la utilizacion
de un paquele computacional aplicado para complementar el aspecto ledricodel o s
modelos utilizados en esta Tesis.  denominado PORTAFOLIO, implementado con

rulinas que se enmarcan en los fundamentos de este trabajo.

Con ol desarrollo de este proveclo, se pretende dar notoriedad v v los beneficios que se
obtienen por el adecuado empleo de la estadistica, investigacion de operaciones,
andlisis financiero v programacion compulacional, en  dreas que tienen  gran
repercusion en el contexto de nuestra sociedad. como lo constituve, en este caso las
Finanzas.  Ademdas brinda una avuda de [acil aplicacion para el inversionista,

evitandole el tener que adentrarse en estudios complejos de la teoria matematica.



Capitulo 1

INTRODUCCION A LA
OPTIMIZACION DE INVERSIONES

1.1. INTRODUCCION.

I's facil observar que no existe inversion que no involucre alein tipo de riesgo
Voque 1 1 0 seqa algo parecido auna apuesta. Realmente. fa mavoria de los
inversionistas con experiencia pueden reconocer inmediatamente la relacion
entre el nivel de riesgo de un papel v la rentabilidad que este ofrece. aunque
con sus limitaciones. In este trabajo se pretende analizar esta relacion desde ol
punto de vista técnico v formular modelos que permitan i 1os inversionistas

tomar las decisiones economicamente dptimas.

Debido « i que las necesidades v objetivos de los inversionistas son diferentoes.

sus expeclativas de riesgo v orentabilidad, asi como sus enfoques en relacion
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con ¢l mercado de valores, son también diferentes. Al dinero reservado para
inversion frecuentemente se le llama “capilal de riesgo”. sin importar cuan
conservador  sea el programa de inversion que  se  intenla  realizar.
Adicionalmente. los asesores casi siempre recomiendan no compromeler todo
el capital disponible de una vez en una sola inversion. Uln programa flexible
{que presente varias alternativas) de inversion  proporciona una  mavor
tranquilidad a los inversionistas. Ademdas del dinero. existe oltro factor
involucrado. que cos el tiempo. Un manejo apropiado del portafolio requicre

cierta cantidad de tiempo v esfuerzo

OBJETIVOS DE LA INVERSION.

La seleccion de un objetivo que satisfaga en la mejor forma las necesidadoes
linancieras personales de un individuo o colectivas de una empresa os dificil.
Con [recuencia se presentfan muchas allernativas que se prestan a confusion.
Generalmente. los portafolios se administran para lograr ingresos. valorizacion

del capital o seguridad, o alguna combinacion de éstos.

1. RIESGO vy RENDIMIENTO.

Quizdas el concepto principal <o« v loda Bolsa de Valores es* A mavor retorno
esperado. mavor os el riesgo sobre la inversion™. En efecto. la “razon
riesgolrentabilidad™, establece el deseo de mantener el capital en un extremo

del espectro v el deseo de maximizar el retorno en el otro extremo.



Se debe encontrar una combinacion satisfactoria de dos variables claves: la
seleccion de la inversion v la programacion del momento en que se debe
realizar ésta. Aunque puede parecer elemental v reilerativo, un inversionista
tiene que seleccionar apropiadamente en el momento justo para oblener los
mejores  resullados  posibles. U Ina mala  seleccion con una mala
programacion de tiempo puede resultar muy costosa. v con cualquier olra
combinacion de errores. en la seleccion o en el tiempo. se logrardn

resullados poco satisfactorios.

Las téenicas para poder hacer la relacion justa en el momento preciso
pueden ser variadasy van desde las (denicas estaticas de la programacion
Iincal hasta las sofisticadas — téenicas de la Teoria estocastica del Control

Optimo. todas enmarcadas en la teoria de o Programacion Matemdtica.

1.3. LA GESTION EMPRESARIAL Y LA TEORIA
DETERMINISTA DEL CONTROL OPTIMO.

En la actualidad. el tamano cada ver mavor de las empresas exige que la
direccion de éstas [direceion general v direcciones de las dreas funcionales) se
electiie por medio de modelos. es decir. de representaciones simbolicas de I
realidad  [estados — contables,  graficos.  estadisticas. diversos modelos

malemdlicos, elc.). cada vez mas numerosos v sofisticados.

Contrariamente ti Vo que sucede enla ejecucion. que exige una inlerprelacion

concretizada v centrada en ol detalle desenfocado del todo. la dircccion ha de
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operar  con modelos que se han conseguido «a través de un proceso de

abstraccion o conceptualizacion. Y puesto que ningiin modelo coincide con la

realidad sino que recoge lo sustantivo de la misma renunciando a lo periférico.

la funcion de la direccion debe llevar asociada de modo necesario la funcién

de control a fin de:

1. Detectar oportuna v correctamente las desviaciones respecto a los objetivos,
a lo plancado: v,

2. Tomar decisiones correctivas éplimas.

Is decir, resulta preciso el seguimiento de la accion en el tiempo v, por
consiguiente, un instrumento de gran c¢ficacia para ejercer la mision de
dircccion v conlrol. Esto lo proporciona la teoria del control optimo. Y ello es
asi porque el problema genérico de la gestion empresarial consiste en
optimizar el comportamiento de la unidad econdémica a través del tiempo. lo
cual traducido matemdaticamente lleva a la delerminacion de una funcion
veclorial que maximice la integral (continua o discreta), respecto al tiempo. de
una funcion de utilidad (por ejemplo. beneficio o ingreso neto) o que minimice
la integral. respecto al tiempo, de una funcion de desutilidad (por ejemplo. el

costo o las pérdidas).

Es tan estrecha la relacion entre gestion de unidades econémicas importantes
v 1o s (benicas malemdticas que puede afirmarse que “el desarrollo de fas
ciencias de direccion administrativa consiste en la aplicacion de (éenicas

malematicas a la solucion de problemas que se presentan en la empresa”™,



Resulta evidente que las dos vertientes esenciales de la gestion empresarial son
la planificacion 0 fijacion de objetivos v puesta ti punto de medios v métodos. v

ol control, o accion lendenlte a optimizar el plan global.

Il enfoqu ¢ qu e se in dica tiene sentido cuando una unidad econdmica se
considera como un sistema tolal con sus subsistemas correspondientes. una de
cuvas representaciones es la clasica piramide de gestion. Las cualro caras
fundamentales  de  la piramide son las  dareas  funcionales  cominmente
consideradas: produccion. comercial. [inanzas v personal. El drea de personal.,
debido a su peculiar naturaleza. no ha sido ain invadida por-la teoria del

control optimo.

Figura 1.1
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GComviene caer en cuenta de que referir las aplicaciones t 1t t Ja leoria
matemalica de  la optimizacion t i una unidad cconomiamplica la
aceptacion implicita de una hipdtesis importante: la existencia de un criterio
de optimidad global v. consecuentemente, la posibilidad de una centralizacion

de decisiones a través de un érgano adecuado.
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Por otra parte. o utilizacion de  modelos matemdaticos  deterministas de
caracter dinamico (la leoria de control optimo determinista) implica que loda
unidad economica. como sistema dinamico que es. goza de las caracteristicas

t i ¢ ostabilidad, controlabilidad v observabilidad.

Se considera como factores impulsadores o la aplicacion de la teoria del

control © i las ciencias de la gestion:

Il tamanio de las firmas actuales. La informaciaon v coordinacion requeride o

el mercado tiende a ser reemplazada por ol plancamicento. la informacion 1 los
procesos de control: esto ocurre en especial en Jos mullinacionales, empresas

que albergan un enorme  mercado interior hasta el punto c que.en
numerosas  ocasiones.  las  lransacciones  intrafirma  dominan o lus
lransacciones con el exterior.

Gran  complejidad [¢éeniea. que alarga notablemento 0 s procesos e
planificacion. [inanciacion v produccion, lo que exige mecanismos de conlrol.

mas sofisticados.

Tasas de cambio rapidas. circunstancia que colisiona con la realidad anterior.

Para enfrentarse al reto que significa la presencia combinada v creciente de
los fuctores mencionados se requieren instrumentos de gestion cada vez mas
potentes: compuladoras. [éenfjcas de organizacion. teoria de la decision. teoria

dol control aptimao. ete.
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1.3.1. LAS DOS GRANDES CATEGORIAS DE TEORIAS DE LA
FIRMA.

agruparse en dos calegorias. segin sea el caracler de la hipdlesis que

sustenten:

1. Teorias basadas en la hipdlesis de que la firma opera exclusivamente de
modo covuntural.  ajustando  sus  conductas  a las  circunstancias
inmedialas {teorias conductistas).

2. Teorias basadas en la hipdtesis de que la firma opere planificadamente en
el tiempo optimizando  alguna  variable, como el heneficio {leori
marginalista). el importe de ventas. el crecimienlo, el costo. ele. : es decir.
la unidad econémica actual maximizando o minimizando una cierla

funcion (teorias de la gestion).

Gomao puede suponerse. a partir de cierta dimension v solidez empresarial.
vamos « lralar con el segundo grupo de leorias va que éslas. al incorporar
instrumentos cuantilalivos — (entre otros). ademdas de su eficacia ])ru(,‘li(:u,
permiten clevarse al nivel estrictamente empirico v hacer progresar las
ciencias de la gestion. Dentro de esla almosfera se inserta la teoria del control

optimo al servicio de la gestion de la unidad econdmica.

Una vez determinado el optimo sobre 1o base de la teoria del control dptimao.
nuestro estudio se enfocara en el andlisis de la teoria de cartera la cual no es

sino un problema de toma de decisiones bajo condiciones de incertidumbre.



1.4. TEORIA DE CARTERAS Y TOMA DE DECISIONES EN
INCERTIDUMBRE.

Se tomard a la empresa como una cartera de activos v pasivos riesgosos. Il
aspecto  fundamental consiste en la manera en que un administrador
seleccione la mejor combinacion de riesgo v rendimiento para maximizar la

riqueza de los uccionistas.

Se empezard con una revision de la media v varianza como medidas del
rendimiento v riesgo  de aclivos riesgosos respectivamente: se medirag tambion
la influencia de la diversificacion de la cartera. lo que nos llevara a analizar
Iris combinaciones  de activos. en forma de carleras. que proporcionen un
conjunto de oportunidades de inversion para los inversionistas. Dadas estas
oportunidades. observaremos la forma  en que eligen 1o s inversionistas que

tienen o no la aversion al riesgo.

Si conocemos el riesgo v el rendimiento de los objetos de eleccion (carleras) v la
forma en que los inversionistas hacen sus elecciones (la teoria de la eleccion).

entonces podemos describir las elecciones dptimas de la cartera

Ll desarrollo de modelos para la teoria de carteras nos dirieen hacia modelos
de cardcter cuadraticos, los cuales nos hrindran soluciones  enmarcadeas

dentro de la teoria de la programacion cuadratica.

La eleccion de la cartera dptima serd manejada con transacciones de cardeler

bursatil {transacciones en las bolsas de valores), para lo cual tendremos que



1
'

involucrarnos en los aspectos mas importantes concernienles a este organismao.
que lo particularizaremos, tomando a la Bolsa de Valores de Guavaquil.  la
misma que sera el foco de atencion para la aplicacion de la seleccion de la

carlera oplima.



2. 1.

Capitulo I

INVERSIONES DENTRO DE LA
BOLSA DE VALORES.

INTRODUCCION.

En este capitulo se analizara la forma de negociar los diferentes titulos tanto de
renta fija como de renta variable en la Bolsa de Valores. dando algunos
consejos que el inversionista podra tener en cuenta al momento de decidirse
por alguna inversion. Para esto cabe indicar que es importante conocer de
antemano el enlorno que brinda una Bolsa de Valores, es decir lodos aquellos

requisitos, lacilidades v beneficios de los cuales se ve afectado el inversionista.



2.2. LA BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

2.2.1. {QUE ES?

De acuerdo a los objetivos de su creacion. la Bolsa de Valores de Guavaquil
(B. V. .) constituve un eficiente mecanismo para viabilizar la transferencia
del ahorro de largo v mediano plazo hacia los provectos de inversion
publicos v privados. GGon ollo promueve de manera permanente el desarrollo
del pais. siempre en un marco de transparencia v seguridad en el

cumplimiento de las transacciones.

En cuanlo servicios para of inversionista, la BV.Go cuenta con mecanismos
de alta teenologia que permilen obtener mejores precios, procurando siempre
manlener un mercado altamente compelitivo, agil, ordenado 1 : de fiel

cumplimiento en sus polilicas v normas.

Ademas. la B. Vv ) G. ha disenado mecanismos dirigidos a proteger al
inversionista, de modo que la negociacion de valores se efectie de manera
justa v eliciente. Entre los principales se encuentra ef fondo de garantia para
el cumplimicnto de {ransacciones, codigo general de conducta para los
miembros de la B V.G interrupeion ransitoria de las negociaciones v

suspension de cotizaciones anle cambios bruscos en el mercado.

Por otro lado. la Lev de Mercado de Valores contempla miltiples incentivos
tributarios. tanto para el inversionista como para las empresas emisoras. los

cuales ariaden un atractivo adicional a la inversion bursatil.



Por su parte, las empresas emisoras de la B.V.G. cuentan con un acceso mas
amplio. economico v eficiente a capitales frescos, reduciendo asi sus costos
financieros v polenciando su  capacidad de expansion. También  estas
empresas tienen asegurada la liquidez de sus titulos, va que el mercado
bursatil confiere a los inversores la posibilidad de comprar v/o vender un
titulo sin mavor demora v sin que dicho acto modifique significalivamente el

precio vigenlo.

2.2.2. LAS CASAS DE VALORES.
2.2.2.1. FORMAS DE NEGOCIACION

Los tinicos entes que pueden realizar 1 o s diferentes transacciones dentro de

la Bolsa de Valores son las Casas de Valores.

Las Casas de Valores son sociedades anonimas establecidas con el proposito
de intermediar valores en o mercado bursatil, v oestan sujelas « la

autorizacion v control dev o Superintendencia de Compaiifas.

2.2.2.2. REQUISITOS PARA OPERAR EN LA BOLSA DE VALORES DE

GUAYAQUIL.

o Constituirse como Sociedad Andonima.
e Adquirir una cuota patrimonial en la Bolsa de Valores de Guavaquil.
e Obtener el certificado de autorizacion del Superintendente de Companias.

o [Istar inscrilas en el Registro de Mercado de Valores.
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2.2.2.3. FACULTADES Y OBLIGACIONES DE LAS CASAS DE VALORES.
e Operar de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes.
e Administracion de portafolios de valores o dinero de terceros.
e Adquisicion v enajenacion de valores de cartera propia. tnicamente en
valores v documentos inscritos en el Registro de Mercado de Valores.
e Realizacidin de operaciones de colocacion primaria de valores.
e Asesoramiento e informacion en materia de finanzas v valores.
o Ixplotar su tecnologia. sus servicios de informacion v procesamicento de
datos v olros relacionados con su aclividad,
Anticipar fondos a sus comilentes para ejecutar ordenes de compra de
valores inscrilos en el Registro de Mercado de Valores.
o Participacion en otras companias.
o Deber de informacion a sus comitentes sobre los valores que circulan en
el mercado.
Sigilo bursatil en lo concerniente a las negociaciones realizadas, asi

como de los nombres de sus comitentes.

2.2.2.4. PROHIBICIONES DE LAS CASAS DE VALORES
e lealizar negociaciones privadas con valores inscritos en el Registro de
Mercado de Valores.
e [fectuar operaciones en el mercado extrabursatil con valores inscritos en
las Bolsas de Valores.
o Nealizar actos o efectuar operaciones ficticias o que lengan por objelo

manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones: sin perjuicio de lo



cual, las casas de valores podran efectuar actividades de estabilizacion de
precios Gnicamente durante una oferta publica de valores v de acuerdo
con las normas aplicables.
Garanlizar rendimientos 0 asumir pérdidas de sus comitentes.

e Divulgar directa 0 indireclamenle informacion  falsa.  lendenciosa.
imprecisa 0 privilegiada.

« Recibir depositos del ptiblico.

« Participar como accionista de otra Casa de Valores., o comao socio o

accionista de una compania calificadora de riesgo.

22.3. ¢POR QUE INVERTIR EN BOLSAS DE VALORES?
Porque a mds de servir como organismo rector de  todus las transacciones
bursatiles. n o s brinda otras venlajas. como las quese  mencionara o

continuacion:

2.2.3.1. TRATAMIENTO FISCAL BURSATIL.

La lev de Mercado de Valores, la Lov de Régimen Interno v sus Normas
Complementarias con el objetivo de impulsar el desarrollo del mercado

bursatil. establecen beneficios tributarios sobre las negociaciones hursatiles.

2.2.3.1.1. EXONERACIONES TRIBUTARIAS.

« Las ganancias de capital, utilidades v rendimientos distribuidos por los

fondos tle inversion.



2.2.3.1.2.

Las ganancias originadas por las transferencias ocasionales de acciones,
derechos de preferencia v obligaciones. con la condicion que  las
respectivas transacciones se efectiien a través de las Bolsas de Valores.
Los intereses que generen las obligaciones emitidas a plazos mavores de
un aio por las compaiifas con sujecion a la Lev de Mercado de Valores
con la condicion que las respectivas lransacciones se efectiien a traveés
de las Bolsas de Valores.

Los intereses que generen los titulos de valores emitidos por el Gobierno
Nacional v las entidades del Sector Pablico.

Las ganancias habituales por la venla de parlicipaciones v acciones no
estaran gravadas por el impuesto del 8% v formaran parte de la renta

global del contribuvente.

DEDUCCIONES TRIBUTARIAS.

EL 50% del valor pagado durante el ejercicio fiscal por adquisician
primaria de acciones objelo de oferta publica; estas acciones no podran
transferirse en un lapso de 6 meses desde su  adquisicion. Las
deducciones no podran exceder del 50 % de la base imponible de cada
ojercicio, siendo fuctible deducir el saldo no utilizado en ejercicios
anteriores hasta un lapso de 5 anos.

La variacion del valor en sucres del capital de las  obligaciones
contratadas en una unidad de valor constante.

IEL50% de la emision de acciones objeto de colocacion primaria a través

de las Bolsas de Valores, con lo cual la compaiiia que emite las acciones
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no puede reducir su capital en 5 aiios. Valido hasta el aiio 2000
inclusive; estas deducciones no podran exceder del 50% de la base
imponible de cada ejercicio, siendo factible deducir el saldo no utilizado

en ejercicios anteriores hasta un lapso de 5 anos.

2.2.3.1.3. NEGOCIACIONES GRAVABLES.

Solo se gravaran con el 8% los ingresos por conceplo de inlereses.
descuentos v cualquicr clase de rendimientos financieros de documentos
emilidos por instituciones bancarias, financieras. de inlermoediacion
financiera v personas juridicas que no perlenezcan al seclor financiero.
Las personas naturales podran deducir el componente inflacionario a

lules rendimientos.

22.4. MECANISMOS DE NEGOCIACION.

Los valores inscritos en la Bolsa de Valores de Guavaquil son negociados por
medio del tradicional mecanismo centralizado de negociacion de valores,
Rueda Continua de Bolsa. donde las posturas de oferta v demanda pueden
ser manifestadas a través de la Rueda de Viva Voz vio Sistema Electronico

Bursatil. de manera que puedan ser consideradas como 1111 solo mercado.

La Rueda Continua de Bolsa permite que las posturas sean ordenadas segin
criterios de precio v tiempo de introduccion. Si existe contrapartida al precio

fijado en la postura, la orden se ejecuta aulomalicamenle. Si no se ejecuta, se
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mantiene hasta que encuentre contrapartida o hasta el final de la rueda del

dia. lo que ocurra primero.

2.2.4.1. TIPOS DE OPERACION.
En la Bolsa de Valores de Guavaquil los inversionistas podran realizar sus
negociaciones bursatiles a través de diferentes modalidades de operacion.
de esta manera podran escoger la que mejor se ajuste a sus condiciones de

inversion v financiamiento.

Iin cuanto a su cumplimiento las operaciones pueden ser:

e [lecha Valor De Hov. Denominadas también “A la vista™. Se liquidan el
mismo dia de la negociacion.

e Contado. Seran cumplidas solamente en el termino de tres dias habiles
hursatiles.

o A Pluzo. Se liquidan en un plazo mavor a cinco dias habiles v no pueden ser

diferidas a mas de 360 dias calendario.

2.3. TIPOS DE TITULOS

Ixisten dos tipos de tlulos que se negocian en las Bolsas de Valores:
1. Titulos de Renta Variable

2. Titulos de Renta Fija



23.1. TITULOS DE RENTA VARIABLE.

Los litulos de renta variable estan representados principalmente por las
“acciones™ de las empresas, v de estas “acclones” precisamente os que se v
ti enfocar el andlisis, de manera que el inversionista tenga cierta nocién de la

inversion que realizaria si selecciona este lipo de titulos.

Como las “acciones™ representan titulos de propiedad de alguna empresa
consolidada en Sociedad Andonima. es importante conocer cual es el
comportamiento  de  la empresa  de la que  se pretende comprar

participaciones.

2.3.1.1. :COMO ENTENDER EL COMPORTAMIENTO DE LAS

EMPRESAS?

