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RESUMEN
El objetivo del articulo fue presentar una metodologia de conformacion de
portafolios en empresas ecuatorianas que no cotizan acciones en el merca-
do bursatil. La investigacion aplicd los métodos de analisis de cluster, teoria
de Markowitz y el Indice de Sharpe; para la cual se utilizaron los datos de
las pequefias y medianas compaiiias de Ecuador que se encuentran activas,
habiendo extraido previamente aquellas con datos atipicos. Los resultados
permitieron evidenciar que la metodologia desarrollada permite constituir
carteras de inversion que: (a) maximizan el Indice de Sharpe, (b) utilizan la
rentabilidad financiera; y, (c) mejoran la seleccion al complementarse con
la técnica de andlisis de cluster.

PALABRAS CLAVE: analisis de conglomerados, indice de Sharpe, teoria de
portafolios de Markowitz, PyMes, rentabilidad financiera.

ABSTRACT
The objective of this article was to present a methodology of forming
portfolios of Ecuadorian unlisted stock market companies. The research
applied the methods of cluster analysis, Markowitz theory and the Sharpe
Ratio; for which the used data corresponded to the active small and medium
companies of Ecuador, having previously extracted those with outliers. The
results showed that the developed methodology allows the creation of
investment portfolios that: (a) maximize the Sharpe Ratio; (b) use financial
profitability; and, (c) improve the selection when complemented with the
cluster analysis technique.

KEYWORDS: cluster analysis, Sharpe ratio, Markowitz's portfolio theory,
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INTRODUCCION
En la mayoria de los paises desarrollados, los
mercados de valores representan una fuente
muy importante de financiamiento de las
empresas; gran numero de ellas se financian
a través de este mercado (Fallahpour, Zadeh &
Lakvan, 2014). Sin embargo, en los paises en
desarrollo los mercados de valores no se encuen-
tran muy desarrollados; situacién evidente
en Ecuador, pais en el cual las transacciones
totales de la Bolsa de Valores representaron
entre el 8.9%y el 9.4% del PIB en el periodo 2006
a 2010 (Pérez-Manzo, Rivera-Hernandez &
Solis-Granda, 2015) y en el cual ha existido una
disminucion del 18.62% en la cantidad de las
transacciones de renta variable de acuerdo a los
datos de la Bolsa de Valores de Quito (2015).

Este problema, especialmente para las pe-
queias y medianas empresas ecuatorianas que
no cuentan con mecanismos de financiamiento
a largo plazo que les permitan obtener recursos
de terceros, les hace dependientes del finan-
ciamiento bancario que maneja altas tasas de
interés, mas aun, su oferta de financiamientos
es, en su mayoria, de corto y mediano plazo.

De igual manera, los inversionistas que de-
seen invertir sus capitales en empresas ecuato-
rianas a través de los métodos de conformacion
de portafolios de inversion, se ven limitados a
invertir en las pocas empresas que participan
del mercado de valores ecuatoriano a pesar de
que existe un gran numero de empresas con
rendimientos muy atractivos pero que no son
participantes en este mercado.

Esta problematica persiste, a pesar de que
muchos autores que han buscado resolver el
problema de la ingenieria financiera acerca de
la obtencién de una combinacién apropiada
de rentabilidad a un nivel dado de riesgo,
formulando herramientas cuantitativas que
permitan conformar portafolios de inversién en
base al analisis del comportamiento histérico
de la rentabilidad y el riesgo de las acciones de
las empresas (Contreras, Bronfman & Arenas,
2015). Autores como Markowitz (1952) y Sharpe
(1964, 1966, 1975, 1992, 1994) han sido quienes
principalmente disefiaron postulados en fun-
cién de un modelo de optimizacién que permita
obtener la relaciéon éptima de rentabilidad-ries-
go, haciendo uso de datos histéricos del com-
portamiento de los rendimientos empresariales
(Contreras et al., 2015).

Cracias a los avances cientificos y tecnologi-
cos, se han implementado técnicas estadisticas
de analisis de datos para la seleccién de las

empresas que conformen un portafolio de in-
versién, siendo uno de los principales métodos
el andlisis de cluster o conglomerados. Tola,
Lillo, Gallegati y Mantegna (2008) introdujeron
un algoritmo que utiliza el analisis de cluster de
los coeficientes de correlacion para la seleccion
de portafolios de inversién. Por su parte, Fallah-
pour et al. (2014) utilizaron ciertos coeficientes
de validacién y los rendimientos de las acciones
durante un periodo determinado como criterios
para hallar la mejor conformacién de clusters,
previo a la seleccién del cluster 6ptimo para la
conformacién del portafolio.

