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RESUMEN

La competitividad a nivel de globalizacion actuayela la importancia de los valores
generados por las empresas en funcion de los @fesnla interpretacion del mismo lo destaca
como uno de los indicadores predominantes paréygodicrentabilidad o proyecto empresarial y
la continuidad de la misma en el mercado. Maedisamin contabilidad y finanzas de la
Universidad Laica “Eloy Alfaro” de Manabi; destacanravés de la gestion financiera el poder
abordar la conceptualizacidén e importancia de ldion@n riesgo-rendimiento, haciendo referencia
a la incertidumbre producida en el rendimiento kda uversion debido a los cambios generados

en el sector pesquero, mediante el uso de lasnhientas inicialmente enunciadas.

Dentro de los componentes de investigacion utiizadestacan, el método descriptivo
representando los avances estadisticos, datospoedgimientos utilizados para emplear las
herramientas de medicién de riesgo-rendimiento.aplcacion del método analitico permite
analizar los referentes tedricos sintetizandodmeeptos, y procedimientos, basados en la relacién

riesgo-rendimiento de un portafolio de inversion.

Los resultados muestran para las empresas pesquezasno de los riesgos que les
afectaria en las decisiones comerciales, es gaigdgernacional. Las variables internas ventas,
costos, precios y seleccion de inversiones, entes anfluyen en el riesgo de las empresas. La
variacion en las ventas afecta las utilidadesgladez y su estabilidad financiera; los cambios en
los costos inciden en los beneficios y la rentdadi e inducen modificaciones en los precios, que
podrian alterar la demanda por la incapacidad depcm del cliente o por la sustitucion de los

productos por otros de menor precio.

Palabras clave: HERRAMIENTA FINANCIERA, MEDICION, R IESGO,
RENDIMIENTO.
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Abstract

Competitiveness at the current globalization leegkals the importance of the values
generated by companies in terms of shareholdersitérpretation highlights it as one of the
predominant indicators to perceive the profitapitit business project and its continuity in the
market. Masters in accounting and finance fromLting University "Eloy Alfaro" of Manabi;
They highlight through financial management thdigitio address the conceptualization and
importance of risk-return measurement, referrintheouncertainty produced in the performance
of an investment due to the changes generatee ifisthing sector, through the use of the tools

initially stated.

Among the research components used, the descripgtieod stands out, representing the
statistical advances, data, and procedures usggktthe risk-performance measurement tools.
The application of the analytical method allowstalyze the theoretical references synthesizing

the concepts, and procedures, based on the rigiineglationship of an investment portfolio.

The results show for fishing companies that onthefrisks that would affect them in
commercial decisions is international risk. Theeintl variables sales, costs, prices and
investment selection, among others, influence idleaf the companies. The variation in sales
affects profits, liquidity and your financial stétyi; Changes in costs affect profits and
profitability and induce changes in prices, whiduld alter demand due to the inability of the

customer to purchase or due to the substitutiggraducts for others with a lower price.

Keywords: FINANCIAL TOOL, MEASUREMENT, RISK, PERFORMANCE.
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INTRODUCCION

En el mundo competitivo y globalizado en el quevae actualmente, es de suma
importancia conocer cuanto valor generan las erapngara los accionistas siendo este uno de los
indicadores mas adecuados para determinar la riesfdlde una empresa o proyecto empresarial

y su continuidad en el mercado.

Manta es el puerto pesquero mas importante defi®adriental, con caracteristicas
geogréficas que convierten a la ciudad estratégéa los negocios portuarios, el comercio
exterior por via maritima y aérea y el turismo desdtlanticos, en una ruta que la mantiene
enlazada con puertos de Estados Unidos, Panania(Pele y Argentina. (GAD MANTA, 2019)

Para las empresas pesqueras de Manta lideres emageign de productos pesqueros uno
de los riesgos que les afectaria en las decisioome®rciales es el riesgo internacional que se
origina en las actividades comerciales tanto ereXgp®rtaciones como en las importaciones de
mercancias y producto de situaciones como lacegin o la flexibilidad arancelaria, los cambios
en el clima politico, la legislacion acerca dedmision de utilidades, las variaciones en la tasa d

cambio y las tasas de interés entre otras.

La administracion de riesgos de acuerdo Morales &rdiés (2014) tuvo un gran
crecimiento dentro del mundo de los negocios elétada de 1980, la mas importante y sencilla
razén para este crecimiento fue que el riesgo piavee las fluctuaciones en las tasas de interés
y de los tipos de cambio, ademas los precios debieses de consumo se incrementaron

dramaticamente al final de la década de 1970 gipimde la de 1980.

Esta investigacion estd orientada a “Determinarran@entas financieras vigente
empleadas en la medicion riesgo-rendimiento dendgsresas pesqueras de la ciudad de Manta”
para fomentar en las empresas e inversionistasnt@mecuenta otras opciones existentes en el
mercado financiero, ya que en la actualidad esetdel crecimiento que tienen las empresas de

los distintos sectores econémicos.

La competitividad a nivel de globalizacion actuayela la importancia de los valores
generados por las empresas en funcion de los @tesnla interpretacion del mismo lo destaca
como uno de los indicadores predominantes paréygdecrentabilidad o proyecto empresarial y

la continuidad de la misma en el mercado.
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Dentro de los componentes de investigacion utiizadestacan, el método descriptivo
representando los avances estadisticos, datospoedimientos utilizados para emplear las

herramientas de medicion de riesgo-rendimiento.