CGomo inlroduccion tenemos que considerar en el caso de las acciones de
las Compuaiifas. que aquellas acciones que se comportan mejor en el largo
plazo (diez 0 veinle aios), generalmente logran cifras superiores de
ganancias v una mejor situacion financiera. 1 'n inversionista individual
podra identificar mas facilmente una de estas empresas una vez domine los
rendimientos del andlisis de inversiones. para este [in, entonces se lendrd
que interprelar de buena manera 10s estados financieros de las empresas.
I'n la actualidad  hav publicaciones especializadas que se encargan de

transmilir este ipo de informacion a los inversionistas.
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2.3.1.1.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Il informe anual. publicado generalmente poco  despuds de finalizado el
ano fiscal. es el mejor medio para empezar el andlisis de una empresa. La
seccion financiera de este informe constituve la parte mas reveladora de
informacion requerida por el inversionista. Dicha seccion conliene lres
estados financieros:

e [Iistado de Ingresos v kgresos

o Bulance General

o Iistado de Fuente v aplicacion de Fondos

A. Estado de Ingresos y Egresos.

Istos estados presentan los resultados de la Compaiiia durante el ano.
Muestra. en lérminos monetarios, las venlas, costos v ulilidades de lu

empresa en los tltimos doce meses en comparacion con el ano anterior.

B. Balance General.
Iste estado presenlta la situacion financiera de la empresa al finalizar el
ano. indicando:
1. Qué posee la empresa  (activos  lales como  efectivo,  invenlarios,
edificaciones, equipos, elc.).
2. Qué debe la empresa (pasivos tales como créditos bancarios v deudas a
corto v largo plazo)

3. L1 “patrimonio de v o s accionislas"el cual es la diferencia entre los
aclivos vies pasivos.



C. El Estado de Fuente y Aplicacion de Fondos.
Iste estado se deseribe mejor como un puente entre ol Estado de Ingresos v
Fgresos v oc I Balance General. Explica exactamente cémo cambié la
siluacion financiera de la empresa durante ol tivio. Fn resumen. este estado
Jinanciero indica cémo se financié el crecimiento de | a  compania durante
el ano (es decir, la “fuente™ de donde provino el dinero v la “aplicacion ™

que selo dio ti éste).

2.3.1.1.2. CONCEPTOS BASICOS DE ANALISIS FINANCIEROS.

La forma mdas efectiva de analizar una empresa es estudiando sus
resultados de sus dltimos aios v comparandolos con los de otras empresas
bien mancjudas, preferiblemente de la misma industria o que tengan las
mismas caracleristicas financieras. Las empresas v las industrias varian
mucho. Unaempresac « 1 servicios de energia es diferente de un fabricante
de computadoras o de una empresa de comidas rapidas. Sin embargo,
cada empresa v sy gerencia lienen una cosa en comian con las demds: la
obligacidn de lograr el mejor retorno posible sobre la inversion para los

duenios del negocio (los accionistas)

Cuando una personalocomprat 1 olraina accidn, esld adquiriendo una
parte de la propiedad de una empresa v del patrimonio de ésta. ste
patrimonio, que pertencce a los accionistas, se le ha confiado al gerente,

quien tiene la obligacion de invertir este dinero con prudencia, leniendo



en cuenta las oportunidades de negocios para la empresa. la experiencia v

el grado deriesgo que 1o s accionistas desean asumir.

Unode v o s cdleulos mas importantes en el andlisis de inversiones en
papeles es el correspondiente a la “rentabilidad del patrimonio™. Iste
indice muestra la tasa de retorno sobro la inversion qu e los ejecutivos de
la empresa han logrado en relacion con el capital que se les ha confiado.
U Ina rentabilidad inferior al 8% gencralmente se considera poco
satisfactoria. Este indice se obtiene de dividin la cifra de utilidad  neto
(ubicadu en el estado de Ingresos v Egresos) por la cifra de patrimonio

(ubicada en ol Balance General).

Otro caleulo importante es la “tasa de relencién de utilidades™. o, dicho on
otras palabras. el porcentaje de utilidades nelas que se reinvierlen en of
negocio en vez de distribuirlas como dividendos. La tasa de retencion se
calcula tomando del Estado de uente v Aplicacion de Fondos la cantidad
de utilidad neta reinvertida en el negocio (utilidad menos dividendos) v
dividiéndola para la cifra de utilidad neta. También se puede calcular este
indice, pero ulilizando de + n misma manera las cifras de utilidades por

accién v dividendos por aceion.

De una empresa que crece debido solamente a la reinversion de utilidades
en el negocio. se dice que se aulofinancia. En términos generales, las
empresas de mavor éxito actualmente s o 1 1 las que se autofinancian, lo cual

puede ser especialmente importante durante épocas de inflacion.



Tanto la “rentabilidad del patrimonio”™ como la “tasa de retencion de
utilidades™ son  muyv importanles  para el analista  debido a  que
proporcionan informacion sobre la “tasa de potencial de crecimiento
interno de las utilidades flos analistas se refieren a este potencial de
crecimiento como “tasa de rendimiento de utilidades retenidas™). Una
empresa solamente puede crecer en una de estas dos formas:

Reinvirtiendo las utilidades en el negocio.

Obteniendo nuevos crédilos o nuevo capilal de fuenles oxternas a la

ampresa.

La tasa de rendimiento de las utilidades retenidas simplemente es ol
resullado de multiplicar 1 a  rentabilidad del patrimonio por la tasa de

relencion de utilidadoes.

7 usade Rentabilidad Tusade
Rendimiento  de = del X Retencion de
Utlidades Patrimonio Utilidades

Podemos ver en la formula que una empresa puede mejorar su tasa de
rendimiento  de  las  utilidades  retenidas  va  sea  incrementando  la
rentabilidad del patrimonio o ampliando la tasa de retencion de utilidades

o una combinacion de ambas.

La tasa de retencion de utilidades se ve afectada directumente por la
politica de dividendos de la empresa v puede ajustarse a voluntad de la

gerencia. mientras que una mejoria en la rentabilidad del patrimonio es

una tarea mas compleja.
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A veces. la formula puede conducir a conclusiones erroneas. Por ejemplo.
una empresa de baja calidad puede lograr una alta rentabilidad del
patrimonio simplemente mostrando una utilidad con una cifra baja del
patrimonio (tal vez el resultado de muchos anos de bajas utilidades. Por
osla razon. también se recomienda calcular la “rentlabilidad del aclivo
total” (utilidad neta dividida para el activo total). Cuando los dos indices.
la rentabilidad del patrimonio v al rentabilidad del activo. son altos. la
tusa de rendimiento de las utilidades retenidas puede u!i/imr.% con mavor

confianza.

Otros cdlculos estadisticos pueden utilizarse para analizar las empresas

entre los cuales citamos:

Indicadores de Liquidez.

indice 1.1 - Fondos Disponibles

Depositosa la Vista
Gon oste indice se puede evaluar la disponibilidad de fondos en las
entidades bancarias v su correcto financiamiento. Indica el porcentaje de
captaciones que se pueden cubrir inmediatamente.

;o Activos Corrientes - Inventario
Indice 1.2 = ,

Pasivos Corrientes
Con este indice también denominado Razon Acida, se puede evaluar la
capacidad de una empresa para responder a sus obligaciones corrientes en

el corto plazo. Una razon de 1 se puede considerar aceptable,
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Indicadores de Capacidad Patrimonial

. Pasivo
Indice 2.1 = , .
Patrimonio

Iste indice da la proporcion de obligaciones financiadas por los duerios de

la compaiiia.

;o Acti
Indice 2.2 = ctvo

Patrimonio
Iste indice da la proporcion de activos financiados por los dueiios de la

compainia.

Indicadores de Rentabilidad.

Utilidad Netu
Patrimonio

Indice 3.1 =

I'ste indice muestra el porcentaje de utilidad que la compaiiia ha ganado
sobre el capital invertido por los duerios. v permile hacer comparaciones con
otros periodos (o con el de otras companias).

- Utilidad Neta
Indice 3.2 - )

Activo Total
Iste indice muestra el porcentaje de utilidad que la compania ha ganado
sobre la canlidad de activos lotales. Fs decir, mide la rentabilidad que

producen los activos.

indice 3.3 = Unlidad Operativa

Ventas
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Iste indice se lo denomina margen de utilidad operativa v e indica « i un
inversionista cuan renlable es para la empresa la fabricacion v venta de los
productos. Un margen de utilidad operativa inferior s 8% generalmente se

considera in aceptable para las empresas industriales.

4. Indicadores de Eficiencia.

S . Activos Productivos
Eficiencia Financiera = . .
Pasivos con Costo
Iste indice muestra el porcentaje de pasivos con costo que destinan

activos productivos.

o . . Coslo de Venlas
Lficiencia  Operativa = _ )
Inventario  Promedio

I'ste indice. denominado también Rotacion de Inventlarios muestra ol

namero de veces que se ha vendido el inventario total en un aio.

5. Indicadores de Calidad de Activos.

Activos Productivos
Activo Total

Indice 5.1 =

Iiste indice muestra el porcentaje de los activos que gencran rentabilidad.

6. Indicadores de Riesgo Crediticio.

Cartera Vencida
Cartera Total

Indice 6.1 =

Iste indice muestra el porcentaje de morosidad de la cartera actual.,



7. Utilidades por accion.

La cifra de utilidades por accion es probablemente, de todas las estadisticas
de la empresa. la que controlamast + ¢ 2 cercala comunidad financiera.
Puede calcularse de dos maneras:

Uitilidad Neta

Ultilidades por Accion = i , »
No. de acciones en circulacian

Utilidades Rentabilidad Valor en
por = del X libros de 1o
accion Patrimonio aceion

2.3.1.3.3. OTROS CONCEPTOS ANALITICOS.
No se le puede dar un énfasis exagerado al hecho de que las empresas
logren un retorno alto sobre la inversion. Las ventas deben aumentar en
medida en que ef dinero adicional se invierte enla empresa (va sea como
capital nuevo o como ulilidades retenidas). kI incremento de las venlas s
importante: pero liene poco senlido si cada sucre adicional de ventas no
produce una ulilidad que  justifique una nueva inversion. Por estas
razones un inversionista debe analizar la tendencia de los ventas, los

margenes deulilidad 1 > larentabilidad del patrimonio.

Il aumento o reduccion de las ventas puede ocurrir en una de las tres

siguientes formas que deben de tenerse bien on cuenta:

1. Aumento o reduccion del namero de unidades vendidas.

2. Mavores o menores precios de venta por unidad.



3.si 1os productos de la empresa sy venden en el extranjero, se presenta un
incremento 0 reduccion en el valor « le las monedas en relacion con el

sSUCro.

O tro mdélodo efectivo para medir ¢ progreso de ventas de la empresa s
estar alentos a una tendencia en la “rotacion del patrimonio™ .

Ventas

Rotacion del Patrimonio = _ i ,
Promedio del Patrimonio

El cual generalmente refleja el tipo de negocio en ol que se encuentra la
empresa. Gomo regla general, las companias con margenes de utilidad
altos tienen una baja rotacion del patrimonio mientras que los empresas
con bajos margenes de ulilidad  generalmente tienen una rolacion del
patrimonio mas alta. U 'na tendencia hacia arriba 0 hacia abajo puede ser

importanle.

Il crecimiento de las ventas pierde su significado s i no se traduce en
utilidades. La utilidad neta. por supuesto. s de importancia fundamental
para el incremenlo del patrimonio de 1 o s accionistas. Guando las ventas
avanzan maqas r('lpidunmnt(,' que los costos v los gastos, los ]n(}[‘g(}n()s do

ulttlidad se expanden vy viceversa.

2.3.1.2. {COMO LEER LAS PAGINAS FINANCIERAS?

Leer la seccion financiera de un periédico es muv similar aver 1117 partido

de fatbol, ol cual no tiene mucho sentido i menos que se conozean las
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reglas del juego. se entiendan los objetivos v se puedan identificar ciertos
jugadores. Algunos lectores pueden desistir atin antes de comenzar a leer,
desanimados por1t o que parecen ser columnas inferminables de ndimeros
sin sentidos v grdficos igualmente incomprensibles. Sin embargo, aunque

parezean confusas, las pdginas financieras no son dificiles de entender.

2.31.2.1. ;QUE SON LOS INDICES BURSATILES?

Los mimeros indices son las herramientas estadisticas que nos permiten
medir ol cambio relativo que experimenta una variable durante un
delerminado periodo, es decir la variacion en precio. canlidad o valor
entre algin punto anterior en el tiempo (periodo base) v un periodo dado

{usualmente of actual).

Il uso  cotidiano  de  este  instrumento hace  necesario  enlender
correctamente su significado. sus limitaciones v su valiosa contribucion
como barémetros de la actividad econdmica v financiera. Gonocer la
ovolucion de v v i s variables econdmicas es indispensable para cualquior
inversionista. pero no se debe olvidar que se lrata de un indicador cuva
intencion es reflejar la conducta que estas variables siguen de manera
aproximada. s decir presentan una lendencia mas no. una medicion

exacla.

Ll objetivo de los indices bursatiles ha sido tradicionalmente reflejar la
evolucion en el tiempo de los titulos negociados en Bolsa. Debido ti la gran

diversidad de valores que existen v que son transados en ella (acciones,



bonos pagarés, ele.) son varios los indices que podrian calcularse. pero los
mas importantes son s i1 7 duda los que se refieren i los precios de las

accionoes.

. EI BVG INDEX.

s un indice que permite conocer la evolucion diaria del precio v de este
modo ¢l rendimiento obtenido o o« la variacion en los precios de las
acciones que se cotizan v se negocian en nuestro medio, permiliendo de
esta manera observar la influencia que tienen ciertos hechos tanto
econémicos  como  politicos, nacionales ¢ inlernacionales  sobre lus
empresas mas importantes del pais v por ende sobre la economia.

Para el cdlculo del BYG INDEX se ha escogido una cartera compuesta por
nueve instituciones. las mismas que fueron escogidas en base © i criterios
comao: Presencia Bursatil, Volimen de  Negociacion v Capitalizacion
Bursatil.  Las  Instituciones inlegrantes  de o cartera  se  renuevan

semoesiralmente.

. EI INDICE IRECU- BVG.
I's un indice v nivel nacional que se ajusta por es movimientos de capital
v por la entrega de movimienlos en efectivo. Este indice también surge de

una carteratic ) instituciones seleccionadas por indicadores internos.
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C. El INDICE IPECU- BVG.
I's un indice de precios del mercado accionario ecuatoriano, que refleja la

evolucion del mismo v se ajusta con los movimientos del capital. Ultiliza la

misma canasla de empresas del IRECU- BVG.

D. El INDICE PRECIO/UTILIDAD (P/U).

Iiste indice mide la relacion entre el precio actual de la accion v las
utilidades de la empresa por accion. El precio actual de la accidn se fo
toma del precio de cierre de la accion. s importante anolar que esle
indice PIU fluctuara cada que ol precio de la accion ¢ o de las utilidades

por accion) suba 0 baje.

2.3.1.3. DIVIDENDOS Y PARTICION DE ACCIONES.

La Junta Directiva de una empresa es la encargada de decidir s 1 se van a
reparlir las utilidades. s i asi se hacese debera hacer entre los accionistas
como dividendo en efectivo. 1 se“decreta™ un dividendo, 1os miembros de
la junta fijaran también una “fecha de pago”, lo que significa que los
accionistas inscrilos hasta esa fecha tienen derecho al dividendo. Cualquier
persona que compre acciones después de esta fecha tendrd que esperar
hasta cuando se decreten nuevos dividendos para poder recibirlos. Gomo
consecuencia, of precio de la accion en el mercado, al dia siguiente de la
fecha del pago del dividendo, se reduce en una cantidad igual o éste, en
otras palabras, la accion se negocia “ex -dividendo ™ después de esa fecha

(correccion del precio de la accion).
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Guando las utilidades de la empresa se incrementan. los miembros de la
junta pueden clevar la tasa normal de dividendos o. tal vez,  decrelar un
“dividendo extraordinario™. este término no debe confundirse con el de “ex
—dividendo™. Por otra parte, si la tendencia de las utilidades de la empresa

os desfavorable, el dividendo puede reducirse u omitirse por completo.

Algunas veces. los miembros de la junta directiva desean conservar el
efectivo en la empresa. pero al mismo tiempo  recompensar o los
accionistas. In este caso se puede decretar un “dividendo en acciones™ que
significa que el porcentaje de dividendo correspondiente a cada accionista

se lo adjudica en forma de acciones, incrementandoles su niimero.

In relacion a la Particion de Acciones. se explicarG mejor con un cjemplo.
Tomemos una empresa X que tiene 2.000.000 de acciones en circulacion v
los miembros de la junta decrelan una particion de acciones de 2 por 1.
habra entonces en circulacion 4.000.000 de acciones o sea dos veces las
que habia antes de la particion. Si el precio de la accion era de 1000 sucres
anltes de la particion, éste sera después de 500 sucres. Al mismo tiempo. la
cifra de utilidades por accion también se ha reducido o la mitad. Un
accionista que posea 100 acciones anles de la particion. por supueslo,

poseera 200 después de ésta; pero el valor total sera el mismo.

Sin embargo, existen algunos especialistas que afirman que las acciones de

menor precio se vuelven mas”™ fGeiles de mercadear”™ o mas atractivas para
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el publico inversionista. I lusta cierlo punto. esto ¢s cierlo. Especialmenle
por razones  psicologicas,  algunos  inversionistas  prefieren  realizar
inversiones en lotes de 1 00 acciones, lamados “lotes completos™ mas que
cualquier cantidad menor a 1 00 acciones. Is creencia generalizada que
3000 acciones de 500 sucres cada una se valorizaran mas rapidamente que
1000 acciones de 1500 sucres. Aunque os cierlo que las acciones de menor
precio generalmente son mas volatiles. el progreso de las utilidades do lu
empresa representa una influencia mucho mdas importante en el valor

futuro de la accion.

Los inversionistas sin experiencia pueden verse enganados por la division
de acciones, o si q eso vamos, por las acciones de bajo precio en general. Se
debe de tener en cuenla que  las acciones de precio allo con frecuencia

corresponden a empresas fuertes de la industria.

Ordinariamente  cuando  una  empresa  (en  especial  una  empresa
importante). anuncia una particion de acciones, 1os periédicos informan
lodos los detalles necesarios. Rara vez, pasa desapercibida una particion de
acciones va que existe un periodo de transicion de algunas semanas entre
el momento en que se negocian las acciones viejas vose comienzan t
negociar las nuevas va divididas. Durante este periodo, la accidn dividida

se negocta sobre la base de “cuando sea emitida™ 1o cual significa que lus
acciones han sido autorizadas por la empresa peroain1 7 o han sido

emitidas o onviadas.
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2.3.2. TITULOS DE RENTA FIJA.

Los titulos de Renta Fija son instrumentos financieros que constiluven una
de las formas de endeudamiento que pueden utilizar tanto el Fstado como
las empresas privadas para financiarse. Su rendimiento esta determinado
por la tasa de interds fija o reajustable que otorga el emisor. asi como por la

tasa a la cual se descuenta ol titulo fijada por las condiciones de mercado.

La tasa de interés que un inversionista espera oblener sobre una iny ersion
es Nlamada rendimienlo requerido. el cual esta relacionado con el retorno
que ol inversionista podria obtener colocando su dinero en otro papel de las

mismas caracleristicas intrinsecas

Para efectos viv2 valorizar papeles in ancieros, la Bolsa de Valores de
Guavaquil uliliza mecanismos de calculos estandarizados que  permilen
obtener rendimientos homogéneos v comparables.  fundamentales para
garantizar procedimientos de negociacion en igualdad de condiciones v

oportunidades.

Los titulos de valores de renta fija o simplemente de papeles de renta fija se
los puede dividir de acuerdo al sector de donde proviene of respectivo

emisor. va sea, del Sector Piblico 0 del Sector Privado.
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2.3.2.1. TITULOS DEL SECTOR PRIVADO.

Son los titulos emitidos por compaiiias v entidades del Sector Privado
financiero v no financiero, tales como bancos, sociedades financieras,

comparifas anénimas, limitadas v de economia mixta. elc.:

o Aceptaciones Bancarias

o Aval Bancario

o Bonos de Prenda

o Cédulas Hipotecarias

o Certificado de Arrendamiento Mercantil
o Certificado de Arrendamiento Mercantil Inmobiliario
o Certificado de Depdosito a Plazo

o Letras de Cambio

o Pagaré Bancario

o Oblicaciones

*  Obligaciones convertibles en Acciones

o Obligaciones Especiales

«  Vulores Emitidos por Procesos de Titularizacion.



Al.  ACEPTACIONES BANCARIAS.
Son titulos cuva modalidad de operacion se realiza mediante letras de
cambio o pagarés girados por los clientes de un banco o sociedad financiera

v aceptados por éste.

I origen de los giros o letras de cambio librados contra el banco o sociedad
financiera puede darse por transacciones relativas o la produccion.
transporte interior, importacion exportacion de mercaderias. Al momento de
la aceptacion se debera hacer entroga de los documaentos que transfioran o

aseguren la propiedad.

Caracteristicas del papel:

Emisor Bancos v Sociedades Financieras.
Moneda Sucres v dolares americanos.
Rendimiento kn funcion de la tasa anual simple determinada

por el descuento entre el valor al vencimiento v el

valor negociado.

Amortizacion Vencimiento.

Plazo A corto plazo.




A2. AVAL BANCARIO.

N
L

Il aval es una forma de garantizar el pago de una letra de cambio o pagare,

la cual puede ser presentada por un tercero o por un signatario cualquicra

de la letra. El girador del aval quedara obligado en la misma forma que la

persona de quién se constituva garanle.

Caracteristicas del papel:

Emisor Bancos v Sociedades Financieras.

Moneda Sucres v dilares aniericanos.

Rendimiento En funcion de la tasa anual simple determinada
por el descuento entre el valor al vencimiento v el
valor negociado.

Amortizacion Vencimienlo.

Plazo A corto plazo.

A3. BONOS DE PRENDA.