A pesar de que fue el primer modelo de con-
formacion de portafolios, se ha evidenciado a
lo largo de los afios que el modelo de Markowitz
(1952) sigue resultando ser un buen modelo para
la conformacion de portafolios de inversion,
sobre todo cuando se le afiade el analisis del In-
dice de Sharpe, introducido por Sharpe (1966).
Sin embargo, su utilizacién se ha dado solo para
conformar portafolios de empresas que cotizan
en bolsa de valores, utilizando para el analisis
el rendimiento de mercado de sus acciones y su
equivalente riesgo.

En razon de ello, este trabajo demostrd que
la teoria de portafolios de Markowitz (1952)
puede ser utilizada para la conformacién de
portafolios de inversion de empresas que no
cotizan en bolsa de valores, en concordancia
con los antecedentes expuestos del poco de-
sarrollo de mercados de valores de paises en
desarrollo como Ecuador. Para ello, se elabor6
una metodologia de seleccién de empresas a
través del analisis cluster, utilizando como va-
riables de agrupamiento el Indice de Sharpe de
las empresas analizadas, el cual se determiné
con la rentabilidad financiera promedio de las
empresas analizadas, correspondiente a un pe-
riodo de cuatro afios y su respectiva desviacion
estandar; ademas de las rentabilidades finan-
cieras anuales de 2011 a 2014, la rentabilidad
promedio y la desviaciéon estdndar de las ren-
tabilidades financieras mencionadas. De esta
forma, se selecciond el grupo de empresas con
el mayor Indice de Sharpe que tengan la menor
correlacién cruzada entre si y se determiné, a
través de la metodologia de Markowitz (1952) el
peso de cada empresa en el portafolio que per-
mita maximizar el Indice de Sharpe del mismo.

MARCO TEGRICO
Antes del afio 1952, los portafolios de inversion
eran seleccionados sin ningun tipo de metodo-
logia o base matemadtica (Kandasamy, 2008).
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Esta practica se dio hasta que Markowitz (1952)
presenté un modelo matematico basado en la
regla del valor esperado de la varianza, el cual
revoluciono la teoria de seleccion de portafolios
y le condujo a ganar el Premio Nobel de Econo-
mia en 1990. El aporte fundamental del modelo
de Markowitz se refleja en la ventaja de poner
atencién a aspectos esenciales que deben consi-
derar los inversionistas racionales en la eleccién
y composicion de un portafolio de inversion
(Franco-Arbeldez, Avendano-Rua & Barbutin-
Diaz, 2011).

En su modelo, Markowitz (1952) propuso
seleccionar el mejor portafolio entre todos los
portafolios posibles, al obtener el maximo retor-
no esperado a un nivel minimo de riesgo. Para
lograrlo, se selecciona la mejor combinacién de
valor esperado y varianza de los rendimientos
de los activos que se estudian (Dubova, 2005).
Markowitz (1952) consider6 que el rendimiento
esperado se puede basar en los rendimientos
histéricos de los activos e introdujo la varianza
o desviacién estandar de dichos rendimientos
como medida de volatilidad o riesgo.

Esasique, el modelo de Markowitz posibilita
realizar combinaciones de pesos de los activos
del portafolio en dos formas; una que se basa
en lograr aquella combinaciéon de ponderacio-
nes que permitan maximizar el rendimiento
esperado del portafolio supeditado a un nivel
de riesgo maximo, y la segunda que se basa en
determinar aquellas ponderaciones que mini-
micen la varianza del portafolio sometido a que
se obtenga un rendimiento minimo esperado
(Franco-Arbeldez et al., 2011).

Complementando el modelo presentado
por Markowitz (1952), aparecieron nuevos
indicadores para la evaluacién del desempeiio
ajustado por riesgo que utilizaban el criterio de
media-varianza (Contreras et al., 2015). Uno de
los principales aportes fue el de Sharpe (1966),
quien introdujo una medida del rendimiento
de los fondos de inversién, la cual es conocida
hoy en dia como el Indice de Sharpe. Este indice
mide el premio obtenido por el retorno exceso
promedio, retorno menos la tasa libre de riesgo,
y el riesgo dado por la desviacién estdndar del
retorno promedio (Capual, Rowley & Sharpe,
1993; Lo, 2002; Sharpe, 1994).

Hoy en dia, el Indice de Sharpe es uno de los
criterios mas utilizados en el proceso de evalua-
cién del desempenio de portafolios de inversién
debido a que procede de una simplificacion del
modelo de seleccién de portafolios de Markowitz
(Scholz & Wilkens, 2005). Este se define como el

exceso de rentabilidad del portafolio dividido
para la desviacién estandar del portafolio.

Asimismo, otras herramientas estadisticas
han facultado realizar mejores selecciones de
portafolios optimos de inversién. Especifica-
mente el analisis de cluster, el cual es una herra-
mienta que permite agrupar los rendimientos y
riesgos de las acciones que se estan analizando
en la conformacién de un portafolio de inversién
deacuerdoa sus caracteristicas (Tolaetal., 2008).