La aplicacion del método analitico permite anallearreferentes tedricos sintetizando los
conceptos, y procedimientos, basados en la relatg&sgo-rendimiento de un portafolio de
inversion, permitiendo explicar las herramientaaricieras y el sistema Du Pont de acuerdo con
los autores Gitman & Zutter, (2012) en las obRagicipios de administracion financiera Van &
Wachowicz, (2010); Fundamentos Administracion Faiewra Alvarez Piedrahita, (2016);
Finanzas estratégicas y creacion de valor Stepteemjolph, & Bradford, (2010); Fundamentos

de finanzas corporativas.

La presente investigacion aportara con las herrgaseedricas fundamentales de riesgo
rendimiento para medir e interpretar el riesgo tidégrentes instrumentos estadisticos como, la
varianzac?, la desviacion estandat el coeficiente de variacién CV, la covarianza CQ¥l
coeficiente de correlacion r, apoyado con el proasccion de un portafolio de inversion para
disminuir los riesgos de financiamiento en una @@y mostrando estrategias optimas a seguir
para el crecimiento productivo y los logros de abilidad esperados. El sistema de analisis
DuPont, para andlisis de sus movimientos de s@ssiones logrando que el empresario tenga una

guia para disminuir los riesgos y obtener el remnghio esperado.

Como resultadtos instrumentos de medicidn de riesgo rendimisatoonvierten en filtros
para ejecutar efectivamente las estrategias, cupnalpositos generales y particulares, verificar
la eficiencia de las estrategias con las medidasagpnales, el coeficiente beta de un portafolio
permite interpretar que si el beta de un portafediale 1,3482, representa que ante una variacion
entre los rendimientos del mercado, el rendimielgioportafolio va a tomar la misma direccion

en una proporcion del 1:1,3482.
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REVISION LITERARIA
“El riesgo no se elimina... se cubre, se acepta, sarisfiere, se comparte... se
administra.” Arturo Morales Castro
Riesgo-rendimiento

La administracion de riesgos se sustenta en @rnmento de la volatilidad de los diferentes
indicadores econdmico-financieros tales como, daad de interés y los tipos de cambio; entre

otros. Asi como, la dificultad de realizar promndss aceptables para dichos factores.

La administracion de riesgos de acuerdo Morales &rdiés (2014), tuvo un gran
crecimiento dentro del mundo de los negocios elétada de 1980. La mas importante y sencilla
razén para este crecimiento fue que el riesgo piavee las fluctuaciones en las tasas de interés
y de los tipos de cambio; ademas, los precios deblenes de consumo se incrementaron
dramaticamente al final de la década de 1970 yipimde la de 1980.

Segun Van & Wachowicz (2010), el rendimiento deaativo riesgoso que se espera para
el futuro. Arias, Rave, & Castafio (2006) destacaa gl rendimiento esperado de un activo
depende so6lo del riesgo sistematico de ese adomge la decision financiera implica ciertas
caracteristicas de riesgo y rendimiento han defida relacion riesgo rendimiento como la
incertidumbre asociada con el valor de una invarsior su parte Berk & Demarzo (2008),
considera que un administrador toma una decisigaéizar una inversion donde esta relacionado
con un riesgo involucrado; de la misma manera Vaw&chowicz (2010), expresaron que la

relacién riesgo rendimiento pretende un ingresibiga en una inversion.

De acuerdo con Gitman & Zutter (2012) agregaronaguelacion riesgo rendimiento como
la medida de incertidumbre en torno a la utilidagk gganard una inversion, en este sentido
Lizarzaburu, Berggrun, & Quispe (2012) ha menciangde es la probabilidad de observar
beneficios distintos a los esperados, asi mismokBldirt, & Danielsen, (2013) estableci6 que el

riesgo es obtener incrementos de una inversiomrdigiada.

Menciona Ortiz (2013), que la busqueda de unabditad mas grande se deben aceptar
riesgos mas altos, sefialado que el riesgo y elméeato van unidos en este sentido: el riesgo esta

ligado a la probabilidad de pérdidas o gananciars&s estrategias empleadas por el inversionista
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gue se refleja en las utilidades y sus flujos g ftawuros para tener un nivel 6ptimo de cada activ

corriente.

Para Morales & Morales (2014), el administrar esgo es el mecanismo para administrar el
negocio, pues el riesgo es inherente en toda émagcion. la naturaleza y extension de los riesgos
gue se asumen dependen de los objetivos del negteiimrma como se responde a esos riesgos
al intentar mitigarlos, Morales ha enfocado ungsde actividades estructuradas para evaluar los
riesgos, manejando las amenazas, creando esteatiegikesarrollo y mitigando los riesgos, de los

retornos relacionados con un activo.

En cuanto al riesgo, es importante mencionar qua mcertidumbre inherente en la distribucion
probabilistica de los posibles rendimientos deneision. En estadistica, dicha incertidumbre o
variabilidad respecto a la prediccion se mide usdadesviacion estandar. Al estudiar los riesgos
relacionados con los activos particulares los ast@tephen, Randolph, & Bradford (2010),

destacan que se encuentran dos tipos de riesgo:

Riesgo sistemético o riesgo de mercadmfluye en muchos activos. Las incertidumbres
sobre las condiciones econdmicas generales, conRiBgltasas de interés o inflacion, son
ejemplos de riesgos sistematicos. Estas condiciafextan en cierto grado a casi todas las

empresas.