Son itulos emilidos de crédito a plazo que otorgan a su poseedor una

garantia prendaria. Los inlereses que devenguen los bonos de prenda se

pagaran periadicamente ulilizando el sistema de cupones. Los bonos no

dovengaran inlereses «a partir de la fecha en que hubieren resultado

sorteados.
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Caructeristicus del papel:

Rendimiento de

Emisor Bancos v Sociedades Financieras.

Moneda Sucres, UV v délares americanos.

Garantia Los bienes constituidos en prenda que afianzan
los préstamos correspondienles a la respectiva
emision.

Rendimiento Tasa de interés de libre contratacion.

Pueden ser negociados a la par. con descuento o

mercado con premio.
Amortizacion Se pagaran por dividendos periodicos vencidos.
Plazo Hasta & anos.

A4. CEDULAS HIPOTECARIAS.

Son titulos emitidos al portador que tienen por objelo caplar recursos para

financiar la actividad de la construccion v otorgan al poseedor del mismo

una garantia real: generan una lasa de interés pagadera por periodos.

Dejaran de ganar intereses desde la fecha del vencimiento.



Caracteristicas del papel:

Emisor Bancos v Sociedades Iinancieras.
Moneda Sucres, UVC v délares americanos.
Garantia Capital v reservas del banco v por el conjunto de

los predios hipotecados a favor del banco.

Rendimiento Tasa de interés de vivro contralacion.

Rendimiento de Pueden ser negociados a la par. con descuenlo o
mercado con premio.
Amortizacion Dentro del plazo :Si/:/}l}](ltff;. |
Plazo Hasta 50 aros. - |

A5. CERTIFICADO DE ARRENDAMIENTO MERCANTIL.

Son instrumentos de caplacion de recursos que crean una obligacion de
dinero. pura. liquida 1 ' determinada, a cargo de la entidad emisorav a favor
del beneficiario o del legitimo tenedor del titulo. Las companiias de leasing
estan para emilir certificados de arrendamiento mercantil, con ol fin de

oblener recursos para su actividad.
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Caracteristicas del papel:

Emisor Companias de arrendamiento mercantil.
Moneda Sucres.
Rendimiento Tasa de interés de libre contratacion v podra ser

reajustable. Los intereses pueden devengarse al
vencimiento, por periodos vencidos. iguales v

sucesivos, libremente pactados.

Rendimiento de En funcion de la tasa anual simple determinadea
mercado por el descuento entre el valor al vencimionto v el

valor negociado.

Amortizacion Al vencimienlo.

Plazo Se expediran a plazos no inferiores a 30 dias.

A6. CERTIFICADO DE ARRENDAMIENTO MERCANTIL
INMOBILIARIOS.

Los certificados de arrendamiento mercantil inmobiliarios son emitidos para
ol financiamiento de soluciones habitacionales de interés social cuvo valor
no exceda a 10000 UVCs. Los certificados de arrendamiento mercantil
inmobiliarios comparten las caracteristicas mencionadas en la tabla de

certificados de arrendamiento mercantil a excepcion del plazo.
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Plazo Los plazos no pueden ser inferiores a un ano.

A7. CERTIFICADO DE DEPOSITO A PLAZO.

Recibo negociable o transferible pagadero al depositante por el valor de los
fondos depositados en un banco. Son obligaciones financieras exigibles al
vencimiento de un periodo no menor de 30 dias, libremente convenido por
las partes. Pueden instrumentarse  en un titulo valor, nominativo. a la
orden o al portador. Pueden ser pagados antes del vencimiento del plazo.

previo acuerdo entre el acreedor v el deudor.

Los titulos  que  poseen  estas  caracteristicas  tienen  las  siguientes

denominaciones en el mercado:

Certificado de Deposito

e Certificado de Depésito a Plazo

e Certificado de Depdsito a Plazo Fijo
e Depasito a Plazo

o Depisito a Plazo Mavor.
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Caracteristicas del papel:

Emisor Bancos v Sociedades Financieras.
Moneda Sucres v dolares americanos.
Rendimiento Tasa de interés pactada. Generalmente el pago de

intereses se realiza a su vencimiento, pueden

pagarse por periodos vencidos..

Rendimiento de En funcién de la tasa anual simple determinada
mercado por el descuento entre el valor al vencimiento v el

valor negociado.

Amortizacion Al vencimiento.

Plazo Entre 30 dias v un ano.

A8. CERTIFICADO DE DEPOSITO A LA VISTA.

Son obligaciones bancarias exigibles en un plazo menor a 30 dias. Podran
constituirse bajo diversas modalidades v mecanismos libremente pactados

entre el depositante v el deposilario.

Los titulos bajo estas caracleristicas lienen las siguientes denominaciones en

el mercado:
e Certificado de Ahorro
e Certificado de Ahorro a la Vista
e Certificado de Deposito a la Vista

®  Depdsito de Ahorro



o Deposito a Plazo Menor.

Los certificados de  deposilo la vista comparten las caracteristicas

mencionadas en la tabla de certificados de depdsito a plazo a excepeion de:

Emisor Bancos.

Plazo Menor de 30 dias

A9. LETRAS DE CAMBIO.
La letra de cambio constituve un titulo de crédito. mediante el cual el
librado se compromete « i pagar poun lercero, el librador o girador. el
monto indicado en el documento a la persona cuvo nombre se emilio la
letra. ol beneficiario. Las letras de cambio pu eden ser transmisibles por

endoso v pueden estar garantizados por un aval.

Caracteristicas del papel:

Emisor Bancos v Sociedades Financieras.
Moneda Sucres v dolares americanos.
Rendimiento Iin funcion de la tasa an ual simple determinada

por el descuento entre el valor al vencimiento v el

valor negociado.

Amortizacion Al vencimiento.

Plazo A corlo plazo.




Alo. PAGARE BANCARIO.
Iis un titulo de crédito mediante el cual se especifica una promesa de pago
hecha por escrito v firmada por el deudor, quien se obliga ti pagar — una
cantidad de dinero en un tiempo determinado, « i la orden de otra persona.
Se pueden estipular ol pago de una tasa de inlerés. el mismo que se harG

constar 017 el tiwwo respectivo.

Caracteristicas del papel:

Emisor Bancos v Sociedades Financiceras

Moneda Sucres, UV v dolares americanos.

Rendimien fo In funcion de la tasa de interés fijao reajustable.
Rendimiento de En funcion de la tasa vencida determinada por el
mercado descuento enlre el valor al vencimiento v el valor

negociado.

Amortizacion Alvencimionto

Plazo A corto plazo

Al 1, OBLIGACIONES.
Son titulos emitidos por companias legalmente facultadas con el objeto de
caplar recursos de mediano v largo plazo para financiar sus uctividades
productivas. Su rendimiento esta dado por el interés que se serale en el

respectivo titulo: sin embargo. pueden emilirse obligaciones cero cupon
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cuvo rendimiento esta determinado por el descuenlo pactado sobre el valor

del titulo en el dia de negociacion.

Caracteristicas del papel:

Emisor Compaiifa anénima, compaiiia de F(,’S])()lI.\'(l[)l'lli(l(;[“
limitada. companias de economia mixta. Del sector
piblico pueden emitir la Corporacion Financiera
Nacional. sociedades o entidades financieras e
lus que participa el Estado

Moneda Sucres, UVG v dolares americanos.

‘Garantia General: lodo ¢l patrimonio o bienes del emisor que
no estén afectados por una garantia especifica.
Fspecifica: una prenda. hipoteca o fianza.

Rendimiento Tusa deinterés dev i v ¢ o conlratacion, fijao

reajustable. Para el caso de oblisaciones cero
cupon el rendimiento esta en funcion de la tasa
anual simple determinada por el descuento entre el

valor al vencimiento v el valor negociado.

Rendimiento de

mercado

Pueden ser negociados a la par. con descuento o

con premio.

Amortizacion

Se  redimiran  al  vencimiento  del  plazo o

anticipadamente mediante sortoo o cualguior ofro

sistema.
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A12. OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES.

Iste tipo de papeles dan derecho «a su Utular o tenedor para exigin

alternativamente que la compania lo pague el valor de dichas obligaciones.

conforme ti las disposiciones generales 0 que las convierla en acciones. La

conversion puede efectuarse en época 0 fechas determinadas o en cualquier

tiempo a partir de la suscripeion., o desde cierta fecha 0 plazo.

Las obligaciones convertibles en acciones comparten las caracteristicas

mencionadas en la tabla de oblicaciones.

A13. OBLIGACIONES ESPECIALES 0 PAPEL COMERCIAL.

Las compaiiias  emisoras inscritas on el Registro del Mercado de Valores

podran emitir obligaciones de ¢ o vl o plazo con gurantia general. también

denominado papel comercial con plazo inferior a 360 dias. Para colocacion

de estos valores se deberd contar con una calificacion de riesgo.

Caracteristicas del papel:

Emisor Companias inscrilas en el Registro de Mercado de
Valores.

Moneda Sucres v dolares americanos.

Rendimiento En funcion del descuento sobre el valor nominal
del documento v de latasa de interés pactada.

Amortizacion Al vencimiento

Plazo Menor de 360 dias. ]




)

Al4. VALORES EMITIDOS POR PROCESOS DE TITULARIZACION.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de litularizacion

(proceso mediante el cual se emiten valores suceptibles de ser colocados v

negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargos a un

palrimonio auténomo) pueden ser nominativos o a la orden.

Caracteristicas del papel:

Entidad

titularizadora

fiduciarios de fideicomisos mercantifes.

Instituciones  financieras v compeiias e

titularizacion —aulorizadas  para  actuar . comao’

Activos susceptibles a

ti tularizar

futuros determinables con base en estadisticas de

1

Valores representativos de deuda pablica.
Valores inscritos en el Registro de Mercado de
Valores.

Cartera de crédito.

Activos v provectos inmobiliarios.

Activos o provectos susceplibles de generar [lujos

los dltimos 3 anos o en provecciones de por lo

menos 3 aiios consecutivos, segiin corresponda.

Plazo

Largo plazo.
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2.3.2.2. TITULOS DEL SECTOR PUBLICO.

Los titulos del sector publico son los emitidos por el Fstado (gobierno

cenlral) v las entidades del sector ptiblico:

o Bonos de Conversion de Deuda Externa

e Bonos de Estabilizacion Monetaria

e Bonos del Estado

o Certificados de Tesoreria

o Nolas de Crédilo Tribularias

o  [lonos de Fomento

e Bonos Bradv : (nombres no traducibles al castellano)
o [Pur Bonds
e [ast Due Interest Bonds
e Interest Ecualization Bonds

e [Discount Bonds

B1. BONOS DE CONVERSION DE DEUDA EXTERNA.

Istos titulos fucron emitidos con la finalidad de financiar proveclos de
caracter social, cullural. educacional. de proteccion ambiental, forestacion,
reforestacion, de investigacion agropecuaria, promocion  turistica v de

capacitacion especial. promovidos por enlidades sin [ines de lucro.
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Los honos que actualmente se negocian son aqguellos que fueron emitidos
i {

hasta diciembre 311 o 1992 v que aidn no han sido redimidos.

Caracteristicas del papel:

Emisor sanco Central del Ecuador.
Moneda Jolards americanos.
Rendimiento Interés de acuerdo a la tasa Libor pagaderos

semestralmente.

Rendimiento de

ueden ser negociados ala

L condesarenlo o

-

mercado 01 premio.
Amortizacion \l vencimienlo
Plazo e uno a cinco anos.

B2. BONOS DE ESTABILIZACION MONETARIA (BEMS).

Son titulos emilidos por el Banco Central del Ecuador, al portador o

nominativos. con la finalidad de regular la liquidez de la cconomia de

conformidad con su programacion monetaria v financiera. Los BEMS son

aceptados en el sistema de encaje dey v ios instituciones financieras.

Se emilen semanalmente mediante subastas o minisubustas a través de la

mesa e dinero del Banco Central. En el caso de subastas. el Banco Genlral

publica sus ofertas los dias lunes. se subastant o s

los dias jueves.

dias miércoles v se pagan



No generan interés fijo. sino que su rendimiento esta dado por of margen de
descuento con el cual se realicen las negociaciones. A su vencimiento los

BEMS son redimidos a la par en las oficinas del Banco Gentral del Feuador.

Caracteristicas del papel:

Emisor Banco Central del Ecuador.
Moneda Sucres.
Rendimien to In funcion de la tasa anual simple determinade’

por el descuento entre ef valor al vencimiento v el

valor negociado.

Amortizacion A su vencimienlo. son redimidos a la par en las

oficinas del Banco Central del Ecuador.

Plazo De 90, 180 v 360 dius.

Valor Nominal Segiin lo determine el Bunco Central.

B3. BONOS DEL ESTADO.

Son titulos emitidos por el Ljecutivo « (ravés del Ministerio de Finanzas,
cuva finalidad es la captacion interna de recursos para financiar el déficit

del presupuesto del Estado v provectos especificos.
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Caracteristicas del papel:

Emisor Gobierno  Cenlral a través  del  Ministerio e
Finanzas.

Moneda Sucres, UV v Délares americanos. -

Rendimiento Determinado  por la  tasa de interés  fija o

reajustable.

Rendimiento de

Pueden ser negociados a la par. con descuento o

mercado con premio.

Amortizacion Al pago del valor nominal del hono se hard a o
fecha de vencimiento o cuando resultare sorteado.
La amortizacion como la redencion de los bonos
podra ser realizada de manera periodica. Se fijara
en cada emision.

Plazo

Seran  establecidos  en el respectivo  decrelo

ejeculivo de emision.

B4. CERTIFICADOS DE TESORERIA.

Son litulos de corto plazo emitidos por el Ministerio de Finanzas. con la

finalidad de captar recursos para financiar el déficit de la caja fiscal. No

devengan inlereses. su rendimiento esta dado por el margen de descuento

con el cual se realizan las negociaciones.
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Curucteristicas del papel:

Emisor Gobierno Gentral a través del Ministerio de]
Finanzas.

Moneda Sucres v doélares americanos. B

Rendimiento En funcion de la tasa anual simple determinada

por el descuento entre el valor al vencimiento v ol

valor negociado.

Amortizacion Al vencimiento.

Plazo AD1.182 0337 diuas.

B5. NOTAS DE CREDITO TRIBUTARIAS.

Son titulos nominativos por medio de los cuales la Direccion General de
Rentas reconoce que el pago de un impuesto se ha realizado indebidamente
o en exceso v, por lo tanto. procede al reembolso de tal valor al

conlribuvente.

Fste  papel no  liene plazo  de vencimienlo v no  devenga  inlerés.
Generalmente se uliliza en el aiio de emision o en el siguienle ejercicio

Ceonomico.
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Caract misticas del papel:

Emisor Ministerio de Finanzas.

Moneda Sucres

Rendimiento A base del premio o el descuento con el cual os
negociado.

Plazo No tienen plazo de vencimiento.

B6. BONOS DE FOMENTO.

Son emilidos con el objeto de financiar provectos para el fomento de la

produccion agricola, ganadera, forestal v pesquera. Son titulos al portador.

no reivindicables.

Caracteristicas del papel:

Emisor Banco Nacional de Fomento.
[Moneda Sucres, UVC v délares americanos. o
Garantia Capital pagado. reservas v conjunto de préstamos
vigentes otorgados con el mecanismo de fomento.
Rendimiento La tasa de interés se acordard segiin disposiciones

de la Junta Monetaria.

Rendimiento de

Pueden ser negociados a la par. con descuento o

mercado con premio.
Amortizacion Al vencimiento.
Plazo Entre 5 v 10 anos.
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B7. BONOS BRADY.

Son litulos de deuda soberana emitidos por paises que renegociaron su
deuda externa bajo el Plan Bradv. Este plan fue anunciado en marzo de
1989 por el Secretario del tesoro de Estados Unidos de entonces, Nicholas
Bradv, como una estrategia para avudar a los paises afectados por la “crisis

de la deuda™.

Con esta propuesta los paises canjearon deuda vieja con tasas de inleres
flotantes  por nuevos bonos. los cuales presentaban dos modalidades:
reduccion del monto del principal v tasas de interés flotantes. o rgual monto
del principal pero con tasas de interés [ijas. por debajo del mercado v oa

plazos mas largos.

La reestucturacion de la deuda externa ecuatoriana requirio de cualro

clases de bonos:

Par Bonds. Bonos emitidos para canjear (a la par) capital de la deuda
antieua del ecuador.

Past Due Interest Bonds. Bonos emilidos para canjear interés vencido de la
deuda antigua del Ecuador (a la par).

Interest Ecualization Bonds. Bonos emitidos para canjear interés vencido
de la deuda antigua del ecuador (a la par).

Discount Bonds. Bonos emitidos para canjear (con descuento del 45%)

capital de la deuda antigua del Fcuador.
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2.3.2.3. INDICADORES DE RENTA FIJA.

Tenemos como indicadores de renta fija :
o  (urva de Bendimientos
e indices de Renta Fija
e Indice Global
e Indice de Renta Fija para obligaciones del Sector No Financiero

e Indice de Renta Fija para Papeles del Fstado

2.3.2.3.1. CURVA DE RENDIMIENTOS.
La valorizacion de portafolios es tarea comuin de los fondos de inversion v
casas de valores. Ellos diariamente actualizan el valor de los titulos que
conforman dichos portafolios. el cual para el caso de instrumentos de

renta fija. varia desde la fecha de vencimiento.

Il plazo que [alla para el vencimiento, como caracteristica intrinseca de
o s litulos. es de gran importancia al comparar 1 0°s rendimientos que

proporcionan los titulos de vencimiento,

Para obtener una referencia sobre el rendimiento de estos (itulos, la Bolsa
de valores de Guavaquil, ha aplicado un modelo que permite realizar
estimaciones referenciales a tasas de rendimiento en todos1os plazos para

los (itulos que fuera posible.
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Para realizar dicho andlisis, aplicamos el concepto de Curva de
Rendimientos cuvo cdlculo permite estimar la estructura temporal de las
tasa de interés para activos financieros homogéneos [(atendiendo a sus
caracleristicas intrinsecas), v observar la gama de rendimientos ofrecida
por dichos activos tedricamente idénticos en todo, exceplo en su plazo de

maduracion {vencimiento).

Intre sus caracteristicas intrinsecas encontramaos:
o Maduraciion

s [espo

o liquidey
e Tratamiento fiscal
®

Amortizacion anticipada [ canjeabilidad.

El modelo utilizado es el diseniado por Stephen Bradlev v Diwvight Crane:

In{1+8) =8, + B*P + B,*LnP + ¢

Donde:

I

i

lasa de rendimiento promedio estimada
P = Pluzo

¢ = inverso de logaritmo natural

La variable dependiente R corresponde o una variable exdgena v g

variable independiente. i? corresponde a una variable enddgena.
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Para la aplicacion del modelo Bradlev v Grane se corre una regresion con
las observaciones mensuales de los negociaciones efectuadas en papeles
bancarios de corto plazo correspondiente a las negociaciones realizadas
por los cinco primeros bancos, atendiendo al criterio de nivel de
patrimonio. Ademdas — de estas negociaciones deberan ser agrupadas de
acuerdo al plazo por vencer en cinco grupos: 1-30: 31-60: 61-90: 91-180 v

181-364 dias.

2.3.2.3.2. iNDICES DE RENTA FIJA.
[nindice de Renta Fija es un indicador diario que ofrece paramelros « i e
inversion v valoracion a los diferentes agentes del mercado. pues permiten
observar el costo del dinero en el liempo. Se estiman con metodologias
estadisticas que se ajustan a la calidad de las muestras. en funcion de las
necesidades del mercado. v puede caleularse para el mercado en general o
para cierto {ipo de titulos especificos. La metodologia aplicada para este

tipo de indicadores es la de promedio geométrico ponderado.

Los indices de renta fiju se determinan para seis plazos distintos : 0-29:

30-59: 60-89: 90-179: 180-359: 360 en adelante (dius).

I calculo del promedio geométrico ponderado es el resultado de la raiz
enésima del producto del 0 s n-rendimientos efectivos ponderado por ol

monlo a negociar correspondiente.



Diariamente se calculan tres tipos de indices de Renta Fija clasificados por

grupo de riesgo, por rango de plazos v por moneda:

A. Indice Global

Iiste indice esta conformado de papeles negociados por los cinco mavores
bancos considerando el nivel de patrimonio. Los papeles que lo conforman
son: certificados de deposito a plazo, certificados de deposito a la vista.
letras. avales. pagarés.  obligaciones  del  sector  [inanciero.  cédulas

hipotecarias. bonos de prenda.

B. Indice de Renta Fija para obligaciones del Sector No Financiero.

Comprendeaquellasobligacionesemitidass 0 ' el SectorNolinanciero

que mantengan una calificacion de A o mas.

C. Indice de Renta Fija para Papeles del Estado.
Incluye papeles emitidos por el Ministerio de Finanzas v el Banco Central,
{ulese 0 m 0 : bonosdel Estado BEMSv certificadosdelesoreria,

exceptuando las notas de crédito tributario.
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TEORIA DEL CONTROL OPTIMO.

3.1. INTRODUCCION .

Los aspectos financieros se hallan en estrecha relacion con cada una de las
arcas de la empresa. Para que el ciclo econémico o de explotacion funcione
correclamente os menester que. ademdas de ostar resueltos los problemas de
produccion v comercializacion, hava un equilibrio  dinamico entre  las
necesidades de la firma (el termino firma se lo emplea a una empresa) v los

recursos financieros de que esta dispone o pueda disponer.