Nejad (2014) utiliz6 el andlisis de cluster para
mejorar la seleccién de portafolios de inversion,
debido a que este analisis permite agrupar da-
tos u observaciones de acuerdo a su proximidad.
Los resultados de su investigacion permitieron
deducir que la utilizacién del analisis de cluster
en la conformacién de portafolios, reduce el
tiempo necesario para su construccion.

El analisis de cluster es una técnica de gran
utilidad para la conformacién de portafolios en
razén de que, como sefial6 Pérez (2004), es una
técnica estadistica exploratoria que permite co-
nocer concentraciones existentes en los datos o
variables y que propone agrupaciones potencial-
mente utiles de dichos datos o variables. Esta
técnica divide las observaciones en distintos
grupos basada en cudn préoximas o lejanas estan
unas observaciones respecto a las demas, lo
cual se apoya en el concepto de distancia que es
fundamental en el analisis cluster (Pérez, 2004).

METODOLOGIA
Este estudio, por su nivel, se caracteriza por ser
de tipo no experimental exploratorio debido a
que presenta una metodologia para la confor-
macién de portafolios de inversion de empresas
que no cotizan en bolsa de valores, tema no
abordado previamente en Ecuador, y descrip-
tivo porque caracteriza las variables objeto de
estudio de forma que se establece su estructura
(Arias, 2012).

En cuanto a su disefio, la investigacién es
cuantitativa y se clasifica como documental en
cuanto que se realizé la busqueda y recuperacién
de los datos, seguido por un andlisis, critica e
interpretacion de los mismos que provienen de
fuente secundaria (Arias, 2012). Ademads, es
documental porque se han utilizado fuentes
documentales como libros y revistas cientificas
para la elaboracién del marco teérico en el cual se
basa este estudio (Bernal-Torres, 2010). La fuente
de datos secundaria fue la base de datos de la Su-
perintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
de Ecuador, de manera especifica, los estados
financieros de los afios 2011, 2012, 2013 y 2014.
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Se realizé un andlisis previo de los datos
tomados de la base de la Superintendencia
de Companias, el cual permitié determinar a
través de la prueba MCAR de Little que los datos
perdidos eran completamente aleatorios y por
tanto se efectud la eliminacién de los mismos.
Posteriormente, se realizé la deteccién y elimi-
nacién de los datos atipicos de manera que se
trabajo con aquellos datos que permiten extraer
un conocimiento integro, completo y consis-
tente (Hair, Anderson, Tatham & Black, 1999;
Herndndez, Ramirez & Ferri, 2004). Se utiliz6
el método Boxplot Ajustado (Seo, 2006) y la dis-
tancia de Mahalanobis (Hair et al., 1999) como
métodos de deteccion de datos atipicos de forma
univariable y multivariable respectivamente.

El analisis e interpretacién de los datos se
basé en la teoria de portafolios de Markowitz
(1952) acompaniada de una seleccién de portafo-
lio que considera el portafolio con el mayor Indi-
ce de Sharpe, ratio propuesto por Sharpe (1966).
Se utilizé la rentabilidad financiera de 2011 a
2014 de cada una de las empresas para calcu-
lar la rentabilidad promedio. La rentabilidad
financiera se calculé siguiendo los postulados
de la Superintendencia de Companias, Seguros
y Valores del Ecuador, la cual expresa a la renta-
bilidad financiera de la siguiente manera:

Rentabilidad Fi . (VentaS) ( UAIl ) ( Activo ) (UAI) (UN)
= * * * | — —_
entabtiidad Financtera Activo Ventas Patrimonio UAIl ' UAI

Siendo UAII la utilidad antes de impuestos e
intereses, UAI la utilidad antes de impuestos y
UN la utilidad neta.

Previamente, para realizar la seleccion de
las empresas que forman parte del portafolio

de inversién, se utilizé la técnica estadistica de
analisis de cluster considerando en el analisis
las variables de rentabilidad promedio de 2011
a 2014, la rentabilidad promedio, la desviacién
estandar de las rentabilidades financieras y
el Indice de Sharpe. Se utilizé el tipo de cluster
jerdrquico, con el método de Ward y distancia
euclidea al cuadrado.

Los clusters obtenidos fueron clasificados a
través de la técnica estadistica Test Value, la cual
permite comparar la media de cada variable de
cada cluster respecto a la media de la poblacién
general analizada (Lebart, Morineau & Piron,
2000). De esta manera, se seleccioné el cluster
que se caracterizd por el mayor Indice de Sharpe
en relacién a la media poblacional de dicho
indice. Se analizaron las empresas cuyo Indice
de Sharpe era mayor al tercer cuartil del cluster y
se tomaron las diez empresas con mayor Indice
de Sharpe y lamenor correlacion entre ellas para
aplicar la teoria de portafolio de Markowitz y
formar el portafolio que maximice dicho indice.
Por esta razén el Indice de Sharpe constituye una
de las medidas mas importantes del andlisis.