, A manera descriptiva, un incremento
Factores como los cambios en la

economia del pais, reforma fiscal o imprevisto o sorpresivo en la inflacion, influye
los cambios en la economia mundial.

en los salarios y en los costos de produccion de
la empresa. Incide en el valor de los activos que
posee la empresa y repercute en los precios de
venta de sus productos. Estas fuerzas a las que

son susceptibles todas las empresas

DEV.STD DEL RENDIMIENTO PORTAFOLIO

constituyen la esencia de los riesgos
NUMERO DE ACTIVOS EN EL PORTAFOLIO sistematicos.

Fuente: Murga Osorio, 2019 https://es.slideshare.net-gisatie-riesgo-
y-rendimiento-en-negocios
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Riesgo no sistematicoAfecta a un numero pequefio de activos. Estos soeses no
anticipados que afectan a los activos individualegupos reducidos de activos, se elimina en
forma considerable por la diversificacion; asi queportafolio con muchas acciones casi no tiene

riesgos no sistematicos.

Factores propios de unas compaia o Resulta relevante la pregunta ¢como se

Industria en particular. Por ejemplo, mide y estudia el riesgo sistematico, en
Un adelanto tecnolagico, una huelga, _ o
la muerte de un ejecutivo, la pérdida un mundo donde los inversionistas deben

de contrato con el gobierno o exterior. . . . . .
diversificar sus inversiones y eliminar

por dicha via el riesgo no sisteméatico de

la misma? La respuesta a esta pregunta,

Ri L e es el VAR (Value At Risk — Valor en
iesgo Sistematico

1 Riesgo).

Total i

DEV.STD DE RENDIMIENTO PORTAFOLIO

Fuente: Murga Osorio, 2019 https://es.slideshare.net-sisatie-
riesgo-y-rendimiento-en-negocios

Medicion de riesgo Value-at-Risk (VaR)De acuerdo con Arias Montoya; Rave Arias
& Castafo Benjumea (2006), \éalue-at-Risk (VAR) es el método mas generalizado de medir

y estimar el riesgo de mercado total al que unial@hise ve expuesta.

La metodologia VAR determina un unico valor qualtea el riesgo del mercado al que se
encuentran expuesto los inversionistas, por mantengortafolio de inversion poco diversificado
durante un tiempo determinado. Se requiere ideati€uales son los factores que afectan el valor
de portafolio de la empresa, descomponer los difesgipos de acciones que posee facilitando la
valoracion del portafolio; posteriormente, se datea la distribucidon estadistica de los factores

de mercado para utilizarlos en el célculo de loslias en el valor del portafolio.

Sistema de andlisis DuPontSegunvan & Wachowicz (2010), es una herramienta que se
utiliza para analizar minuciosamente los estad@mnfiieros de la empresa y evaluar su situacion

financiera.
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De acuerdo a este autor; el sistema relacionapdier lugar el margen de utilidad neta
gue mide la rentabilidad de las ventas de la eraptes la rotacién de activos totales, la cual

indica la eficiencia con la que la compafia hazatilo sus activos para generar ventas.

Para (Stephen, Randolph, & Bradford, 2010), latidad Du Pont establece que el ROE

se afecta por tres razones:

1. Eficiencia operativa (medida por el margen dedsilies).
2. Eficiencia en la utilizacion de activos (medida faorotacion de activos totales).

3. Apalancamiento financiero (medido por el multiptioadel capital).

Utilidad Ventas Activo
ROE =

Ventas Activo Patrimonio
\ J

ROA

La ventaja de la aplicacion del método permiteent@resa dividir el rendimiento sobre el
patrimonio en un componente de utilidad sobre ¢gdas margen de utilidad neta; un componente
de eficiencia del uso de activos, rotacion de astitotales y un componente de uso de

apalancamiento financiero.
Variables para medir el riesgo de portafolio de inersion

Para medir e interpretar el riesgo hay diferemssumentos estadisticos. Los instrumentos
mas utilizados son la variamz?, la desviacién estandat el coeficiente de variacion CV, la

covarianzaCOV Yy el coeficiente de correlacidn

Segun Alvarez Piedrahita (2016), enfatiza queesbo sistematico esjuella parte que no
puede ser eliminada por diversificacion, el mismlaciona el movimiento del mercado con un
indicador de mercado y utiliza generalmente comdidaeel coeficiente bet®). De acuerdo al
autor citado, para analizar el riesgo no sistern&tcpuede diversificar las herramientas a emplear:

la varianzas?, la desviacion estandary el coeficiente de variaciddV.

El rendimiento de un portafolio segin Van & Wachowi(2010), es un promedio

ponderado de los rendimientos de los activos iddales con los cuales se integra.
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Se puede emplear la siguiente ecuacion para cakul@ndimiento del portafolio:

Rendimiento esperado

RE(P) =w; R, +w," R,
Donde:
RE(P) = Rendimiento esperado.
wn = Participacion de cada uno de los activos deantafolio.
Rn= Rendimiento de uno de los activos de un portafoli

Coeficiente Beta:Segun Stephen; Randolph & Bradford (2010), esddida del riesgo
gue se usa habitualmente en las carteras de ascemmeunes. Van & Wachowicz (2010),
menciona que mide la sensibilidad del rendimiertarth accion a los cambios en los rendimientos

del portafolio del mercado.