Il objeto de la gestion financiera es, precisamenle, asegurar el citado equilibrio
dinamico v, por ello, uno de los objetivos fundamentales de la misma es
procurar que los ritmos de pagos v cobros se hallen sincronizados. Cuando
dicha sincronizacion se rompe aparecen problemas: excedentes o déficits de

lesoreria. La gestion [inanciera. a lravés de la solucion al problema de la



financiacion, ha de proporcionar a la firma el efectivo que necesite. cuando lo
precise. Consecuenlemenle, desde un punto de vista general. la gestion
financiera consiste en la aplicacion de téenicas v normas tendentes al logro de
los objetivos financieros marcados a niveles superiores (tasa de crecimiento,
grado de endeudamiento, nivel de rentabilidad, ampliacion de capital. elc.).

pero conservando el equilibrio financiero.

Un segundo aspecto lo constituve la distribucion del beneficio (en las
sociedades andonimas, pagos de dividendos). cuestion ésta que se encuenltra
intimamente conectada con la independencia [inanciera de la empresa v ocon
la futura expansion de ésta. Un lercer v altimo aspecto, que se desprende de los
dos anteriores. radica en el andlisis v minimizacion  de los riesgos financieros
que, por su mismo funcionamiento, sufre la empresa. La elaboracion de un

plan financiero tiene precisamente este objeto.

Pero ¢ Qué factores influven en la determinacion del porcenlaje do distribucion
de los benceficios? iComo  se  ponderan lales  factores? (Cudles son  los
mecanismos  de  pago  de  dividendost La  respuesta a  estas pregunlas
Jundamenta Ja politica de dividendos de toda sociedad andnima. S g
sociedad coliza en Bolsa debera. ademas. valorar de modo especialmente
riguroso los efeclos que sobre su conjunto de accionistas ejerce o politica de
dividendos para. siasi fuera menester. modificarla  dentro  de  ciertos

paramelros.
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In resumen. la politica de dividendos debe inteorarse en la politica financiera
general delo firma v ha de establecerse en funcion de las repercusiones que
ejerza sobre el equilibrio financiero. sobre los planes referentes al futuro tic la
empresa v sobro lo valoracion que de ésta hagan los accionislas(sobre todo, si

las acciones son bursatiles).

Se comprende f[acilmente que la Direccion v el accionariado (conjunlo de
accionistas), de la empresa puedan tener posiciones que se hallen en colision.
A nuestro juicio, la empresa ha de seguir una politica de compromiso entre sus
propios inlereses v de los accionistas v, aunque nos parece evidente que las
oscilaciones de los inlereses de los accionistas (en los que influven elemenlos
objelivos v subjetivos) actiian sobre el valor de las acciones bursdatiles. a traveés
del mecanismo oferta-demanda en el mercado, aunque no todos los autores

aceptan lal postura.

I'n realidad. los puntos de vista se podrian agrupar en torno a dos lesis: la de
aceplar la independencia del valor de las acciones con respecto a la politica
de dividendos (ese valor dependeria tnicamente de la capacidad de generar
beneficios por parte de la empresa) v la contraria, mas tradicional, que parece
mas realista porque incluve, de algiin modo, elementos subjelivos que influven

poderosamente en la determinacion del citado valor.

La primera tesis, se basa en esencia en la hipotesis tic perfeccion del mercado v
de comportamiento racional del inversor. La segunda lesis critica por falta de

realismo las anteriores hipotesis. La polémica no esta todavia cerrada porque
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existen puntos de vista discutibles en ambas tesis. Sin embargo. parece
decanlarse una corriente de opinion favorable a la tesis de dependencia entre
la politica de dividendos v el valor de las acciones; en esle sentido, se han
claborado modelos perfeccionados a partir de la segunda lesis. en la que se
incorpora una razon de endeudamiento (recursos ajenos/activo total). Todos

astos modelos utilizan las hipdtesis de tasa de crecimiento constante.

Evidentemente la determinacion de la politica dptima de dividendos, implica
la presencia de dos problemas de decision: 1) cuanto imvertir v cuanto dostinar
al pago de dividendos, cuestion estudiada tradicionalmente en ambientes de
certidumbre bajo el marco tedrico diseriado por Fisher . v 2) como distribuir la
inversion entre distintos lipos de acltivos financieros, como acciones, bonos,
obligaciones, ele. Este ullimo problema, al que la literatura sucle referirse con
la denominacion TEORIA DE LA CARTERA, ha sido profusamente investigado,

en general en ambiente de riesgo. siguiendo las pautas de T MARKOWTTY,

La combinacionde 1 o s dos problemas.optimizar el plan de asignacion
inversion-pago de dividendos, v seleccionar la mejor cartera posible es el fin de
este trabajo. Dada la limitacion de los procesos delerminista analizaremos un
solo modelo, el del saldo dptimo de tesoreria. basado en el trabajo de Sethi-

Thompson (1).

{1Vease | Sothi-Thompson, 1970]
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3.2. FUNDAMENTOS BASICOS.
32.1. FUNCIONAL.

Se define asi a cualquier regla que haga corresponder a cada funcion
- -
X = x(1)
de un conjunto X de funciones, un valor numérico v e V. siendo Vie R. Por
tanto

"X oV
X >v=1T) [3.1]

donde I' simboliza el Funcional v X la funcién vectorial

=X =[x1(t), x2(1).....xj(1)....xn{t)]
T simbolo 7 designa la matriz transpuesta de X, en la que x{t) es una

funcion real de variable real v la variable independiente, . sera

habitualmente ol tiempo.

Los funcionales que se utilizan con mavor frecuencia en  aplicaciones
empresariales tienen la forma general:
> > >
rd xy dxs d x, d’

7
. N X”
\'zl‘(.\'):j.)‘ ' , o 1
. i dt dt i



79

donde [ sucle denominarse funcion intermedia v dv os la derivada i-ésima
i ’ !

deX con respecto a L., es decir
d'x |dx dx, dx = dx,
dt’' dio T odr T de U dr

parai= 12,..F :J=12..... n

3.2.2. VARIACION DEL ARGUMENTO.

Iin el funcional

J.f(f,,{’,,\‘)~dl

I ‘

1 /

F o= F ,\i(r)J

donde X:R" > R v ¥ = dx

, a la funcion X (1) se la denomina
dt

argumento.

Se denomina variacion del argumento la diferencia
> > > >
ox=o0ox(r)y=yv({)-x(1)

donde Y{1)es una funcion admisible de la misma clase k que X (1)

3.2.3. FUNCION ADMISIBLE.

Iste tipo de funciones son las que satisfacen las condiciones de contorno del

problema variacional.

3.2.4. CLASE DE UNA FUNCION.

Una funcion h = hft) es de la clase k en un conjunto abierto 1) = [a. b),

escribiondose hit) e k. cuando admite derivadas continuas en 1) hasta las de
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orden k inclusive. s i el conjunto fuera el intervalo cerrado D* = [a. b]. para
cada punto interior la derivada k-ésima sera continua v, ademdas, en los
puntos de frontera a v b han de existir derivadas laterales finitas.

3.25. VARIACION DE UN FUNCIONAL.

Por definicion es la expresion

o I =90 1‘[;)(’):‘: ‘é‘lli‘((’)'kaét(’)} =0
o

3.26. LA FUNCION HAMILTONIANA Y LAS ECUACIONES
CANONICAS DE EULER.

La idea es resolver el problema de Lagrange, mediante la funcion

FHIAMILTONIANA. que resuelve las ecuaciones canonicas de Fuler. v con ello,

la ecuacion de Fuler.

Iin

Con lo cual tenemos el sistema equivalente



of - ‘
/ = g of
. . = 49,
X . X .
o bhien o i =
of ~ or _
- = 0 x '
- 1
0 X
supongamos que ¢l sistema
of .
ﬁf =q,.1=12...n

es resoluble en x . j=12...

n s decir, que el jacobiano

/ ([.I '([.2 ey .([ "

+

n

sea no nulo: en tal caso, por el teorema de la funcién implicita, serd

X, = X,(/;X‘,.‘(z,

Xy s q,)=x, (r, X, qj

8l

[3.2a]

admitido esto. construvamos la funcion hamiltoniana definida mediante la

OxXpresion

H= Hixq)=-f+2.q-x=~f+|x| ¢
il

[ a veces se define con +/) que, al diferenciarla gueda

"

dH = ~df +d| 3 q,

[

x :‘_}"dl— ('f) \

X

dx+| x| -dyg

[3.2b]

[3.2¢]



o también

. (‘EH > ('TH »
dH =H-di+  -dx+  -dgq
cx Cq 13.2d]
al comparar [3.2¢] v [3.2d] resulta
H =
¢ H B ¢ .f
» - »
C X X [3.2¢]
c H ’
> - '\‘
c g
trasladando la segunda ecuacion de [3.2¢] a :f.I de [3.2a] tendremos
X

que

con lo que podemos formar ol sistema de ecuaciones canonicas de Buler (o

sistema hamiltoniano de Fuler):

(1 H H
, + ¢ I = O

¢ X

(“, H . >
. + . = 0

C q

[3.2f]



3.2.7.

al Que o t v OX(r) sean independientes

La ventaja resoluliva de este sistema con respecto

al [3.2a] reside en la

estructura simétrica que posee, lo que justifica la introduccion de la funcion

1. Como es logico. la resolucion de [3.2f] nos proporcionara las extremales.

Las ecuaciones [3.2f] establecen el nexo entre el calculo de variaciones v la

teoria del control optimo.

CONDICIONES DE TRANSVERSALIDAD.

Surgen de la relacion:

=1, vioe r=1.

Aqui caben dos consideraciones posibles:

convierte en:

N [3.2g]

entre si, en cuvo caso [3.29] se
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b) Que 3t y ¢ ( v ) sean interdependientes, v o cual constituye lasituacian

mas frecuente. Si en particular la dependencia adopta la forma s =y (1)

entonces [3. 2g] se convierte en:

ef 0

~
|
<
|
- e L
It

Ista ultima relacion establece la dependencia existente entre los coeficientes

angulares v ¥ | es la condicion de transversalidad para un punto de

frontera movil | t,%(7) .

3.3. MODELOS DEL SALDO OPTIMO DE TESORERIA.

3.3.1. PLANTEAMIENTO DE LA SITUACION.

Toda empresa liene planteada la problemdatica de la gestion de fondos va
que. independiente de su tamano, actividades v localizacion, se ve en la
necesidad de mantener fondos en efectivo debido a motivos transaccionales,

precautorios voespeculalivos, como enseiia la teoria econdomica kevnesiana.

La firma requicre fondos en efectivo con fines de [ransaccion con objeto de

hacer frente a las necesidades  corrientes  (v. por ello, normalmente



previsibles)  derivadas  de  su actividad normal. EI' nivel del  saldo

transaccional depende fundamentalmente de cuatro factores:

El grado de aversion al riesgo por parte de la firma.

Ll estado de sus cuentas pendienles de cobro.

La situacion de sus cuenlas de stocks en relacion con las caracteristicas de la
demanda para eslos activos.

La capacidad de la empresa para conseguir crédito.

Aunque la firma conoce previamente la mavor parte de los elementos del
flujo de entrada v del flujo de salida, una porcion de ellos resulta
desconocida,  posevendo  caracter  aleatorio.  Istos,  junto  con  olras
necesidades atipicas, se cubren mediante la apertura de lincas de crédito
adecuadas v saldos  precautorios  de  caja. Obviamente, el saldo  de
precaucion se halla estrechamente ligado a la capacidad de asuncion de
riesgo que posee la empresa; es decir, si una firma presenta una fuerle
aversion al riesgo. su saldo precautorio de caja serd superior a olra con
menor aversion al riesgo. Para reducir el drenaje de la rentabilidad que
supone la posesion de tales saldos. lo habitual es invertir en titulos a corto

plazo.

Los  saldos  especulativos — pretenden  poder  aprovechar — oportunidades

venlajosas de colocacion de dinero. A pesar de que hava situaciones que
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justifiquen 0 conlrario, en principiesurccomendable para la firma

especular con fondos en efectivo.

Il mas importante de estos « o s tipos de saldos s el transaccional. va que en
general los motivos precaut elalorios v especulativos se cubren negocian do

litulos o incurriendo en endeudamiento.

Un medio adecuado para determinar los niveles de las cuentas de lesoreria
consiste en la elaboracion del presupuesto de caja. La gestion presupuestaria

de tesoreria a) seiialard lus puntas de lesoreria [los déficits. que afectan o la
capa cidad crediticia, v los excesos, que disminuven Jos rendimientost 1 las
inversiones v afectan  negativament e al costo de capit « i vy . b)indicarael
instante - mas  conveniente para injciar procesos de  financiacion v c)
permitirG evitar la existencia de  fondos ociosos. Razones. lodas  ellas.
suficienles para sofisticar v perfeccionary o s modelos de oblencion — de

politicas dptimas de tesoreria.

Como se hadicho.una gran mavoriader o s modelos de gestion de tesoreria
se haninspiradoent o s deinventariccomo s + i deBaumol v el deTobin,
ambos  delerministas. 0 s de Miller-Orr v Daellenbach. de  cardcter
estocastico. Nosolros vamos a desarrollar el problema en términos de la
teoria determinista de control éplimo, cuestion que fue investigada por Sethi

v7 hompson.



3.3.2. MODELO DE SETHI Y THOMPSON SIN RESTRICCIONES
EN LAS VARIABLES DE ESTADO.

A) HIPOTESIS.

1) Modelo unificado, es decir, con formulacion unificada.

2) Periodo de plancamiento finito, [0,1].

3) Se consideran Gnicamente dos tipos de aclivos [inancieros, tesoreria v tilulos
de valor.

4) El valor de la comprajventa de titulos esta acotada v la cota misma. en valor
absoluto, para las compras que para las venlas.

5) In el caso discreto, se consideran periodos de igual duracion.

6) Toda comprafventa tiene lugar al final de un periodofen el caso discreto).

7] Se permiten saldos deudores de lesoreria asi como ventas en descubierlo de
titulos (suponiéndose que 10's  tipos de inlerés que generan varian en el
tiempao y 1o influven c2an ellos la naturaleza deudora a acreedora del saldo).

8) Ll coeficiente de costo asociado i cada transaccion de titulos (costo por u.m.
tit: (ransaccion, integrado por la comision v otros posibles coslos asociados)
es constante.

9) La firma desea maximizar ¢l valor final de sus aclivos siendo capaz en cada
instanle o periodo (segiin se  trate de ambiente continuo o discreto,
respectivamente) de hacer frente la demanda de tesoreria.

10) N o existendividendos pendientes de pago.

11) La firma conoce su funcion de demanda s o lesoreria.
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12) Se satisfacen lodas cuantas hipdtesis adicionales requiera la aplicacion del

principio maximao.

B) VARIABLES DEL MODELO Y SU NOTACION.

l Namero de orden del periodo (caso discrelo) o instante temporal
[caso continuo).
x,{t) | Saldo de tesoreria en t.
x(l) |Saldo en titulos en (u.m) en (. -
r,(t)  {Tipo de interés que generan los saldos de tesororia.
.t} Tipo de interés - v generan los saldos de titulos
D{t) | Tasa de demanda de tesoreria en t.
uft) | Compra cvi> )y o venla(u<0)de litulos en't, expresada en u.m.
a GCoeficiente que expresa la comision v otros costos asociados a la
lransaceion.
Mo\ Valor absoluto dev o cola que limita la cuantia monetaria de Jas
compras o ventas de titulos.

C) RELACIONES ENTRE LAS VARABLES DEL MODELO.

Para la primera variable de estado se comprende facilmente que para hallar su

tasa de cambio con respecto a t deberG disminuirse a la suma r,(t). x, () + ull)

la tasa de demanda de tesoreria v el precio pagado por la comision v olros

costos derivados de la transaccion; por tanto



o0.x(1)

\ = ()X, (1) - D -

5 )X () = DY +ugr) = a.u(i) [3.3]
vi(0) = x

In lo que respecta a la segunda variable de estado, es evidente que su tasa de
cambio con respecto a t se obtendra deduciendo el valor de la compra/venta de

titulos del producto r,(t). x,(l); en consecuencia

o x(1

" (7) =1 (1).x, (1) —ull)

0.1 [3.4]
x,(0) = x,,

La cuarta hipdtesis nos permite escribir la restriccion sobre las variables de
control:

/u{t} /_4\/1
en cuanto al funcional, su expresion matematica es

I'= x,(1) + %(1)

Que se desprende de inmediato de la consideracion simultanea de las hipotesis

namero dos, tres v nueve.

D) FORMULACION DEL MODELO.

MAX I'= xi(T) + xAT)

SUJETO A:
13.3] )
[3.4] [3.5]
Jut) [<M
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E) SOLUCION ANALITICA.
Nos hallamos ante un problema de Maver, que resolveremos directamente (es
decir, sin transformarlo en un problema de Lagrange).

La funcion hamiltoniana unificada sera

H= 4,.°" "+ 4, "¢

Expresion en la que sustiluir las relaciones [3.3] v [3.4] nos lleva a

H= A, (rnx,-D+u—-au)+ A, (r,.x,-u) [3.6]

Las ccuaciones relativas a las variables de coestado adoptan. para el problema
de Maver. como  es facilmente deducible, la misma forma general que para el

de Lagrange. mientras que las condiciones de transversalidad se convierten en

aglx, (1]

j’i(’/‘): ox

Por tanto. en nuestro caso concrelo podra escribirse

y A H
(“4 b= — 0 = —/11./'1 ||1(7'):]
) N a'\.l
[3.7]
AL _em ATy =1

o1 ax,
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La resolucion de las ecuaciones [3.7], utilizando la técnica apropiada a cada

paso, proporciona los resullados siguientes:

-

T

i

n [T+ r ()l (caso discreto)

=1

A1 )<= P12 [3.8]

L e (caso continie)

para lo que se ha tenido en cuenta r (1) = r. (1) = 0.

La in terpretacion de las relaciones [3.8] ex sencilla: constituve la expresion del
Jactor financiero correspondiente a un régimen financiero compuesto. a tanto
variable. Por consiguiente. 2,(t) es el valor que en un instanle [uluro T
alcanzara 1 u.m. colocada en una cuenta de lesoreria desde t hasta T v. de
modo andlogo, A.(l) es el valor que en un inslante futuro T alcanzard 1 u.m. de

titulos colocada en una “cuenta de titulos™ de  hasta T,

Para la obtencion de la politica optima deberemos. como se sabe. optimizar 11
respecto a u, pero la presencia del valor absoluto de u, Ju/. requicre efectuar
una transformacion en [3.6] escribiendo uft] como diferencia de dos variables
no negalivas:

uft) = u,ft) —u.ft)

de modo que u(t) = u,(t) cuando u, > 0 v uft) = u,t) cuando u, < 0

satisfuciéndose ademas que u; .u, = 0. De ello se sigue que
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ful = ut) + uy
con lo que [3.6] se convierle en

H=u(0-)A4 - A ]-u, [0 +a) A, = A ]+ A 1 .x, = A4 D+ A, 8.4,

La linealidad de 11 respecto a u,, u, nos lleva a una solucion del tipo bang-

bang:
* l { + M osi (Vb =0a) 4 > 2
", | ) =
‘ 0 s (1 ~a) A <),
*
llq([):{ O st (L+ ay) i, > A,

- M si (L + a)A < AL

Gon controles singulares para

(1l a)i, = 4, Y (L +a) i, =4,

En consecuencia, la politica dptima, u (1), es

w'(t) = u (1) = —u,s(1)
() sea. la politicadptimar v = exige: 1) vender titulos a la tasa maxima
permitida en caso que la diferencia entre el valor futuro de 1 a.m. v el valor
futuro de (1-a)u.m.-la comisionvo t r o s gastos de {ransaccion- sea superior al
valor futuro de 1 u.m. de titulos v, 2) no vender en caso contrario {la igualdad
no determina politica dptima). De modo andlogo, u’ (1) exige: 1) comprar titulos
si la suma entre el valor futuro 1 u.m. v la comision junto con olros gastos de
ransaccion es menor que el valor futuro 1 u.m. de titulos, v 2) no comprar en

caso  contrario  (asimismo. sin - politica  dplima en  caso  de  igualdad).



Reprosentadas eraficamente las politicas optimas en un diagrama [ 4, , /. ) v
¢ ; & I Z R

situandonos en el cuadrante posilivo, éste se subdivide en tres angulos.

Al. Angulo formado por las rectas 4, =0 v (1 - a4, = 4. En él la politica

optima consiste en la venla de titulos al mavor ritmo permitido.

A2. Angulo formado por las rectas (1 % a).d, = 2o En 6l la politica optima
consiste en conservar la proporcion enltre los dos tipos de activos (conservacion

de carteras).

A3. Angulo formado por las rectas 4, =0 v (1 + a).A, = A In &l la politica
oplima consiste en la compra de titulos a la maxima tasa permitida.
Figura 3.1.

Areas de la Politica Optima

Larmbda1*(1-a)=Lambda 2

Al

Lambda1*(1+a)=Lambda 2

Lambda 1

Lambda 2

Nota aclaratoria: 2 = Lambda.



SIBLIOTICY

CENTRAL

Capitulo 1V

TEORIA DE CARTERAS.

4.1. INTRODUCCION.

Iin esle capitulo se analizard la manera de poder optimizar un portafolio de
inversiones, compuesto de activos, que para este caso lo seran aquellos titulos
negociables en la Bolsa de Valores de Guavaquil. La base tedrica estarad
conformada de los est udios realizados por Harrv Markowilz. haciendo énfusis

en el “modelo de cartera”™ por él propuesto.