DISCUSION DE RESULTADOS
Una vez extraidos los datos nulos y atipicos,
se procesaron los datos de 6,757 empresas y la
deteccion automatica de clusters determind que
los datos analizados se agrupan en cuatro con-
glomerados, ver Figura 1:

La caracterizacién de los cuatro conglomera-
dos realizada a través de la técnica de Test Value
permitié descubrir que el cluster 3, compuesto por
649 empresas, era el conglomerado que mayor-
mente se caracterizaba por el Indice de Sharpe,

HAC-- Dendragram

| e =0

Figura 1: Dendrograma del analisis de cluster jerarquico
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siendo este indicador significativamente supe-
rior al de la media general de las 6,757 empresas
analizadas. La Tabla 1 permite evidenciar las
caracteristicas del cluster 3 en mencién:

TABLA 1. CARACTERIZACION DE CLUSTER 3

Cluster 3

Casos [9.6 %] 649

Att — Desc Test value Grupo General
Atributos Continuos: Media (Desv. Estandar)

2014 52.28 .65(.20) 23(21)
2013 bbb .67(.20) .28 (.24)
Rentab_Pro-

medio 42.16 TJ1(16) 35(23)
Indice_Sharpe  36.86 3.64(1.51) 1.99 (1.20)
2012 35.04 .68(.23) 32(.27)
2011 16.72 .83(.36) .95 (.45)
Desv_Estand 19 .23(.10) 22(17)

Del cluster 3, se trabajé la teoria de portafolio
de Markowitz con las diez empresas con mayor
Indice de Sharpe y con menor correlacién entre
ellas, las cuales fueron Camaronera Lynch
Camarlynch Sociedad Anénima, Comerciali-
zadora de Ropa Fashion Club Cia. Ltda., Disravf
S.A., Ferritalia C. Ltda. Importadora Ferretera
Italiana, Girasoltour Cia. Ltda., Lurrein S.A.,
Newprint Cia. Ltda, Sertursa Servicios Turisti-
cos S.A., Servicios Nicejob S.A. y Talleres Calan
Cia. Ltda.

Finalmente, al realizar la maximizacién del
Indice de Sharpe del portafolio, se obtuvo que
el portafolio 6ptimo se compone de la siguiente

manera: ) .
TABLA 2. PORTAFOLIO CON EL MAXIMO INDICE DE SHARPE

EMPRESA PESOS

Disravf S.A. 32%
Talleres Galan Cia Ltda. 17%
Comercializadora de Ropa Fashion Club Cia Ltda. 17%
Servicios Nicejob S.A. 16%
Lurrein S.A. 11%
Girasoltour Cfa Ltda. 3%
Ferritalia C. Ltda. Importadora Ferretera Italiana 3%

La Tabla 2 muestra la composicion del porta-
folio éptimo al haber maximizado el Indice de
Sharpe, portafolio que presenta un retorno de
78.81%, un riesgo del .000003 y un Indice de
Sharpe de 237,667.24.

CONCLUSIONES
El presente estudio aporté una metodologia
financiera estadistica que permite conformar
portafolios privados de empresas que no cotizan
en bolsa de valores, haciendo uso del analisis de

cluster para realizar la seleccién de las empresas
que constituirian la cartera de inversion. En
cuanto a los indicadores analizados, fueron
utilizados la rentabilidad financiera y su des-
viacién estandar. Se infirié que el rendimiento
es un buen ratio para ser utilizado en la con-
formacién de portafolios de empresas que no
negocian en bolsa.

Ademas, se seleccioné empresas en razén de
su Indice de Sharpe, de forma que produzcan la
mayor rentabilidad a un nivel minimo de riesgo.
Este mismo indicador se utilizé posteriormente
para obtener el portafolio ideal de inversion,
lo cual se logré buscando la composiciéon que
permita maximizarlo. Se puede concluir que
haciendo uso de una combinacién de técnicas
de analisis estadisticas, entre ellas el analisis
multivariable de cluster, ademas de la teoria
de Markowitz (1952) y del Indice de Sharpe
(1966), se puede obtener una cartera 6ptima de
inversiones que cumpla con los fundamentos de
diversificacién y maximizacién de rentabilidad
a un nivel de riesgo. De esta manera, inversio-
nistas nacionales y extranjeros pueden invertir
de forma privada en sociedades ecuatorianas
que no se encuentren abiertas al mercado publi-
co, dinamizando la obtencion de capital dentro
del pais.
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