Esta herramienta mide la volatilidad de los reneimos sobre una accion individual con
relacién al indice de rendimientos del mercadoocd®aes; un coeficiente beta, indica la magnitud

del riesgo sistemético de un activo en relacionwoactivo promedio.

bp = (wWlxbl)+ W2xb2)+ -+ Z wjxbj
j=1
bp = Al resultado de la beta de la cartera
w = Al peso de la inversion que representa cadacactmparado con el dinero total invertido

b = Al coeficiente beta de una inversion

Ladesviacion estandasegun Gitman & Zuttg2012), mide la dispersion del rendimiento
de una inversion alrededor del rendimiento esperadearez Piedrahita (2016), menciona que
es laraiz cuadrada de la varianza y se diferamcgue sus resultados se enuncian en las unidades

originales pesos o unidades y no al cuadrado, d¢ornace la varianza.

La expresion para calcular la desviacion estandareddimientos, cuando los analistas

conocen sus probabilidades, es:



Herramientas Financiera Medicion Riesgo-Rendimiento

Riesgo

RI(P) = +/Var(P)
Donde:
RI(P) = Riesgo Esperado.
Var(P) = Varianza.

La Covarianza de acuerdo con Alvarez Piedrahita (2016), la ¢amaa es el valor
esperado del producto de dos activos. Su calculeadiga mediante la sumatoria de la diferencia
entre las rentabilidades de cada uno de los agtigagentabilidad esperada, multiplicados por la
probabilidad de ocurrencia.

T
1 _ _
COU(R1,R2) = mZ(Ru - R1)(R2t - Rz)
t=1

La Varianza de acuerdo con Alvarez Piedrahita (2016), earaasoria del cuadrado de
la diferencia entre cada tasa de rentabilidad tasa de rentabilidad esperada multiplicada por la
probabilidad de ocurrencia.

Var(P) = w?-Var, + 2wy - w, - Cov(1,2) + w? - Var,
Modelos y técnicas en la evaluacion.

Las técnicas que descuentan los flujos de cajddsmas el valor del dinero en el tiempo.
Por su contribucién, son valiosas herramientasudatdicacion en la evaluacion de los proyectos
de inversion. En general, las técnicas mas utiigabn el valor presente neto VPN, la tasa interna

de rentabilidad TIR y el indice de rentabilidad.

La tasa interna de retorno (TIR) segun Van & Wachowicz (2010), es el rendimiento

requerido que produce un VPN de cero cuando seamsa tasa de descuento.

La importancia de esta herramienta en base ala de la TIR permite definir si una
inversion es aceptable, sila TIR excede el reratitirequerido. Caso contrario debe rechazarse;
ademas, es un mecanismo de evaluacion de proytngersion que ayuda a los empresarios en

la toma de decisiones.

El indice de rentabilidad de acuerdo Stephen, Randolph, & Bradford (201l evalor
presente de los flujos de efectivo esperados dénweesion dividido entre el costo.
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Los Portafolio de inversionesde acuerdo con Alvarez Piedrahita (2016), Harry
Markowitz es considerado como el padre de la téimdaciera moderna; siendo el principal aporte
su trabajo de teoria de portafolios de inversi@rté®olio Selecction, que fue publicado en el afio

1952, en The Journal of Finance).

Sefiala (Coronel Chavez & Ramos Arellano, 2016) spupuede reducir el riesgo si se
invierte en la combinacion de dos o mas activaanioneros, y a esta combinacion se la conoce

como portafolio o carteras de inversiones.

Una de las maneras de diversificar el riesgo esdbzacion de portafolios de inversion;
se selecciona los activos que sean eficientesaldatia conformacion de portafolios de inversion

para lograr un portafolio éptimo.

El riesgode un portafolio seguin define Alvarez Piedrahi®il@), es la variacion de los
titulos que lo conforman. Su resultado se obtgmda sumatoria de las volatilidades de los tgulo
gue lo integran y lo representa la desviacion estadel portafolio.

Markowitz, mostré que la varianza es una medidapda para determinar el riesgo de

un portafolio y aporté las formulas para calcutarla

RI(P) = +/Var(P)

Donde:

RI(P) = Riesgo Esperado.

Var(P) = Varianza.

De acuerdo con Coronel Chavez & Ramos Arellanol§2@a diversificacion juega un
papel fundamental, debido a que es considerada anende las mejores alternativas para alcanzar
un determinado rendimiento al minimo de riesgo argei la combinacion de activos, por tanto,
al realizar la inversion en un solo activo, el grag riesgo asumido es mayor que al conformar

portafolios de inversion logrando un rendimientpezado y mas eficiente.
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METODOS Y TECNICAS

La presente investigacion se desarrollara a traleéda aplicacion de los métodos
bibliografico, descriptivo, analitico, inductivoeductivo, sintético y comparativo. Ademas; se
empleard como Gold Estandar, el modelo de Benj&itdom (1956) y los tres ejes: cognitivo,

afectivo y procedimental.