4.1.1. TOMA DE DECISIONES BAJO CONDICIONES DE
INCERTIDUMBRE: TEORIA DE LA ELECCION.
El riesgo v rendimiento de las inversiones son indicadores numéricos para
la toma de decisiones por parte de los empresarios; malematicamente. la
varianza v la media aritmética son medidas de estos indicadores. Gon esta

base 1 o que se pretende lograr es obtener una leoria de eleccion que indique



a los inversionistas como elegir entre alternativas que tienen diferentes
combinaciones de riesgo v rendimienlo.

L .. Precion, —Precio(n-1),
Rendimicenio activo i = _
Precio(n-1),

donde n representa el periodo actual.

El supuesto de aversion al riesgo es basico en muchos modelos de decision
para lo cual conviene explicar antes que existen tres posibles  actitudes
hacia el riesgo: el desco, la aversion v la indiferencia. Una persona que
desce el riesgo va a preferir inversiones riesgosas, aguella persona que o
evite se dice que tiene aversion hacia el riesgo. v aquella persona que no
considera el riesgo como herramienta para una toma de decision se dice que
le es indiferente. La practica indica que entre los empresarios vy

administradores predomina la aversion.

Surge la pregunta épor qué se prefiere la aversion al riesgo? La respuesta la
encontramos en la teoria de la utilidad marginal decreciente con la riqueza.
I'sta teoria indica que a medida que la riqueza va aumentando, el factor
salisfaccion va disminuvendo. dado que las primeras utilidades obtenidas
cubriran las necesidades inmediatas de las personas v asi estas necesidades
iran disminuvendo, produciendo que las futuras ulilidades no sean tan

“ . y - v .
satisfactorias™ que sus anteriores.

La mavoria de vo s inversionistas tienen una utilidad decreciente en riqueza.,

Vv esto afecta directamente sus actitudes hacia el riesgo. Las medidas del
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riesgo estiman la probabilidad de que un rendimiento dado resulte por
arriba o por debajo de un rendimiento esperado. Una persona que lenga
una utilidad marginal constante en su riqueza valuara cada sucre de
rendimiento “adicional” exactamente como cada sucre de rendimiento
“perdido”, v sera indiferente al riesgo. Por otro lado, alguien que tenga una
utilidad decreciente en la riqueza obtendrd mdas  “sufrimiento” de un sucre
perdido que “placer” de un sucre ganado. Debido a la utilidad decreciente de
la riqueza, el segundo individuo estard muyv opuesto al riesgo v requerird un

rendimiento muv alto sobre cualquier inversion sujela a mucho riesgo.

Figura 4.1.

Relacion entre la rigueza y su utilidad.

C. Creciente Utilidad B Utilidad marginal
— marginal de riqueza constante
3 arriesgado indiferente al riesgo
=
3
g A. Decreciente Utilidad
_.Cg marginal de riqueza
o Aversion al riesgo
= g
e
1]
z
-
>
T T T 1
Riqueza

4.12. CURVAS DE INDIFERENCIA MEDIA VARIANZA.
Dado que el riesgo puede medirse con la varianza del rendimiento [o por su

desviacion estandar, o})] v que ese rendimiento se mide por el rendimiento
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esperado, E(R); asi podemos representar todas las combinaciones de media v
de desviacion estandar que dan i misma utilidad total al inversionista que
tenga aversion al riesgo. Por ejemplo en la fig. 4.2, los puntos A, B v C tienen

la mism a utilidad total. Yacen sobre la curva de i i i diferencia de un
inversionista. El inversionista q ue tiene aversion por 01 riesgo serd
indiferente entre cscoger el punto A, el cual no tiene riesgo v {iene un
rendimiento bajo, v ¢l punto C, ¢l cual tiene un alto riesgo v rendimiento. 111
rendimiento mas allo del punto C basta para compensar —a nuestro
inversionista por el riesgo adicional. Un inversionista indiferente hacia of
riesgo lendria una familia  de curvas de indiferencia como las lineas

horizontales de Vfi figura 4.2. Il punto C debera ser preferido al punto A,

porque liene un rendimiento mas alto, independientemente de su riesgo.

Podriamos trazar un nimero infinito de curvas  de indiferencia para

representar la intercompensacion  riesgo-rendimiento de varios niveles de

utilidad total para un individuo que tenga aversion al riesgo. A un nivel de o

se recibe una E(R) mas gran de a medida que las curvas se desplazan hacia
la izquicrda. Cada punto situado sobre V£1 curva | representa un nivel mdas
alto de satisfaccion, o mavor ulilidad, que cualquier punto situado sobre las

demas curvas.

Los conjunltos de curva de indiferencia  media-varianza  conslituven

literalmente una teoria de eleccion. Los Gnicos supuestos necesarios para
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obtener las curvas de indiferencia de los inversionistas adversos al riesgo
son:
Que la gente prefiera mas riquezas que menos riquezas.

Que exista una utilidad decreciente de riqueza.

Si eslos supueslos, son validos, implican que quicnes loman decisiones
! . -y { {
tienen aversion por el riesgo v requeriran un rendimiento mas allo para

aceptar un riesgo mas grande

Figura 4.2.

Curvas de Indiferencia media-variunza.

E (Rp)

Desv. Est.
(Rp)

A continuacién se centrard atencion en los objetos de eleccion: el riesgo v ol
rendimiento. Surge la pregunta (Como se miden en caso de activos

individuales v en el caso de una cartera de activos riesgosos?
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4.2. RIESGO Y RENDIMIENTO: OBJETOS DE ELECCION.

Anles de estudiar el riesgo v el rendimiento para carteras de activos,
revisemos las medidas de riesgo v rendimiento para activos especificos por

separado

42.1. MEDIA'Y VARIANZA DE ACTIVOS INDIVIDUALES.

La media, o rendimientlo promedio, se define como la probabilidad de
observar cada tasa de rendimiento. p. multiplicada por la tasa de
rendimiento, R. v posteriormente sumada con todos los rendimientos

posibles. Matemdticamente, el rendimiento medio se define como:

A

E(R)y=72 pR, [4.1]

=1

La varianza del rendimiento se define como el promedio de los términos de
la media del error al cuadrado. La media de un error al cuadrado es
sencillamente la raiz cuadrada de la diferencia entre un rendimiento dado,
I, v el promedio de todos los rendimientos, E(R):

Media Guadratica del error = [ R = E(R)]?

La varianza de los rendimientos es la expectativa {o el promedio) de estos
términos: en otras palabras, cada media del error al cuadrado se multiplica
por lu probabilidad, p; do que ocurrird v luego se suman todos los términos.

La expresion malemdatica de la varianza de los rendimientos es:
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VAR (R) = [ R, - IC(R)]:} = Z PR, - 1:"(1()]: 14.2]

Generalmente expresamos el riesgo en términos de la desviacion estandar,

o(R), mas que la varianza de los rendimientos. La desviacion estandar es

exactamente la raiz cuadrada de la varianza.

oc(R)= JHR(R) [4:3]

4.22. MEDIA Y VARIANZA DE LAS CARTERAS DE ACTIVOS.
Las carteras de activos ofrecen  la ventaja de reducir el riesgo mediante la
diversificacion. Ulna carlera se define como una combinacion de aclivos. La
teoria de 1 a cartera trata de la seleccion de | a s carteras oplimas: ¢s decir.
carleras que proporcionen ol rendimiento mas allo posible  on cualquier
grado especifico de riesgo 0 el riesgo mas hajo posible en cualquier tasa de
rendimiento. La teoria de la cartera se ha formulado principalmente para
activos  financicros  {acciones v bhonos). v por ello se restringira  lus

(?.\[)/I'(?(I(,'l'()m,‘.s‘ a ostos aclivos.

La tasa de rendimiento  sobre una cartera () es siempre un promedio
ponderado de los rendimientos de los valores individuales de la cartera. In
primera instancia consideremos una cartera compuesta tnicamente de dos

aclivos, con lo cual el rendimiento de la cartera se definiria:

R =wR +(1=-w)R

I

c (4.4
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donde w es el porcenlaje invertido en el valor S v (1 - w) es el resto de la

cartera. La lasa esperada de rendimiento sobre la carlera es:
/:‘(Rp y=w.l (R )+ (I=w) I (R,) [4.5]

Aqui, E(R,) es el rendimiento esperado sobre la cartera. Por tanto. dados los
rendimienlos esperados sobre los valores individuales. el rendimiento
esperado sobre la cartera depende del monto de fondos invertidos en cadu
valor. Un aspecto fundamental de la teoria de la cartera es la idea de que el
riesgo inherente ti cualquier activo mantenido en una cartera es diferente al

riesgo de ese activo mantenido en forma aislada

De acuerdo a la definicion de varianza v utilizando las ecuaciones [4.4] v

[4.5] nos queda que la varianza de una cartera es:
N
, s . 2y . 7
VAR(R) = E{[R = E(R)} =D pIR - E(R)]
=1
en la cual reemplazando v desarrollando correctamente oblenemos:
.

VAR(R )= pw’[R! = LRI

=1

+ Z 2 pw(l=w)[R = (R R = (R)]

£ 3 p (=R = ER T [46]
=1
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Por consiguiente, la varianza de una cartera de dos aclivos riesgosos no es
meramente la suma de sus varianzas respectivas. También incluye la
covarianza entre ellos (ver segun do término de la ec. [4.6). La expresion de

la varianza de una cartera de dos activos riesgosos es:

VAR(R,) = W2 VARR )+ 2001 = w)COV(R R+ (1= w)  VAR(R) [4.7]
v la desviacion est an dar de a cartera es:

o(R,) = VAR (R ) [4.8]

4.2.3. CORRELACION Y COVARIANZA.
A fin de diversificar el riesgo para crear una cartera eficient e. ol inversionista
ha de enten der el concepto de correlacion. la correlacion es una medida
estadistica de la relacion. s i es que hav,entre series de niim eros. qu ¢ para
este caso son los flujos de rendimientos del o s activos. Si dos series s¢
mueven en el mismo sentido. éstas se correlacionan positivamente; si las
series son conlraciclicas. es decir, que se mueven en senlidos opuestos. se

correlacionan negativamente.

La m edida estadistica de la correlacion es el coeficient ¢ de correlacion (o),
vopara definirlo  se comenzard  con el con cepl O del coeficient ¢ f111
determin acion. ', que nos aparece en los resullados de una regresion lin eal:
este coeficient ¢ de determinacion  mide el porcentaje de la varianza de la
variable dependiente, la cual esta explicada por la variable independiente.

La raiz cuadrada del cocficient ¢ de determinacion se denomina coeficiente
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de correlacion, p. Se define como la covarianza entre las variables

dependiente e independiente, dividida entre el producto de sus desviaciones

estandar,

COV (x,y)
Pw = = [4.9]
c.0,

La figura 4.3 muestra los rendimientos de activos  perfectamente

correlacionados (positiva), pw=1.0: los que son independientes entre si,
Puw= 0; v los que tienen una correlacion  perfectamente  inversa

[contraciclica), pxy= 1.0.

Figura 4.3.

Ejemplos de diferentes coeficientes de correlacion.

Ry N . R N f Ry

Rx *
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Ahora entonces se puede usar la relacion entre correlacion y la covarianza
para volver a escribir la ecuacion de varianza de una cartera. Segun la

ecuacion [4.9] queda:

COV(xy)=p,0,.0, [4.10]

y reemplazando en la ecuacion [4.7] se obtiene,

VAR(R,) = w* VAR(R ) +2w.(1-w).p 0,0, +(1-w)’ VAR(R,) [4.11]

A continuacidon se ilustrar4d de forma grafica la influencia de la correlacién
en la varianza de la cartera, tomando dos titulos (I y II) cualesquiera como

ejemplo, ambos con distintas riesgo y rendimiento.

Figura 4.4.

Forma general del conjunto de curvas de riesgo de cartera.

[~&=Rho =1
—~— Rho = 0.5
-Rho=0
—&— Rho =-0.5
—3¥—Rho = -

0.6

Ponderacién  Activo |

Nota aclaratoria: Rho = p
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Como se puede apreciar en la figura 4.4 en el cual se hicieron cdlculos para
valores distintos de p (donde p = Rho) . el punto A indica que el 100% de la
riqueza esta en el activo 1 v el punto B indica que el 100% de la riqueza esta
m el activo 2. La Gnica curva que senala la existencia de una relacian
lineal entre el riego de cartera o, v lu ponderacion w de cualquiera de los
dos aclivos que conforman la carlera. es la que esta constituida por una

correlacion perfectamente positiva (pyg = 1).

4.2.4. EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE CARTERA Y EI.
CON JUNTO EFICIENTE.

In la mavoria de' o s casos sucede qué o s aclivos riesgosos no estan
perfectamente correlacionados v se los podria ilustrar graficamente en la
figura 4.5, la cual enmarca ol conjunto de casos generales. kn esta figura
todas las curvas que van de X a'Y. se denominan conjunto de oportunidades
de 1 a  corleza con minima varianza, es decir que son las combinaciones de
carleras  que  proporciona | n o varianza minima (0 desviacian estandar
minima) en una tasa dada de rendimiento. v dado ademas un tipo diferente
de correlacion. Siempre guardaran una forma similar o las curvas de la
grdfica. I'n las curvas que tienen una correlacion p = 1, v p = 0.3, todas las
combinaciones de riesgo-rendimienlo son eficaces. para las olras curvas con
distinla correlacion a las anteriores, \ris combinaciones eficaces estan sobre

la parte continua de las curvas.
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Figura 4.5.

Forma general del conjunto de oportunidades de cartera.

~——Rho =1

-~—&~~Rho = 0.5

—&—Rho = 0

—>»—Rho=-05

—~—¥—Rho = -1

Desv. Est.(Rp)

" Nota aclaratoria: Ko =p

Si existen muchos activos riesgosos, en lugar de dos, la forma general del
conjunto de oportunidades de inversibn no se altera; sin embargo, existe un
numero infinito de puntos alcanzables en el interior del conjunto [Regién
sombreada de la figura 4.6). La linea solida, AC, la cual empieza con la
varianza minima de cartera del punto A, se denomina conjunto de
eficiencia, y representa el punto de todas las carteras que tienen el
rendimiento mas alto en un nivel dado de riesgo. Los inversionistas que
tienen aversion por el riesgo eligiran sélo aquellas carteras que yacen en el
conjunto de eficiencia. ya que los activos que yacen en el interior del
conjunto de oportunidades son ineficaces y deben mantenerse como parte de

una cartera diversificada en equilibrio del mercado.
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Figura 4.6.

Conjunto de oportunidades de carteras y conjunto de eficiencia con

muchos activos riesgosos.

E (Rp) .
El conjunto
de
eficiencjd
/
\\
-‘_\"—\—_l—
Desv. Est.
(Rp)

4.3. EQUILIBRIO DE MERCADO: LA LINEA DEL MERCADO
DE CAPITALES.

Ahora se pon drd atencion en los casos en que los inversionistas introduzean on
su cartera un activo libre de riesgo en combinacion con otros activos riesgosos.

lo cual les conlleve hacer negociaciones entre ellos, pidiendo dinero en
préstamo 0 prestandolo. Al introducir I peticion v concesion de préstamos a la
Tevaor docgndoress hibno de e, podenos caraclors o o egadihio de e andn

cont e hoespeatncipante s dod oo
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4.3.1. EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES CON UN ACTIVO RIESGOSO
Y UN ACTIVO LIBRE DE RIESGO.

Il rendimiento de una cartera compuesta de a% de nuestra riqueza en un
activo riesgoso X v {1 = a)% en un activo libre de riesgo con rendimiento R,

puede escribirse asi:

R =aX+ (l-a)R, [4.12)

P

De aqui hav que hacer una diferencia entre un activo riesgoso. de uno no

riesgoso. L1 activo riegoso constituve una variable aleatoria dado que o

variabilidad des rendimienlo tiene caracter aleatorio. mientras que un
aclivor 1o riesgoso dejeel ambito estocastico para entrar i ambito
delerministico.vaques i rendimiento fuluro. es unvalor cierlo. ntonces of

rendimiento esperado de esta cartera es:

E(R, )=alb(X)+@ a)k, [4.12a]

Se puede ver que no es necesario calcular la media del rendimiento libre de
riesgo porque un activo libre de riesgo tiene ¢l mismo rendimiento en cada
ostado de la naturaleza. La desviacion estandar del rendimiento de esta

carlera os:

o ( RI,) =da.0, [4.12b]
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No existe término de covarianza porque la covarianza entre un activo libre
de riesgo v un activo riesgoso os cero. Ademds, la varianza de un activo libre

de riesgo es también de cero.

Como se puede apreciar en la figura 4.7, la linea media-desviacion estandar
del conjunto de oportunidades de carteras que resulta de las combinaciones
de los activos riesgosos v no riesgosos. En el punto X hav 100% de la riqueza
en el activo riesgoso. A la derecha del punto X (tramo XY) tenemos mas del
100% de la riqueza en X. Esto se logra pidiendo prestado (lo que se Hama
algunas veces la compra de una aceion sobre margen). In o efecto. pedir
prostado es la misma cosa que hacer una venta corta del activo libre de
riesgo, para lo cual se emite a cambio un certificado {un bono) que prometa
volver a pagar el préstamo mas el interés a final de ao. Entre los puntos X v
R,. tenemos parte de la riqueza en el activo riesgoso (es decir, 0<a<1) v el
resto ha sido prestado a la tasa libre de riesgo. En el punto Ry, tenemos ol
100% de la riqueza invertida a la tasa libre de riesgo. Y finalmente. entre 3,
v 7 hemos hecho una venta corta del activo riesgoso (es decir. a<0) para
invertir mas del 100% de la riqueza en el activo libre de riesgo. Nétese que
ningun inversionista que tuviera aversion por el riesgo haria esto porque los
puntos situado a lo largo de BZ estan dominados por cualquier punto

situado alo lareo de RXY.
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Figura 4.7.

Conjunto de oportunidades de un activo riesqoso v de otro activo de libre

riesgo.

E(Rp)

E0

Ry

Desv. Est.
(Rp)

4.32. EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES CON UN ACTIVO LIBRE DE
RIESGO Y VARIOS ACTIVOS RIESGOSOS.

si ampliamos el andlisis t i un mundo con solicitudes de préstamo v
concesiones de préstamo libres de riesgo v N activos riesgosos, podemos
explicar ¢l equilibrio de mercado. La linea RX de la figura 4.8. muestra la
tolalidad de las carteras posibles formadas del activo de libre riesgo, By v del
aclivo riesgoso (cartera). X, Gomo es obvio todos los inversionistas que
tengan aversion @ riesgo preferiran carleras que se sitden a lo largo de la
linea B Y. porque tienen un rendimiento esperado mavor para cada nivel de
riesgo dado. Pero sobre todo preferiran aquellas carteras que se sitiien sobre
la linea BM va que esta guarda el mavor rendimiento esperado para cada

nivel de riesgo. A esta linea se la conoce como linea del mercado de capitales



(CM.L.  del inglés  Capital  Market  Line)  porque  representa  la
intercompensacion  del  equilibrio  del  mercado entre el riesgo v el
rendimiento.  Fsta linea existe debido a las oportunidades que tienen los
inversionistas para pedir prestado y prestar a la tasa libre de riesgo, . Cabe
decir, que en equilibrio, todos los inversionistas que tienen aversion al riesgo
eligiran sus carteras éptimas por las combinaciones que resullen entre ol

activo libre de riesgo, R v la cartera riesgosa M.

Figura 4.8.

Desv. Est.

(Rp)

Ahora se procederd a combinar la teoria de la eleccion, segiin se describio en
las curvas de indiferencia del inversionista. con los objetos de eleccion,
representados por las combinaciones de carteras a lo largo de la linea de
mercado de capitales. A manera de ejemplo, pongamonos en las situaciones

de dos inversionistas (figura 4.9.) ; el inversionista I habria elegido el punto A



como su carlera éptima. en un mundo donde no se¢ permile prestar, ni pedir
prestado. Este punto representa la tangente entre su curva de indiferencia v
el conjunto de oportunidades solamente de activos riesgosos. Sin un mercado
de capitales, el punlo A representalo cartera maximizadora del inversionista
I. Pero si este inversionista se desplaza al punto M v posteriormente pide
prestado para alcanzar el pun to B, es posible alcanzar una curva de
indiferencia mas alta v m 0 una posicionmejor. I inversionista 11 se
encuentra lambién mejor en un mundo con oportunidades  para pedir
prestado v prestar. Si se encontrase inicialmente en ¢l punto X seria posible
lograr una mavor ualilidad desplazandose o o largo del conjunto de
oportunidades, hasta el punto M, v posteriormenle prestar para alcanzar el
punto Y, el cual se encuentra sobre una curva de indiferencia mas alta. De
hecho. casi lodo inversionista con aversion al riesgo se encuentra mejor en
1111 mundo en el que existen oportunidades  para inlercambiar riqueza
mediante la solicitud v la concesion de préstamos.

Figura 4.9.

Carteras Optimas en la linea de mercado de capitales.

E(Rp)

Desv. Est

(Rp)




Il punto M es una cartera muy especial. I's la cartera de activos riesgosos
mantenida por lodos los inversionistas en equilibrio. Por definicion, es la
cartera de mercado de activos riesgosos. La cartera de mercado se define
como la cartera formada  por todos los activos en la economia mantenida
segin sus pesos de valor del mercado. El peso del activo i en la cartera de

mercado ¢s:

, . .{)
Valor de mercado del activo i

S , [4.13]
Valor de mercado de todos los activos en la economia

El punto M debe ser la cartera de mercado por dos razones:

1) Suponemos que todos los inversionistas perciben el mismo conjunto de
oportunidades de inversion. Todos los inversionistas buscaran carteras con el
rendimiento mas alto a un nivel de riesgo dado. En equilibrio, todos los
aclivos se mantendran segin sus pesos de valor de mercado porque esa es la
Jorma en que se define el equilibrio. Por consiguiente, la cartera de mercado
debe de ser una de aquellas situada a lo largo de la mitad superior del
conjunto de oportunidad de minima varianza.

2) La cartera de mercado M. debe ser la cartera de tangencia entre la linea
C ML v el conjunto de oportunidades de cartera, dado que es la que

maximizara la utilidad.

4.4. DIVERSIFICACION.

Segun estudios realizados por Wagner v Lau (1971), se demostra los efectos de

la diversificacion sobre el problema de cartera. A medida que aumenta el
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namero devaloresen | @ cartera, disminuve ' «  desviacion estandar de o s
rendimientos delan i s n o . aunque aunalasa decrecien te, con reducciones en
el riesgo que sonm ds 0 menos pequeias despudés de que se incluven mas de 10

valores en la cartera.

[/na formase reguciv e rieseo dein carlera, es combinaro agregarai o s

aclivos de cartera existentes| 0 s que tienen una correlacion contraria ala
correlacion vigente, e s decir, agregar activos con una correlacién negativa (o
positiva baja)s i lacorrelacion de la cartera os positiva o lo contario.

Il riesgo de las carteras, sev o divide en dos partes: riesgo diversificable {riesgo

v osistemdatico) yriesgo 11 0 diversificable (riesqo sistemdtico). El riesgo
diversificable, representala parte del i ¢ s g o que puede ser eliminada por medio
de la diversificacion. Seo v v i e v e apartir dela ocurrencia de  evenlos
incon trolables o aleatorios. Por 10 an terior, e 17 tonces el riesqo 170 diversificable
os el quet 1 1 7 [nversionista debera de lener en cuentalis « e riesgo para cada
activo depende de s u comportamien to en el mercado. A continuacion se

expondra la form a matematica de deduccion der o s ipos de riesgo.

Supongamos que1 o s rendimientos de un tipo de acciones estan linealmente

relacionados con el indice de mercado. La ecuacion de regresion lineal seria:



R, =u+hR +&, [4.15]
donde:
R, - clrendimientosobre v determinado tipo de acciones.
a = el punto de interseccion, una conslante.
b = el término de la pendiente que mide la relacion promedio entre las
acciones v el mercado. Recordar b = COV(I, R J/VAR(R,).
R\“ = ol rendimiento sobre ¢l indice de mercado en el momento.
e, = el término de error aleatorio.
De lo anterior la expresion de la varianza de I, se define como:

PAR(R )= b2 VAR(R,, )+ 2bCOV (R, € )+ VAR(e )  [4.16]

Poero

se conoce que ¢l término de error alealorio, ¢

o os independiente del

rendimienlo de mercado, Ry, I'n otras palabras el término de covarianza se

hace cero. Por consiguiente, la varianza de I, es:

VAR(R, )= b VAR(R,, )+ VAR(E,,) 14.17]

Riesgo total = riesgo no diversificable + riesgo diversificable

Il andlisis de riesgo se puede definir de la siguiente manera:

1) Il riesgo de una carlera puede medirse por la desviacion estandar de su lasa

de rendimien to. 0,

2) FEl riesgo de un valor individual es su contribucion al riesgo de la cartera, es

decir su covarianza.
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3) La desviacion estandar de una accion refleja tanto el riesgo no sistemdatico, que
puede eliminarse mediante  diversificacion, como el riesgo  sistemdlico, 0
relacionado con el mercado: tan sélo el componente sistematico del riesgo de
unvalor es relevante para el in versionista bien diversificado.

4) Ll riesgo sistematico deuna accién se mide por la covarianza enlre sus

rendimientos v el mercado general.

Si gran parte del riesgo de la mavoria  de los (itulos es sistemdatico. {comao
reaccion de las fluctuaciones del mercado). entonces el tipo de rentabilichad de
toda cartera razonablemente bien diversificada estard muv correlacionada von
el del mercado considerado en su conjunto. éPero cudantos titulos ha de

considerarse para obtener una cartera “razon ablemen te bien diversificada”,

Uln estudio realizado por vans (1), proporciona 1a respuesta. La variabilidad
del tipo de rentabilidad se midié para 2400 carteras escogidas de un conjunto
de 470 lilulos representativos del mercado de Estados Unidos en 1938, (ada
una de las primeras 60 carteras incluia sélo un titulo. Cada una de las
siguienles 60 carleras incluia dos titulos {con idénticas canlidades de dolares).
Cada una de las 60 dltimas carteras incliia cuarenta titulos (los titulos de
cada cartera so escogian al azar). Para cada grupo de 60 carleras, se caleuls of
valor medio de lu desviacion tipica del tipo de rentabilidad de una cartera

lipica cuva diversificacién sea comparable.

(1) Véase [Evans. 1968/
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La figura  4.11 muestra los resultados de Ivans, los cuales llegaron a
aproximar los datos a una funcion dada por:

8.03
c,=11.91+
n

donde n, es el nimero de titulos de la cartera (todos con identica cantidad de

dolares).

Conforme la figura 4.11, se puede afirmar que la diversificacion puede ser
altumente beneficiosa. Se puede observar ademas que a partir de n=5 en
adelante la variacion del riesgo comienza a diminuir v volverse estable. esto
indica que un nimero mavor que 5 v no tan grande, producira resultados

aproximados tomando en consideracion el riesgo.

Figura 4. 10.

Reduccion del riesgo mediante diversificacion.

Riesgo de la cartera

T‘ €
25 |-
0 b Riesgo No Sistematico
15 \ i
- Riesgo
0 P T Total
5T Riesgo Sistemdtico
0 o
| 1 y <
! ) 10

NUmero de valores en la cartera




[ 18

4.5. CARTERAS QUE INVOLUCREN VARIOS ACTIVOS
RIESGOSOS CON VARIOS ACTIVOS NO RIESGOSOS.

Consideremos n activos. de los cuales p activos son riesgosos (p<n), enlonces.

la expresion del rendimiento de esta carlera (R) es:
R.=> w.R, [4.18]

donde B; es el rendimiento del activo i, v w, es la parte del capital asienada por

ol inversionista para este mismo aclivo.

Cabe indicar que enel mundo real, dondes « - trabajard con una base de datos
histéricos compuesta de “T" periodos (meses, dias, ete) de datos. Para cada
aclivo i habra un rendimiento histérico real 1, relacionado con cada periodo 1.

donde t oscila de 1 hasta T. En otras  palabras. cada activo tendra 11

rendimientos historicos. Entonces el rendimienlo periodico esperado del activo

i se estima:

T Z i [4.19]

Como trabajar con loda la poblacion  de dulos resulta  poco  eficiente.
trabajaremos entonces con muestras representativas, cuvo tamaio dependerd
del criterio del inversionista, de 0 cual se desprende que tomaremos

estimadores muestrales de las respectivas medias v varianzas, como lo es la
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ce. (4. 19]) para la media de los datos. De lo anterior se desprende ol valor

esperado do la cartera:

E(R)=)> w.E(R) [4.20]
i=l

En esta formula ya no tomamos por separado los activos riesgosos, de los no
riesgosos, dado que de aqui en adelante, se veran en los resullados, la
influencia del riesgo en los cdlculos. Ademas para este andlisis.  la
inlerprelacion grafica la dejaremos de lado va que nos encontramos trabajande
en ¢l espacio n-dimensional, v deseribir - mdas de lres dimensiones resolta

“imposible” de efectuar.

La estimacion de la varianza para el activo i es:

.
VAR (R ) = 11 SAR! - E(R)]F [4.22]

t

La estimacion de la covarianza de los rendimienlos para los activos iy j es:

,
COV(R, R )= ]' (RO E(R)(R = E(R) [4.23]

t=1

La varianza de esta cartera de n activos (riesgosos v 1o riesgosos) es:

VAR(R, ) = VAR w,.R))

=1

de la cual desarrollando correctamente obtenemaos:
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A\

AR A '
VAR(R) =D wlVAR(R)+2> > w ow COV(R.R)) [4.24]

[ [ A

Como lo que se pretende lograr es la reduccion del riesgo con  allos
rendimientos esperados, una forma de enmarcar el problema es minimizar la
varianza del rendimiento de cartera (es decir, minimizar el riesgo) sujelo a un
limite inferior de rendimiento esperado. También pueden existir restricciones

sobre la parte de la cartera dedicada a los activos en particular.

La ccuaciondevarianza de cartera(ee. [4.24]). es g que nos vaasern r e
clave para resolver el problema de cartera, dado que se ubicara de funcion
objetivo de un problema de  programacion no lineal. especificamente  de

t rogramacion Cuadratica. (dado el grado de orden 2 implicilo en esta funcion).

PREFERENCIAS DE ELECCION: RIESGO VS
RENDIMIENTO.

Debido « la gran cantidad de activos que se negocian en la Bolsa de Valores de
Guavaquil, ve o r 1 o lanto,la existencia de una alternativa inicial de cartera

de grantamaio (referente al niimero de aclivos que la conforman), tomando i

lodos Gstos en primera instancia, produciria que las  ponderaciones de

inversion hacia cada activo resultaran e n algunos casos despreciables
volviendo la asignacions « mont o s alacartera, ineficien le v poco practica,

hasta en algunos casos casi imposible dados algunos limitantes del mercado,

como por ejemplo el capital minimo de inversion para algunos activos.



Dev o anlerior se desprenda idea de tomar una muestra de tamaiio
relativamente pequenio (generalmente entre 4 v 10) que involucre a los aclivos
preferentes por el inversionista para conformar su portafolio de inversion. Las
formas de elegir esta muestra son diversas, va que pu eden originarse por
simple eleccion del inversionist a qu e utiliz a si expert en cia para tal efecto. o
por diferent s m ecanismos de clasificacion de activos que permila dar cierl a
orientacion al inversionista para conform ar su porl afolio. El tamaiio de esta
muestra no esta regido bajo ningian criterio cientifico, simplemente deberd de
ser un numero aprc opiado que permita realizar una inv ersion eliciente

practica, a eleccion del inversionista.

Il mecanismo de clasificacion de activos que se desarrollo en este trabajo es el
que liende a tomar el rendimiento v el riesgo  como medidas de clasificacion.

Il proceso es de la siguienle manera:

Primero se ordena de mavor a menor los activos de acuerdo al rendimionto.
caleulando su respectivo porcentaje de participacion en relacion al total de

activos [dicho valor corresponde al peso individual del rendimiento en relacion

ti peso tolal de rendimientos), siendo el mejor, ol que mavor peso ostenta.

También se ordenan los aclivos de acuerdo al riesgo, de igual manera como se
to hizo con los rendimientos. ahora teniendo la mejor posicion aquel que lenga

menor medida de riesgo (varianza). s i el inversionista solo considera como

objoto de eleccion el rendimiento, entonces escogera a los primeros clasificados



segiin esta medida para conformar el portafolio. Lo mismo se tendria que

adecuar si loma al riesgo como su objeto de eleccion.

Pero como en la mavorfa de los casos, lo que se pretende buscar es la mejor
combinacion que involucre ambas caracteristicas, se procede a incluir una
ponderacion “h’™ para el nivel de rentabilidad ( 0 <h < 1)y una ponderacion
(1-h) para el nivel de riesgo, las cuales multiplicadas con la valoracion que
obtuvieron los activos de acuerdo al rendimiento v riesgo respectivamente
obtenemos otra clasificacion que fusione estos dos objetos de eleccion v que
sirva de medio de eleccion de activos para la conformacion del portafolio. sta
es una forma mas versatil de mecanismo de eleccion, va que si el inversionista
solamente desea considerar la rentabilidad para elegir los activos. simplemente
utilizara un valor de h igual a 1: o si desea darle el mismo peso a la
rentabilidad v al riesgo al momento de elegir, entonces asignara un valor a h

igual a 0.5.

Ya una vez analizadas las modalidades de conformacion de carlera, se

procederd a utilizar la  programacion malemdatica para la obtencion  de

resullados.



Capitulo V

PROGRAMACION CUADRATICA.

5.1. INTRODUCCION.

Iin este capitulo trataremos basicamente con la parte de calculos del problema
de cartera para la obtencion de un portafolio optimo de inversion. Como se vié
en el capitulo 4. todo el andlisis estadistico desemboca en un problema de
“programacion matematica” que  a su vez recae en un tipo de problema de
“programacion cuadratica”. Este tipo de problemas han sido profundamente
estudiados por varios enlendidos.  por lal razén, en la actualidad contamos
con distintas herramientas compulacionales para su desarrollo, de las cuales
utilizaremos una de ellas, el programa SOLVER con su aplicacion para el

paquete MICROSOET EXCEL.



5.2. PROGRAMACION CUADRATICA.

Il problema de programacion cuadratica se definird como la maximizacion
(minimizacion) de una funcion objetivo representada en una forma cuadratica,
sujela «a restricciones  lineales:  la  representacion  matematica de  dicho

problema es:

Min (Max ) f(X)= ¢ x-1/2x".0.x

v > 0
Donde
¢, X, h,
¢ = X = h =
_(’ﬂ_‘ _’Y”_ _hn‘
a 1 . . q '
A =
{ d ol . ' - a nh
90 - 4y,
0 -
[ (l ot ' . - (/ mi




5.3.

donde X € I, ¢ es un vector de coeficientes de variables de n componentes,
la matriz Q es una malriz simétrica positiva (negativa) semidefinida si el
problema es de minimizacion (maximizacion), es decir,
X'.Q.X > 0, para toda X € I, excepto X=0. (minimizacién)

b os un vector de disponibilidad de recursos, A es una matriz de m por n de
coeficientes v 0 es un vector de n ceros. Como se observa, el problema de
optimizacién tiene restricciones lineales lo cual garantiza un espacio de
soluciones convexo. Si- (Q es una matriz nula. se convierle en un problema de

programacion lineal. Como (Q es positiva definida. eso implica que [IX) es una

funcién estrictamente convexa v por lo tanto el minimo si existe. es global

{aplicacion de condiciones necesarias de Kuhn Tucker). Si Q es negativa

definida, {{X) es estrictamente concava, v el maximo, si es que exisle. es global.

RELACION CON LA TEORIA DE CARTERAS.

Il objetivo de un andlisis de carlera implica la solucion de un problema de
optimizacion. Tal problema integra:

e U/na o mas variables de decision.

e [/na o mas condiciones limilativas {restricciones).

o [/n objetivo a minimizar.

Las variables de decision son las proporciones (w) invertidas en los diversos
titulos. Hav N titulos v. por lo tanto, habra N variables de decision. Varias
rostriceiones pueden aparecer al asignar los valores a las " w”, donde estos

valores han de sumar siempre uno. Para nuestro caso los valores de “w”
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siempre han de ser no negativos. Pueden existir limites «a las cantidades a
invertir en los diferentes titulos. Il conjunto apropiado de restricciones depende
de la situacion del inversionista. La funcién objetivo va a estar dada por la
expresion de varianza de cartera, la misma que tendremos que minimizar,
entonces el problema queda definido de la siguiente manera:

AY

MINIMIZAR 1°.0.= Y w?VAR(R, )+ 2.3 3 w oo COV(R R )

[ [ A

SUIETO A:

S w.E(R)>D

=1

0<w,<bh,

0<w, <b,

0 <wy <hy

donde D representa la cota minima esperada del rendimiento v el vector [b,.
bh,,....by]. representa los limites superiores a las restricciones de las variables de

decision.



5.4. PROGRAMA “SOLVER".

Microsoft Ixcel Solver uliliza el codigo de optimizacion no lineal [GRG2)
desarrollado  por la  Universidad Leon Lasdon de Austin (Texas] v la
Universidad Allan Waren (Cleveland ). GRG2 proviene de Método Generalizado
del Gradiente Reducido, que es uno de los algoritmos mas robustos. para la
resolucion de problemas no lineales desarrollado por ]. Abadie (francés): que
nos permitirg la obtencion de los resultados del problema de cartera. Aqui se
indicara de manera somera el algoritmo en mencion, (ratando de no caer en

detalles va que ese no es el propisito de esta tesis (1),

5.4.1. {PORQUE DE LA UTILIZACION DE GRG2?

Se utiliza este algoritmo de programacion debido a que reunia los requisitos
necesarios para la realizacion de los cdalculos de programacion tanto lineal,
como cuadratica. Ademas de ser uno de los codigos que admiten el mavor
numero de variables v de restricciones, sin lener una gran repercusion en la

velocidad de ejecucion de los caleulos.

5.4.1.1. EL FUNCIONAMIENTO DE GRG2 COMPARADO CON
OTROS ALGORITMOS DE PROGRAMACION.

GRG2 habia sido probado en varios estudios comparativos de los codigos
de la optimizacion no lineal. Estos han sido conducidos por investigadores
independientes, v publicados en 1a literatura cientifica. A continuacion se

presentard 2 de los estudios mas importantes realizados:

(1) Véase [Abadie ., 1967)



1. Estudio De Schittkowski

Este estudio fue conducido en el ano 1980 por K. Schittkowski en
Alemania. Fn esle estudio se tomaron 26 ¢édigos, representando todos los
algoritmos importantes de la optimizacion no lineal. fueron utilizados para
solucionar 80 problemas aleatoriamente generados, cada uno a partir de 3
diversos puntos de partida (por lo tanto 240 funcionamientos de prueba).
Los codigos fueron evaluados para la exactitud, la eficacia. lu
confiabilidad, v la facilidad de empleo. GRG2 tenia la mejor cuenta de o
confiabilidad de todos los codigos probados. Con relacion a los otros
Jactores fue ubicado entre los primeros lugares. logrando de esta forma
converlirse en uno de los principales exponentes en cuanto algoritmos de

programacion se refiere.

2. Estudio De Ragsdell-Sandgren
Un estudio comparativo importante de algoritmos de programacion no
lineales fue terminado en octubre de 1977 por Sandgren v Ragsdell. Se
lomo para este estudio 17 codigos de programacion, los mismos que fueron
probados en 30 problemas de prueba, muchos de los cuales se relacionaron
con el disenio de la ingenieria. Una mas vieja version de GRG2 fue incluida
en esta prueba. La conclusion general del estudio es que GRG2 soluciono
un mavor porcentaje de los problemas de la prucha v era  perceptiblemente

mas rapido que cualquier otro tipo de método.
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5.4.1.2. METODO DEL GRADIENTE REDUCIDO.

GRG2 s un  programa que soluciona problem tis  obligados de  la

optimiz acién no lin eal de In siguient ¢ form ft:

MINIMICE O MAXIMICE g, (X),

SUETO A

(limite inferior) (limite superior)
gh, <gilX) <gb, para i=1l...m i zp
xh, < xj <xb, para j=1...n.

X esunveclor envariables de t compon enles, x1... xn, vlas funciones

el .. ..gmquedependen flft X

Gualesquiera de estas funciones pueden ser no lineales. Cu ales quiera de los

limites pueden ser infinitos v cualesquicra de las restricciones pu eden estar
ausentes. Si no hav restricciones, el problema se soluciona como problema
libre de la optimiz acién. Los limites superiores ¢ inferiores en las variables
son opcion ales v,s i se presentano se trataran como  restricciones
adicionales sino se dirigen por separado. Il programa soluciona problemas

de esta forma por los métodos reducidos gen eralizados del gradiente.



Capitulo VI

REALIZACION NUMERICA.

6.1. INTRODUCCION.

In este capitulo se ilustraran algunos ejemplos practicos sobre el empleo del
control optimo v de la teoria de cartera en el proceso de optimizacion de
inversiones. Para el efecto se ulilizard como herramienta de trabajo un
programa compulacional diseiiado con motivo de esta lesis denominado
PORTAFOLIO. que sirve expresamente para el desarrollo de este tipo de
aplicaciones. (ver en seccion Anexos, los respectivos manuales de  esle

programay.

6.2. EJERCICIOS PRACTICOS.
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6.2.1. CASO 1 (TEORIA DE CARTERA).

Tomaremos ol caso de un inversionista que desea invertir un capital de 500
millones de sucres en titulos negociados en la Bolsa de Valores de Guay aquil,
preferentemente en “acciones . El inversionista en mencion considera con
mavor prioridad el grado de riesgo de la inversion que ol de rendimiento
asignandoles 80% v 20% de ponderacion respectivamente ol momento de
leccion. Ademas el desea diversificar su portafolio con s tipos de acciones
diferen tes, pero desca saber cudles son aquellas que servirian e mejor
alternativa para lu eleccion, i decir esta con la duda de las institucionesde
las cuales comprard participaciones. De o expuesto anteriormente & camao el

inversionista deberia de formar su portafolio de inversion?

Desarrollo.
Primero mediante la condicion de asignar una ponderacion de 80% de
prioridad para el riesgo v del 20% para el rendimiento. vamos a delerminar
cudles serian las instituciones bancarias ubicadas en mejor posicion de
mercado. de las cuales s adquiriran participaciones.

Figura 6.1.

Pantalla de Clasificacion de Titalos

TIPO |Renta [Riesgo ﬂ
1/ BANCO FAINAGROAGTIONES 00111 0.0007
2] BANCO PDPULAR-ACCIONES 00012 0001
3jBANCO DEL TUNGURAHUA-ACCIONES -0 0397 00126
4] BAWOOODBE GUAYAQUIL-ACCIONES -000%9 006
5| BANCO COBRECACTTIONES 0 0323 0 0239
B LA CEMENTD NACIONAL-ACCIONES -0 0001 00014
7] BANCO FINANCORP-ACCIONES -00024 00016
8) Cl& DE CERVEZASSNACIONALES ACTIONES -0 0014 00018
91 BANCO DEL PROGRESQ-2CCIONES -00089 00032
10| BANCO DEL PACIFICD-ACCIONES 00038 0.0019
11§ PRODUBANCO-ACCIONES noma 0 0029
12| BANCO L& PREVISORA ACCIONES 0 0007 00037
1A TRIDFSAATTINNFS I 1nnR hd
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Como se puede apreciar en la figura 6.1 vemos que las instituciones:
e  Banco Finagro
e Banco Popular
e Banco del Tungurahua
e  Banco de Guavaquil
e Banco Coficc.
Ocupan las primeras 5 posiciones, v por consiguiente pasaran a formar parte

del portafolio de inversion.