Dentro de los componentes de investigacion utiizsadestacan, el método descriptivo
donde los autores Hernandez Sanpieri, FernandéadOo& Batista, (2010) indica que representa
los avances estadisticos, datos, y procedimiertibzados para emplear las herramientas de

medicion de riesgo-rendimiento.

La aplicacion del método analitico permite anallearreferentes tedricos sintetizando los
conceptos, y procedimientos, basados en la relatgggo-rendimiento de un portafolio de
inversion, permitiendo explicar las herramientaaricieras y el sistema Du Pont de acuerdo con
los autores Gitman & Zutter, (2012) en las obRasgicipios de administracién financiera Van &
Wachowicz, (2010); Fundamentos Administracion Faiewra Alvarez Piedrahita, (2016);
Finanzas estratégicas y creacion de valor Steptemjolph, & Bradford, (2010); Fundamentos

de finanzas corporativas.

Mediante el método bibliografico de acuerdo corvélRd, 2008) es la conjugacion fuentes
orales con fuentes documentales de libros, pagiehsrevistas y articulos con conceptos de las
herramientas de riesgo- rendimiento, de acuerdo (@edefio Loor, 2010), el método inductivo
nos permitird como con la observacion de los heeradizar y sintetizar, las herramientas
financieras vigentes de medicion de riesgo-renditoede un portafolio de inversion desde las

partes esenciales a los problemas generales.

La aplicacion del método analitico de acuerdo c@bmez Bastar, (2012) consiste en
descomponer el todo en sus partes, permitiendiazan#bs referentes tedricos sintetizando los
conceptos, y procedimientos, basados en la relatgggyo-rendimiento de un portafolio de

inversion.

En tal virtud (Cedefio Loor, 2010), matiza al métatkuctivo como “parte de los
conceptos, principios y leyes obtenidos de loogxtAlcanza un procedimiento de investigacion

de los temas acerca de herramientas de medicigresigo-rendimiento desde los problemas
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generales a las partes esenciales; conocer ebedthdrte de la administracion financiera a nivel
mundial haciendo una describiéndola y asociandmtala teoria y la practica de administracion

financiera.

De acuerdo con (Baena Paz, 2018), el método catiyares la comparacion en
correspondencia de una realidad con otras, penddiesvisar sus semejanzas y diferencias, este
método permitird comparar el diagnostico financiermas riesgo-rendimientos de portafolio de

inversion con el fin de determinar la brecha exigtentre la teoria y la practica.
RESULTADOS

El canton Manta se caracteriza por ser el primertpuuristico, maritimo y pesquero del
Ecuador; por estar asentado en una espléndida, lszhia ha dado la denominacién de puerto
internacional en el océano pacifico. Uno de lotfes que més ha influenciado en el crecimiento

econdmico del este cantdn es el recurso pesques;qeie sobresale la pesca del atdn.

De acuerdo al ministerio de comercio exterior, langvariedad de especies acuaticas
existentes se debe a las bondades favorablesrdal entre ellas el atun, el dorado, el pez espada
y demas. Debido a esta rigueza marina en el Ecdamlomuchas de empresas dedicadas a la

captura, proceso, embarque y exportacion de prosaerivados del mar.

Por su industria y su flota, la ciudad de Mantaalo es el puerto pesquero mas importante
del Pacifico Oriental; sino que, tiene otras dardsticas geogréaficas que la convierten en una
ciudad estratégica para los negocios portuariospikercio exterior por via maritima y aérea y el
turismo de trasatlanticos, en una ruta que la maatenlazada con puertos de Estados Unidos,
Panama4, Peru, Chile y Argentina. (GAD MANTA, 2019).
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Las principales empresas atuneras acantonadasenlda de Manta, son:

Principales Industrias Exportadores Ecuatorianas del Sector
Pesquero de Manta

ASISERVY S.A.

CONSERVAS ISABEL ECUATORIANO S.A.
MARBELIZE S.A.

SEAFMAN C.A.

GALAPESCA

EUROFISH S.A.

TECOPESCA C.A.

NEGOCIOS INDUSTRIALES REAL... 'ﬁ!‘:‘{'z%‘l |

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%
# %Participacion Valor Exportador

llustracién 1:PRINCIPALES INDUSTRIAS EXPORTADORES ECUATORIANAS DESECTOR
PESQUERO DE MANTA
Fuente: (GAD MANTA, 2019)

En funcidn de los datos obtenidos de las princgpmléustrias exportadoras, se toma como
referencia a EUROFISH S.A., es una de las empragasexitosas en la exportacion de atin y
productos derivados de este como enlatados, flakesA través de una constante innovacion de
productos y fabricacién de calidad, esta emprestoti@do posicionarse fuertemente en el
mercado de exportaciones de atin en mercadosantenales recibiendo reconocimientos varios

por sus diferentes procesos operativos y pescansaple. (Eurofish, s.f.)

La empresa maneja una gran diversidad de proces@soduccion para ajustarse a la
necesidad del cliente, asi como altos estandareslidad y garantia de abastecimiento de materia
prima ganandose una alta reputacion dentro deladencacional e internacional. En la actualidad
la oferta productiva va dirigida en mayor proponci internacional, es decir exportaciones,
alrededor de un 85%, mientras que el 15% restamam® el consumo local, un importante factor

diferenciador con respecto a su competencia.

La empresa “Eurofish S.A” muestra a continuacionntgnera resumida sus Estados

Financieros de los 4 ultimos afios se pide calgudaralizar el ROE:
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Sistema de analisis DuPont

Eurofish S.A.
Analisis Financiero
2017-2020
2017 2018 2019 2020
Actual Actual Actual Proyectado
Ventas 136.431.000 150.297.000 127.922.000 133065.
Utilidad neta 5.499.000 2.983.000 2.240.000 4.080
Activo 125.717.000 128.782.000 123.440.000 129000
Patrimonio Neto 51.266.000 53.403.000 54.662.000 59.270.000
Pasivo 74.451.000 75.379.000 68.778.000 61.069.0
ROE 10,726% 5,585% 4,097% 9,084%
Apalancamiento 2,452% 2,411% 2,258% 2,037%
ROA 4,374% 2,316% 1,814% 4,459%

Fuente: Estados financieros de Eurofish S.A

_ Utilidad Ventas Activo

X X
Ventas Activo Patrimonio

5499000 136431000 125717000

ROE = 136431000X 12571700 X 51266000

ROE =10,72640737

utilidad 5499000
ROA =

ROA = - =—
Activo 125717000

ROA = 4,3741101

La interpretacion del ROE dentro de la empresdadasn el afio 2020 el retorno sobre el
patrimonio de la empresa es de 9,08 %; lo que gdiecir, que por cada dolar que los duefios de
la empresa depositaron en el negocio proyectargpare 2020 obtener 9,08 dolar. En el contexto
financiero destaca que, por cada 100 ddélares,does o accionistas de Eurofish obtienen una
rentabilidad de 9,08 dolares.
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Indicadores Financieros Eurofish S.A.

12,00%

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
2017 2018 2019 2020

B ROE mROA

Fuente: Estados financieros de Eurofish S.A

La rentabilidad sobre los activos y patrimoniosergd un decrecimiento entre los afios

2018 y 2019 como consecuencia de la disminucionne24,91% en la utilidad neta para el afio

Las empresas Tecopesca C.A; Eurofish S.A; y Asys€A destacan en el periodo del

2019 valor referencial del ROE entre el 5,84 y %8&n el 2020 estos indicadores presentaron
un ROE del 9,084% y un ROA del 4,459% productoedeltados netos positivos. Las compafias

referentes de esta investigacion mantienen unaiada@dministracion financiera; optimizando

sus costos y generando flujos adecuados que, guitt@anciamiento externo, permiten un éptimo

desarrollo de la empresa considerando que existibanejo responsable en su endeudamiento al

reducir sus pasivos en general.

A continuacion, se realizara un analisis companatie empresas pesqueras de Manta.

2019

TECOPESCAC. A EUROFISH S.A. ASISERVY S.A.
Ventas 131206114 127.922.000 81.940.000
Utilidad neta 2.525.928 2.240.000 1.284.000
Activo 119.457.083 123.440.000 76.685.000
Patrimonio Neto 43.272.209 54.662.000 26.540.000
ROE 5,837% 4,098% 4,838%
Apalancamiento 2,760595887 2,258241557 2,889412208
ROA 2,115% 1,815% 1,674%

Fuente: Estados financieros periodo 2019 de TECOPESCA; EUROFISH S.A; ASISERVY S.A.
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Analisis comparativo de Empresa Pesqueras

6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

0,00%
TECOPESCA C.A Eurofish S.A. Asiservy S.A.

mROE mROA

En el 2019 los indicadores de la empresa TECOPESCA presentaron un ROE del
5,837%y un ROA del 2,115%, mientras que Asiseryy Siantiene resultados menores con un
ROE del 4,838% y un ROA del 1,674% donde muestradyzto de resultados netos positivos.

Modelos y Técnicas en la Evaluacién de Proyectos tesersion.

Podemos destacar los modelos y técnicas aplicadés evaluacion de proyectos de inversion
desde el periodo 2017 hasta el 2021 para la empresésh:

Inversién (8000000)  Afio 0 2018 2019 2020 2021

Flujo de efectivo -7 000 000 7.269.000 1.130.0004.653.000 11.393.000 10.552.000
Valor presente Neto 6730555,556 968.793  3.693.7018.374.195 7.181.514
VAN 17 545 147,08

TIR 67%

indice de Rentabilidad3,368594856
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Proyecto de Inversion A

$25.000.000,00
$20.000.000,00

— $15.000.000,00
= $10.000.000,00
$5.000.000,00

$0,00
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

TIR

llustracion 2:Analisis de Proyecto de Inversion

Inversion (7000000) Afo O 2018 2019 2020 2021
Flujo de efectivo -7 000000 4.226.000 2.740.023143.000 2.025.000 2.439.000
Valor presente Neto 3912962,9632.349.108 1.939.332 1.488.435 1.659.942
VAN 4027 575,34

TIR 33%

indice de Rentabilidad1,621397338

Proyecto de Inversion B
$6.000.000,00
$5.000.000,00
$4.000.000,00
$3.000.000,00
$2.000.000,00

$1.000.000,00

$0,00
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% %  45%

($1.000.000,00)
TIR

llustracion 3: Analisis de Proyecto de Inversion
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Destacamos de la ilustracion 2 y 3, la TIR del poty A es del 67% y la del proyecto B
es del 33%; donde el Valor Presente Neto del Ptoyees de 17 545 147,08 a comparacion del
proyecto B de 4 027 575,34. Al comparar los inddeesentabilidad; el proyecto mas factible para
la empresa Eurofish, seria el Proyecto A.