Ya conocidas las 5 principales, procederemos o seleccionar un periodo de
tiempo retrospectivo, que nos va a servir de base historica, para el respectivo

calculo de las asignaciones.

Se tomardn un periodo 360 atras de la fecha de corte (fecha del momento
de la inversién).
Figura 6.2.

Pantalla de Seleccién de Periodo

Fecha Tope ! {24/01/1999 (debmm-y309)
# de Observaciones |3s
Pasadas: d
Calcular l Salir l

Se obtuvo que el Banco Finagro no poseia un nimero adecuado de datos

historicos en la base de datos, por lo cual se considerd ingresar al portafolio. a
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la siguiente institucion en la lista previamenle mostrada. La institucion

1‘()(:)11[)quunln [uo La Cemento Nacional.

Figura 6.3.

Pantalla de Componentes del Portafolio.

Portafolio

BANCO POPULAR-ACCIONES

BANCO DEL TUNGURAHUA-ACCIONES
BANCO DE GUAYAQUIL-ACCIONES

BANCO COFIEC-ACCIONES

LA CEMENTO NACIONALACEIONES o

Il programa nos muestra los diferentes valores de rendimiento v de riesgo para

cada uno de los 3 titulos (ver figura 6.4).

Figura 6.4.

Pantalla de Rendimiento y Riesgo

Emisor | Titulo | Rendimientc| Riesgo il
1 |BANCO POF ACCIONES 0. 0289 0.0000
2|BANCO DEL ACCIONES 0.0834 0.0081
3| BaNCCO DE ACCIONES n. 0580 (.0000
41 BANCO COF ACCIONES -0.2969 0.0451
R|l A MFMFNT ACTINNFS nn1an n nnn? 4

Dado que para el periodo asignado el titulo Acciones del Banco Popular

no posee 74 valores (dias pasados), que no permitirian el caleulo de las

covarianzas con el periodo seleccionado de 360 dias (ver figura 6.5), se tiende



a utilizar el nimero de datos histéricos que permite tal operacion (este nimero
simplemente sale tomando por parte del programa el limite de la fecha desde
la cual todos 1 o s lilulos poseen valores derendimiento). que para este caso
resullo ser 286 valores (dias pasados).

Figura 6.5.

Pantalla de Advertencia de Periodo

El Titulo ACCIONES BANCO FOPULAR no pasee 74 Datos
Dasea Eliminarlo o Continuar con 286 [iBtos?

St

Despudés se procede a oblener la matriz de covarianza:

Tabla L.

Pantalla de Matriz de Covarianzas

MATRIZ DE COVARIANZAS

0.00009 0.00001
0.00563 0.00014
0 0
0.04498 0.00042
0.00042 0.00015

0.00001 0.00012
0.00012 0.00804

0 0
0.00009 0.00563
0.00001 0.00014

o|lo|o|o|o

Con la obtencion de la matriz de covarianzas, vaconocemost o s coeficientes

de lus variables de asignacion de la Funcion Objetivo del problema de cartera.



Gon relacion a las restricciones tenemos :

EI rendimiento minimo requerido por el portafolio es:

4% (valor elejido

considerando los demas rendimientos)

No hav limites superiores para las restricciones de las variables asignables (w).

EI limite minimo de la variable asignable (w) para las acciones del Bunco

Popular es 0.32.

El limite inferior para las variables asignables de los demas titulos es 0.1,

Figura 6.6.

Pantalla de Parametros de SOLVER

Celda objetivo:

Sujetas a las siguientes restricciones:

I Resolver I
Vdor de la celda objetivo:
Cerrar 1
C Maximo & Mipimo O valoresde: [o
Cambiando las celdas — - o
1$B47:4B$11 =] Ectimar l

Opciones... 1

$B412:4R$21 = 0

$B$29 = 1

$B430 >= 0.04001
14637 >=0.32

$6$7:4B$21 == 0

$B$8:$B$11 >=0.01

Agregar... I

Qamb_iar... l Restablecer todo 1

Eliminar ' ; Ayuda i

R

El valor de las variables asignables,

monto total para cada titulo es:

es decir el porcentaje de inversion del




Figura 6.7.

Pantalla de Resultados de SOLVER

Celda objetiw

Celda

(Minimo)

$G$27 MI NI MIZAR

Celdas cambiantes

Celda
$B%7
$B3$3
$B8%9
$B8%10
$B8%11

PONDERACION
PONDERACION
PONDERACION
PONDERACION
PONDERACION

Nombre

Nombre

Valor  original

7.963E-06

Valor  original
0.319999
0.01
0.650002
001
001

Valor final

Valor final

0.000007963

0.32
001
065
001
001

De la figura 6.7 vemos que las ponderaciones para cada titulo son:

Tabla Il.

Montos 6ptimos del Portafolio

EMISOR TITULO PONDERACION MONTO
(sucres)
Banco Popular Acciones 0.32 160.000.000
Banco del Tungurahua Acciones 0.01 5.000.000
Banco de Guavaquil Acciones 0.65 325.000.000
Banco Cofiec Acciones 0.01 5.000.000
La Cemento Nacional Acciones 0.01 3.000.000
TOTAL : 1.00 500.000.000

El riesgo del portafolio fue: 7.963 E-06

El rendimiento del portafolio fue : 0.043 es decir 4.3%




Tabla Il

Analisis Financiero del Banco Popular

BANCO POPUI AR
1995 1996 1997
INDICES
JQUIDEZ
‘ondos Disponibles/Depdsitos a la Hsta 0.500 1.250 1137

APACIDAD PATRIMONIAL

’asivo / Patrimonio 3 930 3550 5447
\ctivo / Patrimonio 4 930 4 550 6447
tENTABILIDAD

Jtilidad Neta / Patrimonio 0 140 0080 0092
Jtilidad Neta / Activo Total 0030 0 020 0 013
:FICIENCIA

\ctivos productivos { Pasivos con Costo 1050 1.056 1118

SALIDAD DE ACTIVOS
Activos Productivos / Activo total 0 790 0 790 0501

RIESGO CREDITICIO
Cartera Vencida / Cartera Total 0010 0.010 0010

Vemos en su indice de Liquidez que el banco puede cubrir sus captaciones
en el corto plazo tranquilamente.

Su Gapacidad Patrimonial, indica que mas peso tienen los acreedores, que
los mismos dueiios de la empresa, en relacion a su participacion.

Se puede observar en sus indices de rentabilidad . que la empresa si genera
gunancias, manteniendo una estabilidad para el patrimonio.

Con relacion a los activos productivos. observamos que constituven un alto

porcenlaje de los activos tolales v su riesgo credilticio es bajo.



Tabla IV.

Andlisis Financiero del Banco de Tungurahua

BANCO DE} THNGURAHUA
1995 1996 1997
INDICES
IQUIDEZ
ondos Disponibles/Depdsitos a la vista 0.360 0.420 0.292

APACIDAD PATRIMONIAL

asivo / Patrimonio 5 210 7 520 6401
ctivo / Patrimonio 6 210 8 520 7 401
'ENTABILIDAD

tilidad Neta ; Patnmonio 0 010 0 000 0015
tilidad Neta / Activo Total 0 000 0000 0 002
FICIENCIA

.clivos productivos / Pasiws con Costo 0 970 0.840 2.976

'ALIDAD DE ACTIVOS
ictivos Productivos / Activo total 0 760 0.700 0.710

NESGO CREDITICIO
artera Vencida / Cartera Total 0.040 0.040 0 039

Vemos en su indice de Liquidez que of banco no puede cubrir s u s
captaciones enel t-orio plazo tranquilumente.

Su Capacidad Patrimonial. indica que mas pesotienent o s acreedores.

Se puede observar en sus indices de rentabilidad | que la inversion hecha
en activos no producen grandes beneficios.

Con relacion a los activos productivos, observamos que constituven un alto
porcentaje de los  activos  totales v su riesgo  crediticio puede  ser

consideradao bajo.
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Tabla V.

Analisis Financiero del Banco de Guayaquil

BANCO DE GUAYAQUIL
1995 1996 1997
INDICES
JQUIDEZ
‘ondos Disponibles/Depositos a la vista 0430 0.420 0439

sAPACIDAD PATRIMONIAL

’asivo [ Patrimonio 5 270 5700 7.206
\ctivo / Patrimonio 6 270 6 700 8 26
ENTABILIDAD

Jtilidad Neta / Patrimonio 00”0 0 110 0100
Jtilidad Neta / Activo Total 0010 0020 0 012
FICIENCIA

\ctivos productivos / Pasivos con Costo 0.990 0930 1649

>ALIDAD DE ACTIVOS
\ctivos Productivos / Activo total 0.750 0.700 0.715

AESGO CREDITICIO
sartera Vencida [ Cartera Total 0.030 0.060 0.057

Vemos en su indice de Liquidez que el banco puede cubrir sus caplaciones
en el corto plazo parcialmente.

Su Capacidad Patrimonial, indica que mas peso tienen los acreedores, que
los mismos dueiios de la empresa, en relacion a su participacion.

Se puede observar en sus indices de rentabilidad | que la empresa si genera
ganancias, teniendo que la relacion obtenida por el patrimonio es buena.
Con relacion a los activos productivos, observamos que constituven un alto

porcentaje de los activos tolales, su calidad es elevada v su riesgo crediticio

os bajo.
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Tabla VI

Analisis Financiero del Banco Cofiec

INDICES
LIQUIDEZ
Fondos Disponibles/Depésitos a la vista

CAPACIDAD PATRIMONIAL
Pasivo | Patrimonio
Activo / Patrimonio

RENTABILIDAD
Utilidad Neta | Patrimonio
Utilidad Neta / Actiw Total

EFICIENCIA
Activos productivos / Pasivos con Costo

CALIDAD DE ACTIVOS
Activos Productivos { Actiw total

RIESGO CREDITICIO

Cartera Vencida / Cartera Total

Vemos en su indice de Liquidez que el banco puede cubrir sus captaciones
en el corto plazo tranquilamente.

Su Capacidad Patrimonial. indica que mdas peso tienen los acreedores, que
los mismos duenios de la empresa, en relacion a se participacion.

Se puede observar en sus indices de rentabilidad , que la empresa si genera
ganancias, observando una baja en la relacion con el patrimonio.

Con relacion a los activos productivos. observamos que constituven un alto

porcentaje de los activos totales v su riesgo credilicio es bajo.
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Tabla Vil

Analisis Financiero de La Cemento Nacional

LA CEMENTO NACIONAL
1995 1996 1997
INDICES
JQUIDEZ
'rueba Acida 0.661 0616 0 727

JAPACIDAD PATRIMONIAL

*asivo / Patrimonio 0 715 0.766 0 499
\ctivo [ Patrimonio 1 715 1766 1 499
RENTABILIDAD

Jilidad Neta / Patrimonio 0.269 0222 0 251
Jtilidad Neta | Activo Total 0 157 0126 0 167
ZFICIENCIA

otacion de inventarios 3.m 3.077 3.383

Vemos f ! 3 ? suindice de Liquidez que la empresa puede cubrir sus

obligaciones inm ediatas con relativa normalidad.

Su Capacidad Patrimonial, indica que mas peso tienen los duenos de la
empresa, que los acreedores.

Se puede observar en sus indices de rentabilidad . que laempresas i genera
buenas ganancias, manteniendo una estabilidad parac 1+ patrimonio.

Con relacionas U eficienciavemes que rolacién de inven tarios es

aceptable.

Considero que las instituciones seleccionadas presentan indices aceplables
(destacan con relacién alas demas existent o s ene 1 mercado), qu e les

permiten hacerlos tomar en cuenta para la conformacion del portafolio.
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Grificos comparativos de los rendimientos de los titulos individuales con el

rendimiento del portafolio.

Figura 6.8.

RENDIMIENTOS: BANCO POPULAR VS PORTAFOLIO

LA CEMEHT
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Figura 6.9,

RENDIMIENTOS: BANCO DEL TUNGURAHUA VS PORTAFOLIO
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Figura 6.10,

RENDIMIENTOS: BANCO DE GUAYAQUIL VS PORTAFOLIO
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Figura 6.11.

BRENDIMIENTOS: BANCO COFIEC VS PORTAFOLIO
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Figura 6.12.

RENDIMIENTOS: LA CEMENTO NACIONAL VS PORTAFOLIO

EVOLUCTON
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Grafico comparativo del riesge de cada uno de los titulos con el Portafolio.
Figura 6.13.

COMPARACION DE RIESGOS

- Comparacion de Riesgos Sek
b 050
1045
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035
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Biie Bl BANCO DE GUAY AQUIL-ACCIONES
 BANCO COFTEC-ACCIONES
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Comaos i = puedeapreciar en los graficos de comparacion de rendimientos.en
términos generales el rendimiento del portafolio supera individualmente o la
mavoria dei o s lilulos componentes del portafolio + 1 excepeion de lus acciones
del Banco de Gu avaquil, (ver figura 6.10 ). En relacion al riesgo (ver figura
0.13), sucede algo similar al 0 anterior, 0s deelr, portafolio supera a la
mavoria de 10s tit ulos componentes, a excepcion de las acciones del Banco de
Guavaquil. De aqui surge la pregunta éA qué se debe este hecho? Ya que
como podemos apreciar en la matriz de Covarianzas (ver tabla 6.1) u
varianza del rendimienlo de las acciones del Banco de Guavaguil os cero,
podemos decir que * s 010 se ha contado conunvalor de comparacion.es decir
que el precio de la accion se ha mantenido constante através del tiempo. no
produciéndose variacion, enlonces ¢l primer rendimienlo oblenido por este
ultimo precio se ubicard como rendimiento en los demas dias hasta que hava
un cambio de precio de la accion, de esta manera os que lenemos mismo

rendimiento.

Entonces de lo anterior el elegir solo las acciones del Banco de Guavaquil,

‘ L . L
aunque posce m ejores indicadores que el del port a folio * en aparien cia”,
lendria dos desventajas: el de sdlo tener un litulo de inversion. que hace
riesgosa  cualquier inversion. v segun do. no tener jneremenlo en  su

rendimiento. Por 10 cual es aconsejable preferir of portafolio de inversion.
d I ]
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6.2.2. CASO 2 (TEORIA DE CARTERA).

Tomemos el caso de un inversionista, que al igual al del caso 1. desea invertir
300 millones de sucres en titulos negociados en la Bolsa de Valores de
9
Guavaquil: no teniendo prefoerencia alguna por el tipo de titulo. simplemente

vaq pre 8 ! ! /
tiene atencion por rendimiento de los mismos (no considera en gran
proporcién el riesgo, motivo por el cual le asigna una ponderacion del 25%).

Ademas desea invertir en 4 alternativas. {Cudl seria el portafolio dptimo?

Desarrollo.

Primero mediante la condicion de asignar una ponderacion de 75 de
prioridad para el rendimiento v del 25% para el riesgo. vamos a deferminar
cuales serian los titulos v sus respectivos emisores ubicadas en mejor

posicion de mercado.

Figura 6.14.

Pantalla de Clasificacién de Titalos

TIPO |
ABN AMRD BANK-PAGARE

CITIBANK N & -PAGARE

BANCO INTERNACIONAL-POLIZA ACUM. ESPECIAL

BANCO SOLIDARIO-FAGARE

BANCO POPULAR-POLIZA ACLIM. ESPECIAL

BANCO TERRITORIAL-CEDULA HIPOTECARIA

BANCO AMAZONAS-FOLIZA ACUM. ESPECIAL

BANCO DE PRESTAMOS-CEDULA HIPOTECARIA

BANCO DEL PICHINCHA-POLIZA ACUM. ESPECIAL
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Como se puede apreciar en la figura 6.14 vemos que los tituos v sus emisores:

e  ABN AMRO Bank (Pagaré)

e (itibank {Pagaré)

e Banco Internacional (Péliza de Acumulacién)
e [anco Solidario (Pagard)

Ya conocidas las 4 principales alternativas, procederemaos a seleccionar un
periodo de tiempo relrospectivo. que nos va a servir de hase historica. para el

respectivo caleulo de las asignaciones.

Se tomaran zm periodo 360 atras de la fecha de corte {fecha del

momento de la inversion).
Figura 6.15.

Pantalla de Seleccién de Periodo

Fecha T ope {24/01/1999 (dd-mm-yypy)

SdlirCalcular t

Se obtuvo que el Banco Solidario no poseia un ntimero adecuado de dalos

histéricos en la base de datos, por lo cual se considerd ingresar al portafolio,
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a la siguiente institucion en la lista previamente mostrada. La institucion

reemplazante fue ¢ Banco Popular con su titulo de Poliza de Acumulacion.

Figura 6.16.

Pantalla de Componentes del Portafolio.

Portafolio

ABN AMRO BAMK-PAGARE

CITIBANK N. A PAGARE

BANCO INTERNACIONAL-POLIZA ACUM. ESPECIAL
BANCO POPULAR-POLIZA ACUM. ESPECIAL = v

Il programa nos muestra los diferentes valores de rendimiento v de riesgo para
cada uno de las alternativas (ver figura 6.1 7).
Figura 6.17.

Pantalla de Rendimiento y_Riesgo

Emisor [ Titulo | Rendimiente| Riesgo ‘
ABN AMRQ PAGARE 44.4702 79.4710
CITIBANK N PAGARE 43.9796 0.0508

BANCO INT POLIZAACL  47.6636  16.7628
BANCO POF POLIZAACI 47.9367 26.2665

Sl I
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Dado que para el periodo asignado el titulo Pagaré del Banco Citibank
no posee 114 valores (dias pasados), que no permitirian el cdleulo de las
covarianzas con el periodo seleccionado de 360 dias (ver [igura 6.18]. se
tiende a utilizar el nimero de datos histéricos que permite tal operacion. que

para este caso resulté ser 246 valores (dias pasados).

Figura 6.18.

Pantalla de Advertencia de Periodo

El Titulo PAGAPE CITIBANK N. &, no posea 114 Datas
Dasea Eliminarlo o Continuar ov 246 Datas?

Después se procede a obten er la matriz de covarianza:

Tabla VIII.

Pantalla de Matriz de Covarianzas

MATRIZ DE COVARIANZAS

79.1466 0.05041 16.3814 20.9042
0.05041 0.0506 0.18701 0.1925
16.3814 0.18701 16.6943 19.712
20.9042 0.1925 19.712 26.159
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Gon la obtencion de la matriz de covarianzas, va conocemos los coeficientes
de las variables de asignacion de la Funcion Objetivo del problema de cartera.
Con relacion a las restricciones tenemos :

El rendimiento minimo requerido por el portafolio es: 46% (valor elojido
considerando los demas rendimientos)

No hay limites superiores para las restricciones de las variables asignables
(w).

El limite minimo de la variable asignable (w) para la Poliza de Acumulacan
del Banco Internacional es 0.35.

L imite inferior para las variables asignables de los demas titulos es 0.2,

Figura 6.19.

Pantalla de Parametros de SOLVER

Celda objetivo: l Resolver I

Valor de la celda objetivo: Cerrar l
C Méximo @ Minimo " valores de : [p

Cambando las celdas

[s8$7:38$10 3] Estimar I ,‘

. . . Opciones.,.. ]
Sujetas a las siguientes restricciones: - ~
[$B$11:48$21 =0 __] |:

$8420 - 1 Agregar.,.

$B$30 >=0.46 " .

$B47:45410 >= 0.2 ) g_Aamblar»..v. » l B_establecgr todo l
$637:4$B¢$21 >=0 - ‘

$B$9 >=0.35 | Eiminar | Ayuda |




Il valor de las variables asignables, es decir el porcentaje de inversion del
monlo lolal para cada tituio es:

Figura 6.20.

Pantalla de Resaltados de SOLVER

Celda objetivo (Minimo)
Celda Nombre Valor  original Valor final
$G$27 MINIMIZAR 13.042868 13.042868
Celdas cambiantes
Celda Nombre Valor  original Valor final
$B$7 PONDERACION 02 02
$B%8 PONDERACION 025 025
$8%9 PONDERACION 035 035
$8$10 PONDERACION 0.2 0.2
De la figura 6.20 vemos que las ponderaciones para cada titulo son:
Tabla IX.
Montos 6ptimos del Portafolio
EMISOR TITULO PONDERACION MONTO
(sucres)
ABN AMRO Bank Pagaré 0.2 60.000.000
Banco Citibank Pagaré 0.25 73.000.000
Banco Internacional | Poliza de Acumulacion 0.35 105.000.000
Banco Popular Poliza de Acumulacion 0.2 60.000.000
TOTAL : 1.00 300.000.000

El'riesgo del portafolio fue: 13.04

Il rendimiento del portafolio fue : 0.4615 es decir 46.15%
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Graficos comparativos de los rendimientos de los titulos individuales con el

rendimiento del portafelio.

Figura 6.21.

RENDIMIENTOS: ABN AMRO BANK VS PORTAFOLIO
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Figura 6.22.

RENDIMIENTOS: BANCO CITIBANK VS PORTAFOLIO
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Figura 6.23.

RENDIMIENTOS: BANCO INTERNACIONAL VS PORTAFOLIO

= VE BANCO IHTERNACION AL-BOLIZA #CUN
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Figura 6.24.

RENDIMIENTOS: BANCO POPULAR VS PORTAFOLIO
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Grdfico comparativo del riesgo de cada uneo de los titulos con el Portafolio.
Tigura 6.25.

COMPARACION DE RIESGOS

Comparacion de Riesgos

B ABN AMRO BANT PAGARE : EI

B CITIBANE N, A-PAGARE

Il BANCO INTERNACIONAL-POLIZA ACUM. ESPECIAL
BANCO POPULAR-POLIZA LCUM ESFECIAL

B FORTAFOLIO

Como so puede apreciar para este caso praetico, los graficos comparativos de
rendimientos revelan que el porlafolio ofrece un rendimiento similar a los
rendimientos mids  allos  considerando los  titulos  individuales, ({los
rendimientos de las polizas de acumulacidn), pero esta diferencia os
compensada por el nivel de riesgo que ofrece ef portafolio, ya que este es
menor que of de los titulos proviamente mencionados, In términos generales

se puede ver que el porlafolio constituyve una mejor alfernativa de inversion.



N
‘A

6.2.3. CASO 3 (TEORIA DE CONTROL OPTIMO).

I'n esta oportunidad tenemos la incertidumbre de un empresario en relacion
al manejo de los saldos de tesoreria de su empresa. El tiene que lomar una
decision entre comprar titulos negociables en Bolsa, vender tilulos de su
empresa constituvéndose como agente emisor (acciones), o dejar el estado
actual de la empresa v no realizar ninguna lransaccion. Para lo cual conoce
los rendimientos que proporciona cada alternativa.
Rendimiento que ofrece la venta de titulos: 0.45
Rendimiento que ofrece la compra de titulos: 0.52
Costo de transaccion sobre compra de titulos: 0.11 de la transaccion
Periodo de Tiempo considerado: 12 meses

Figura 6.26.

Pantalla de Parametros de CONTROL OPTIMO

i Rendimientos

| Tesoreria l 0.45
x . 1
¢ Titulos: 052 ’

Costo de Transaccion: IU‘H
Tiempo : |12 en meses
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Rasultado de la oporacion:
Propone comprar titulos al monto de transaccion mdaximeo disponible. (ver
figura 6.27).

Figura 6.27.

Pantalla de Respuesta de CONTROIL OPTIMO
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

o Il problema de optimizacion de inversiones radica en la eleccion de los modelos
malemdadticos adecuados que nos permitan inferir efizcamente acerca  del
comportamienlo futuro del entorno financiero v de las variables macro v
microeconomicas mdas significativas  que repercuten en éste. La lista  de
alternativas de estos modelos es muyv numerosa. pero el proceso de incorporar
alguno de ellos a una situacion particular de una economia dada s muoy
complejo, dado que el fin de lograr un grado de ajuste estadisticamente

aceptable en la mavoria de los casos no se logra.

De lo anterior, en el presente trabajo se propone utilizar modelos generales, de
gran versatilidad v econdmicos en su implemenlacion que sirvan en gran

medida a la resolucion del problema de optimizacion planteado.

= Para este trabajo se tuvo que realizar una investigacion personalizada en lo que
se refiere a la parte de control dptimo: teoria compleja de las matemdticas que
permile la optimizacion en el tiempo de una funcion objetivo (funcional) sujola a

restricciones.

« La ventaja de la utilizacion del calculo variacional es que nos permite la

obtencion de resoluciones analiticas, que proporcionan soluciones de cardcter

general. reemplazando con esto a mélodos como: algoritmos iteralivos, lécnicas



heuaristicas, busqueda v evaluacion de todas las alternativas  admisibles o

procesos de simulacion, las cuales no conducen a soluciones gen eraliz a das.

« Il problem a del control dptimo, dado por ¢l modelo  de Sethi - Thompson, que
trata de 0 s saldos de tesoreria nos da una alternativa de solucion a los
problem+ i s financieros de optimizacion,en este trabajo simplement ¢ se ha
tratado de acoplar el modelo antes mencion ado, o] problem a de cartera para dar
una avuda adicional al inversionista en ¢l proceso de toma de decisiones. s
menester que este trabajo sirva como una ventana abierta a posteriores estudios
relacionados coni s Teoria del Gontrol Optimya que es una herramienta
matemdtica poderosaen Jos problem ¢ i s de optimiz.aciénv en oo s problemas de

iti investigacion de operaciones.

o ] problema de carteras, o diferencia del de Control Optimo fue tralado mdas
exahustivamente va que enfoca con mavor profundidad la forma de optimizar
un portafolio de inversiones bajo un cardcter estocastico. La presen cia de una
base de datos real de rendimientos de los distintos it vios negociadoseniti Bolsa
de Valores de Guavaquil, proporciona m ds aut enticidad en la form s de

utilizacion del modelo decarteravs 1 aplicacion eficiente como avu da para el

nversionista.

Los resullados de riesgo v rendimiento comparativos presentados por lost i v o s
individuales vios tituios enportafolio,muestran «1 éste dltimo como una mejor
forma de invertir capilales, respuesta a la diversificacion implicita de los titulos.

La aplicacion entonces, de lateoria de cartera para la asignacionde 1 o s montos



optimos de capital para cada titulo que conforma el portafolio. resulta factible v
valedera. quedando con esto demostrado el objetivo de esta incorporacion en el

desarrollo de todo este proceso de optimizacion.

Las limilaciones que se presentan en el modelo de Markowitz para el problema
de carleras, son que nos da solu ciones de caracter eslatico. impidiendo con esto
el desarrollo de predicciones, o la descripcion de alguna tendencia implicita de
los puntos optimos a través del tiempo. Ademdas no permite el andlisis de
variables exdgen as que repercutan en el modelo. como es el caso especifico lo
variacion en el tiempo de los tipos de interés, que influven directamente con el

costo de oportunida d del inversionisia.

So recomienda incorporar en fuluros estudios acerca de la teoria de carleras:
Un andlisis  relacionado con las distribuciones teéricas de cada uno de 'l o s
rendimientos de los titulos participantes del portafolio, obteniendo de esta forma

medidas comparativas de evaluacion.

*  También. de ser posible. incorporar otros factores que en la practica intervienen
para tomar una decision que sea la optima como  son: la experiencia del
inversionista. 10s  plazos de negociacion.  necesidades — financieras — del

inversionista, en definitiva todo lo que constituve ol perfil del inversor.

*  Ademas In formulacion de un modelo dinamico basado en los fundamentos de
Markowitz, que incluva variables depen dientes del tiempo, como 1 o seria la

variacion de las tasas de interés.



Dado la gran cantidad de caleulos, por 1 o extenso de la base de dalos. sc
desarrollé un  programa computacional  realizado en el lenguaje  de
programacion Visual Basic. el mismo que queda como base de apovo para la

realizacion de los distintos ¢alculos.

Un punto que anotar fue la forma en que s¢ manipularon los datos historicos
obtenidos por medio de la avuda desinteresada del departamen lo de Fstadisticas

de la Bolsa de Valores de Guavaquil. Los precios de las acciones manejados. son
los respectivos precios ccorregidos. os decir aquellos precios que han sido
ajustados por el pago de dividendos. Los valores de 1 o's rendimientos no han
siclo sometidos ti deformaciones. Para los dias que no presentaron negociacion v
se necesitaba almacenar valor para la realizacion de los cdleulos, simplemente

se utilizo ol altimo valor marcado en Bolsa.

Ista lesis incorpora varias areas de la ciencia, como son: el Andlisis financiero.
la Teoria del Gontrol Optimo, la Teoria de Carteras, la Programacion Cuadratica
v opor supuesto la Programacion Computacional, que concatenadas de la manera

expuesta en este (rabajo logran un resultado de gran utilidad para la toma de

decisionos.

)



GLOSARIO DE TERMINOS,

ACCION. Denominacion bursdtil de las acciones de sociedades que sc negocian

en las Bolsas de Valores.

BURSATIL. Término que asocia toda actividad realizada en las Bolsas de
Valores

COMITENTES. Personas que forman parte de algdn comité o agrupacion.
CORTO PLAZO. Corresponde a un periodo de tiempo comprendido entre 1y
364 dias.

DIVIDENDOS. Pago a los accionislas, generalmenle en forma de un cheque
(rimestral. Il dividendo 10 declara la junta directiva v generalmente se encuenlra
determinado por el nivel de utilidades de la empresa.

EXTRABIIJRSATZL. Todo 10 que se realice fuera de los parametros de las Bolsas
de Valores.

FIRMA. Término que se lo asigna a una empresa o compania.

LARGO PLAZO. Corresponde a un periodo de liempo mavor a los 364 dias.
LIQUIDEZ. Capacidad de una accion para absorber una gran cantidad de
compras 0 ventas sin que el precio varie sustancialmente.

MANAGEMENT. [istudio de la administracion v direccion de una empresa.
PAPELES DE RENTA FIJA. Son titulos que pagan interés fijo. Su rendimiento
esta determinado por los intereses quo se reciben v por los precios de compra v

venla. Se dividen en papeles de corto v largo plazo.



PAPELES DE RENTA VARIABLE. Son titulos con rendimientos variables. Se
consideran como lales las Acciones v las Cuotas de Fondo Colectivos  de
Inversion.

POLITICAS BANG-BANG. DPoliticas dadas «a controles Bang-Bang.  stos
controles se basan en valores que se desplazan de extremo a extremo, sin pasar
por una situacion intermedia..

PORTAFOLIO. Conjunto de cuentas o negocios .

PRECIO. Precio expresado como porcenlaje del valor nominal de la aecion,
PRESENCIA BURSATIL. Nimero de ruedas en que la aceion ha sido transada
en ol Gltimo aiio movil dividido entre ¢l namero de ruedas realizadas durante el
tltimo aio maovil.

PROCESO DETERMINISTA. Proceso que ocupa un ambiente de cerleza.
PROCESO ESTOCASTICO. Proceso en el que predomina un ambiente
probabilistico.

RETORNO ESPERADO. Monto de ingreso que se espera oblener por la
ejecucion de una transaceion.

RUEDA. Término técnico que se asigna a la actividad diaria de negociacion que
se realiza en la Bolsa de Valores de Guavaquil.

SIGILO. Manejo secreto que se lleva acerca de algin tipo de informacion o
negociacion.

UTILIDADES. Se¢ denomina asi al incremento que han sufrido los activos netos

de una compania, en un periodo contable, sin haber realizado inversiones

adicionales.



e VALOR DE CAPITALIZACION. Ultimo precio de accion en sucres multiplicado
por el nimero de acciones en circulacion.
e VOLUMEN DE NEGOCIACION. Vualor de los documentos negociados. sea en

valor nominal o efectivo, en la Bolsa de Valores de Guavaquil.



e aid




MANUAL DEL USUARIO DEL PAQUETE COMPIJTACIONAL

PORTAFOLIO

La primera pantalla que aparece como presenlacion, es la que me va a permitir
trabajar con el médulo de Control Oplimo o en su defecto con el médulo de Teoria

de Carteras.

Pantalla 1.

- Ernarara e Cimbachn e Earatike
CamuiOpmma

D isecon 3o | s

- ACLITINE S -
' ACEPTATIDN RANT
AVAL BANC
BOND DEC 3545
BUNU UEL ESTALG DEC 2273
BUNU DEL ESTADUY DEC 1553
BIINO UCILAR BEC 2227
BUNO DULAR DEC 1962
BONO DOLAR DEC 2774

Trabajando con el médulo de Teoria de Carteras.

Para comenzar a trabajar con este modulo, el programa me brinda todas las
alternativas de eleccion de titulos negociables en la Bolsa de Valores de Guavaquil

(requiere actualizacion diaria de la base de datos).



Pan talla 2.

*B Seleociin de Thubs

ACCIOMES,. .
ACEPTACION BANC.
AVAL BANC. -

BOMO DEC.3545

BONO DEL ESTADO DEC. 1273

BONO DEL ESTADO DEC.1559

BONO DOLAR DEC.1227

BONO DOLAR DEC.1962

BONO DOLAR DEC.2274 =]

[T Todos

Salir  Aceptar

La forma de elegir 1os tipos de titulos a utilizar en la conformacion del portafolio, se
lo hace seleccionando con ol puntero del  ratén (mouse) el tipo de titulo v
presion an do el botdn derecho del ratén. Entonces el ticuio seleccionado aparecerd
remarcado con un color caracteristico {este color depende de la configuracion del
monilor con el que se esté trabajan do).

Pan talla 3.

2l Sekomtin de Titubs

ACEPTABII A
AVALBANC.
BORCPDEC R
BOWNO DEL ESTADO DEC. 1273
BONDDEL ESTADDDECHS
BONO DOLAR DECA227
BONO DOLAR DEC.1962
BONQ DOLAR DEC 2274 R

[ Todos

Salr  Aceptar




Una vez elegidos los tipos de titulos el programa presenta alternativa de avuda af

usuario. el mismo que decidira si hace uso de ella (pasa a la pantalla 5) 0 no (pasa
a la pantalla 6).

Pantalla 4.

Selkocone Ayuda .

\\) Dasga Ayuda Farala Elsccion Por Farts del Programa ?

De haber elegido la alternativa de avuda. el programa presenta una pantalla. en la
< - «

cual el usuario debe asignar proporciones al riesgo v al rendimiento segiin sean sus

prioridades de eleccion en ese momento.

Pantalla 5.

aﬂuuda de Ekociin

Las Ponderaciones deben ser valores que se
encuentren entre 0 v 1 incluidos

De Riesgo : 0.600

De Rendimiento : 0.400

Salr Calcular




Una vez proporcionados los valores de riesgo v rendimiento, ol programa brindard la
respectiva  clasificacion  de  los  titulos  considerando  las — prioridades — antes
mencionadas. Si el usuario no hace uso de la avuda, simplemente el programa

mostrara los titulos por orden alfubético.

Pantalla 6.

e ———

ConrolOptima

—

iy Tere. | mesg
| 3| BRNTT BOC JAFIC A -EFTRLION BANC £62d  CaC 3
| 2|™MNi5TERID DE FLANCASBONDDELESTACCDEC 1S5 51331 22
3| 30L331CD ACERTACION BANC u2 o0
4 BANCT CEL AUSTSZAZEFTAZION BANC ERIt 4473
B e IR S Sa

GE 19579 1477
7l } RO 2641247
GE L ACEFTACITN EANC TEI 76
E CEPTACION BaN( VIR w4
e ROGIESTAZESTALION BANC T4 S1%E
R T ATERTAIIN BANC N 2
T2 A5 ™ ERID JF FNANZSS BOND DEC 3545 ENTE 43467
TN OF S AT ATFRTATION RN AR £ j

frcha Ebmna
Bordcio

Para comenzar a incorporar titulos al portafolio, se selecciona por medio del raton,
el titulo respectivo, para luego hacer uso de la opeion “incluir” mostrada en la

pantalla 6 . lo que producird la inclusion de ese titulo en el portafolio. Los



componentes del portafolio se mostraran en un recuadro inferior de la mismu

pantalla. (ver pantalla 7).

Pantalla 7.

e x]
Conuml Optima 1
i b il g :
X

PO 1 TReva_Feso : 3

F{EANLCD BOLIVARAND ACEFPTALION BANC 88234 D 020V

2 MINIC TERIC DE FINANZAS BUNU DELESTADO DEC 1553 51337 0 2222

3| 50LBANCD-ACEPTACION BANI a0 93

4| BANCO DFL ALSTRO-ACE PTACION BAMC 3N 1146 44713 N Seke
.4 4

£| BALCO POPIHLAR ACEPTACINN RAMI he ERA 1RR 5737

1751 S
ANTO CORTINENTAL ArFFTACN BAR e AT 1eal
FALTOTFL PROGRFGN ArFPTAr M Fib” (R o ERETRA
AN HINRGRU ALEFTALIUN BANL 1J 045 ERS)
J 12| MIMIS TRHIL UL §1ANCA BUHL DRC 23s 3 LT
FARANT DS GATEA T PTAT0N HaNT e IR IR =t

Patatolo

Para esa misma pantalla 7. podremos observar un botén denominado “calcular™. el
cual le ordena al programa realizar los cdlculos de los respectivos indicadores de
rendimiento v riesgo de cada uno de los titulos del portafolio. Al momento de usar
esla opcion el programa muestra una ventana que indica el tiempo (cantidad de
datos a considerar) que deseamos tomar de referencia para estos calculos (ver
pantalla 8). La fecha que aparece en primera instancia es la fecha del momento en
que se esta haciendo uso del programa, la misma que es tomada de la memoria del

computador.



Pantalla 8.

d

Fecha Tope : ﬁg/ggnggg (dd-mm-pyyy] L
# de Observaciones l
Pasadas:

Calcular l i Salir :

Si alguno de los titulos elegidos no posee informaciaon historica comprendida en el
periodo de tiempo propuesto . el programa muestra una venlana que indica si se
desca continuar los cdlculos con el niimero de observaciones que posee el titulo en
mencion, o simplemente no se lo toma en cuenta. Este procedimiento se ejecutara
para todos los titulos que no posean toda la cantidad de informacion requerida (ver

pantalla 9).

Pan talla 9.

El Titulo ACERPTACIDN BANC. BANCO LA PREVISORA no posee 258 Datos
Desea Eliminarlo o Continuar con 402 Datos?

] w |




Una vez aceptado el nimero de observaciones con las que se va a trabajar. el
programa muestra los resultados. Para continuar con el proceso de optimizacion, se

debera presionar el boton de “covarianza” (ver pantalla 10)

Pantalla 10.

E misot | Titulo | Rendimientc| Rissgo
1| BANCO DEl ACEPTACIC 154290 0.0730
2} BANCO FlLr ACEPTACIC 12 3831 00007 Salis l
3 BANCO LA | ACEPTACIC 150077 00000
4] BANCO DEl ACEPTACIC 15 4573 00000 .
Covananza ‘

1] 2] 3] 4 __-j
1998/11/08 14 2453 126414 150077 15 4573
1998/11/10 14.2453 123805 15.0077 15.4573
1998/11/11 13 3569 12.3805 15.0077 15.4573
1998/11/12 15.4743 123805 15.0077 15.4573
1998/11/13 154743 12.3805 15.0077 15.4573
1998/11.14 154743 12 3805 150077 15.4573
1988/11/15 154743 123805 15.0077 154573
1998/11/16 154743 123805 15 0077 1544733
19981117 154743 12 3805 15.0077 154533
1998/11/18 154743 123805 15.0077 154533
1998/1119 15 4743 12.3805 15.0077 1548333
1998/11/20 15.4743 12.3805 15.0077 15.4573
1998/11/21 15 4743 12 3805 15.0077 154573
1998/11/22 15 4743 12 3805 15.0077 15.4573
1998711723 154743 123805 15.0077 154553 3 N

Lucgo de haber hecho uso de la opcién covarianza, el programa realizard los
respectivos calculos que mostraran la matriz de varianza-covarianza de los datos

inmersos en las operaciones (ver pantalla 11).




Pantalla 11.

Matriz de Varianza -HC“ovmfianzo;

- «—irr.m_m ' 2|_lhm“l'! 3" bt
1 0.07225 -0.00306 0.00000 0.00
2 -0 00306 0 00067 O 00000 O OO0
3 0 00000 0.00000 0.00000 0.00
4 0.00000 0.00000 0.00000 { 0.00
Ll | 2l
Asignaciones Optimas
9 P Graficos
+ ﬂ Rendimiento
2 Riesgo
. |

Después de aparecer la pantalla de covarianzas, el programa sufre una ruptura en
sus operaciones, va que esperarG de otras fuentes ser alimentado en  sus
asignaciones oplimas. Este proceso lo realiza el programa SOLVER de microsoft
excel, indicado en la parte de realizacion numérica de este trabajo. (este enlace
automatizado no se pudo realizar debido a que no se poseian las herramientas de
avuda necesaria). Una vez proporcionados dichas cantidades, se puede hacer uso
en la parte de grdficos de la misma pantalla los resultados comparativos de los
rendimientos (ver pantalla 12), v de los riesgos (ver pantalla 13) de los diferentes

titulos v del portafolio.



Pantalla 12.

© EVOLUCION

caNLLIF] AR
EaMCT LAFSE
EANCD DEL PR

o

ﬂ ¥ B PORTAFOLIO
= TE BN FILAKBAROO ACEPTACT]
BANCO FILAHBARCOLACERT ACICH B

.............

Pantalla 13.

.C:ompm'ﬂ:l:wn deRigspos

i
i

0005 4

ETUICRE
I BANCODELIROGREOACCIONES
[ BANCO DEL PICHINCHA-ACCIOMES .
I EANCO DE CUAYAGUR. ACEIONES |
:POETAFOLIO :

P

LU

| (i

i




Trabajando con el médulo de Control Optimo.

‘ste modulo es mas sencillo dado que el nimero de entradas de informacion al
programa tan solo es 4. El acceso a este médulo se lo puede realizar presionando el
botén derecho del ratén, en la opcion de control éptimo mostrada en la parle
superior izquierda de la pantalla de inicio (ver pantalla 14). De lo cual aparecera

una ventana que permitira el ingreso de informacion por parte del usuario.

Pantalla 14.

- Cooto de Tianeaneitn FEE] .
SIS Teempo - 12 on mases : 3

Luego presionando el botén aceptar mostrado en esa misma ventana el programa

mostrara los resullados numéricos v grdficos del proceso de control (ver pantalla 15).



Pantalla 15

Finalmente para lerminar la sesion con el programa simplemente seleceionaremos
ol botin “x” mostrado en la esquing superior derecha de la pantalla de inicio del

programa.
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