Variables para Medir el Riesgo de Portafolio de Inersion

Se considera los rendimientos del mercado y delapara la empresa Eurofish dentro de la
aplicacion de variables previo medicion del riesgo.

Coeficiente Beta

X) ()

Afio Rendimiento de Mercado  Rendimiento del Activo
2010 45% 40%
2011 36% 40%
2012 45% 45%
2013 25% 30%
2014 60% 50%
2015 40% 30%
2016 20% 15%
2017 22% 10%
2018 25% 15%
BETA 0,964912281

COEFICIENTE BETA 80,40%

RENDIMIENTO DE MERCADO
RENDIMIENTO DE ACTIVO

60%

3 .
g 50% o« °
S 40% o . o

S 30% o .. °

= e

E 20% e

o ¢ o

E 10% °

£

S 0%

e 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Rendimiento de Activo
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En su interpretacion podemos observar que tenemasgeficiente beta positivo, el cual
destaca que el rendimiento del activo se muevel enisgno sentido que el rendimiento del
mercado. Al analizar el valor de la variable beteomtramos un valor de 0,964912281, indicando
gue el rendimiento del activo crece o disminuy&ecion al cambio del rendimiento del mercado
en una proporciéon mas desacelerada. La proporonjmesarial 1:0,96 entre el rendimiento del

mercado y del activo.

Beta de un Portafolio de Inversion

Beta de
EUROFISH S.A. CAPITAL Beta PART. Cartera
Industrial Pesquera Iberoamericana S.A.
IBEROPESCA 10.622.407 2 40% 0,798644191
Perotti Coello Gian Sandro 9.180.330 1 35% 0,30916
Negocios Campo Grande S.A. CAMPOGRANSA 6.798.363 8 0 26% 0,20445359
Total 26.601.100 1,3482087
BETA DEL PORTAFOLIO 1,3482087

llustracion 4:Portafolio de Inversion
Fuente: EUROFISH S.A.

Se puede interpretar que la beta de un portafalia |[a empresa en estudio, es de 1,3482.
Lo que representa ante una variacién entre losimeémotos del mercado; el rendimiento del

portafolio va a tomar la misma direccién en ungproion del 1:1,3482.

Andlisis de Portafolios de Inversidon de un Activo @ravés de la desviacidén estandar,

varianza, covarianza
Tabla 1: Analisis de Portafolio de Inversion de Activos.

El analisis del portafolio de inversién de actieodre las principales empresas pesqueras
acantonadas en la ciudad de Manta y que son padstd investigacion, destacan los siguientes

resultados:

1 5499000,00 $1.514.000,00 7046000,00
2 2983000,00 $2.435.000,00 8486000,00
3 2240000,00 $1.284.000,00 572000,00
4 5384000,00 $1.697.000,00 119538,00
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Tabla 2: Rendimiento Promedio de Activos

-0,4575 0,6083 0,2044
2_3 -0,2491 -0,4727 -0,9326
3 4 1,4036 0,3217 -0,7910

Tabla 3: Rendimiento Esperado, Varianza y Covariana

0,2323 0,1524 -0,5064
VAR 1,039739 0,313624 0,383922
1,019676 0,560022 0,619615

0,092316 -0,309260 0,271147

Tabla 4: Rendimiento esperado y riesgo de un Portalio

wa 40,00% wa 70,00%
wb 60,00% wd 30,00%
RE(P) 18,44% RE(P) 1,07%
Var 0,323574 Var 0,944403
56,88% 97,18%

Como se puede apreciar, los activos del portafois rentable sera el A (Eurofish);

mientras que el activo B (Asiservy), muestra un onaiesgo.
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La desviacion estandar del portafolio se obtierephltar la raiz cuadrada de la varianza.

Si se desea conocer el riesgo de un portafoliowsion, es necesario calcular la varianza de los

activos individuales y las covarianzas de las pardg activos que conforman el portafolio.

1 -0,0804344 44,44628099 0,331574318 0,524118538
2 0,11698075 -0,457537734 0,608322325 0,204371274
3 -0,18844705 -0,249078109 -0,472689938 -0,9325B486
4 -0,28997973 1,403571429 0,32165109 -0,791017483
Rentabilidad -0,11047011 11,28580914 0,197214449 -0,248780633
Volatilidad 0,15078142 19,15877955 0,403521569 0,625368387
Cov. Rm, Rt 0,02273504 0,249594041 0,031860488 0,06923571
Varianza 0,02273504 367,0588338 0,162829657 0,39108562
Beta 1 0,000679984 0,1956676 0,177034662
Coeficiente R2 1 0,007465125 0,039233159 0,454840215

Fuente: Informacién financiera de TECOPESCA C. A; EURQHFIS.A; ASISERVY S.A.

Dado el analisis de las herramientas financierbsaalas a las empresas EUROFISH S.A.,
ASISERVY S.A y TECOPESCA C.A., se puede concluie da empresa que muestra mayor

rendimiento es la empresa EUROFISH S.A. Muestraemaimiento esperado del 11,28% en

comparacion con las otras empresas que reflejaaosactinancieros, caracterizados por su

rendimiento promedio y su desviacion estandarcl@des pueden su vez, definir los respectivos

coeficientes de variacion.

Discusion.

Las herramientas financieras son los métodos gjimantlos administradores para analizar

la informacion contenida en los estados financideoks empresas con la finalidad de identificar

y diagnosticar los riesgos minimizandolos y maxano la rentabilidad de las empresas

pesqueras acantonadas en la ciudad de Manta.

En general, cualquier riesgo se mide por la vasiade los datos seleccionados con
respecto a un valor esperado. Por tanto, las medgtadisticas se calculan de la misma manera y
con diferentes modelos para poder ampliar su atilim en los diferentes sectores, siendo estos:
el financiero, bursatil o en la administracion desgo.
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Cuantificar el riesgo es util para la medicion de tlesviaciones o dispersiones de los
probables resultados en la elaboracién de prestgsuds caja, andlisis de rentabilidad de las
acciones y evaluacion de proyectos de inversibrmiflendo a los ejecutivos tomar acciones y
decisiones que disminuyan el riesgo, aumentenelatsbilidades e incrementen el valor de las

empresas.

Para cuantificar y analizar el riesgo del negosie, aplican medidas de dispersion
estadisticas como la varianza y la desviacion datagque miden el riesgo que asume el
inversionista frente a la rentabilidad que obtienegida en unidades de inversion, como es el caso

del coeficiente de variacion.

De acuerdo con Alvarez Piedrahita (2016), las esgw utilizan instrumentos de ayuda
para desarrollar efectivamente sus estrategiaseysgureflejen en sus operaciones, como la
planeacion estratégica, la administracion estreééde costos, los presupuestos estratégicos, el

método DuPont entre otros.

El ROE es una ratio del sistema DuPont, tiene mojebedir el rendimiento ganado sobre
la inversion de los duefios de la empresa o inv@stas. Debe ser comparada con las expectativas
de rentabilidad de los inversionistas de la empressus el ROE de las empresas de la
competencia del sector pesquero y las tasas désrde las inversiones de largo plazo en las IFIs
(Instituciones Financieras como Bancos o Coopes)iw el Gobierno (Bonos del Estado).
Ademas, es muy relevante el evaluar la situaciénrmeéecado, la competencia y estrategias del

gerente y junta directiva de la organizacion.

En cuanto a la posicion competitiva de la compdgigro del sector en el cual desarrolla
sus actividades, EUROFISH S.A. se mantiene conew tdl mercado de productos masivos en
diversas lineas, adicionalmente Tecopesca y Asismm la representacion exclusiva de marcas
internacionales mantiene un alcance de mercadeeh macional, inclusive con participacion
internacional por la exportacion de productos aggm€omo China, Espafia, Suiza, Italia, Estados

Unidos, México, Panama, Honduras, El Salvador, Cidraaica, Colombia, Peru. (Eurofish, s.f.)

Los instrumentos de medicion de riesgo rendimisetoonvierten en filtros para ejecutar
efectivamente las estrategias, cumplir proposigoerples y particulares, verificar la eficiencia de

las estrategias con las medidas operacionalesodélcente beta de un portafolio permite
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interpretar que, si la beta de un portafolio e4 8482, representa que, ante una variacion entre
los rendimientos del mercado, el rendimiento detgfolio va a tomar la misma direccion en una

proporcion del 1:1,3482.

Los criterios de aceptacion indican que, si el vatdual neto de un proyecto independiente
es mayor o igual a 0 el proyecto se acepta, castmacio se rechaza. En este caso, tenemos un
VAN de 17 545 147,08 lo que indica que el proyectoja un beneficio aun después de cubrir las
expectativas ademas que, sila TIR es mayor giasdede descuento utilizada por el inversionista,

el proyecto de inversion crea valor a la empregmoitanto, debe aceptarse.
CONCLUSIONES

Al término de la investigacion y en relacion a fdieacion de la misma, se pudo determinar
aspectos muy importantes dentro de la aplicaciolagléerramientas financieras para medicion
del riesgo dentro de las principales empresas peassjuEurofish; Tecopesca y Asiservy

acantonadas en la ciudad de Manta:

* Los resultados exponen que, para las empresas gpasquno de los riesgos que les
afectaria en las decisiones comerciales, es glriasernacional. Se consideran, las nuevas
medidas impositivas, incrementos de arancelesjigeishes de importaciones u otras
politicas gubernamentales, son una constante penterde incertidumbre para el
mantenimiento del sector; ademas, el cambio dertaativa y en el marco legal inherentes

a las operaciones de cualquier compaiiia en el Bcuad

» Las variables internas ventas, costos, precioslgc@én de inversiones, entre otras
influyen en el riesgo de las empresas. La variaeidfas ventas afecta las utilidades, la
liquidez y su estabilidad financiera; los cambindas costos inciden en los beneficios y
la rentabilidad e inducen modificaciones en logijoie que podrian alterar la demanda por
la incapacidad de compra del cliente o por la susfin de los productos por otros de
menor precio.

» Se logré determinar que, en las principales emprasantonadas en la ciudad, deciden
utilizar instrumentos o herramientas que les ayaddesarrollar efectivamente sus

estrategias y que se reflejen en sus operaciontsg; @las: la planeacion estratégica, la
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administracion estratégica de costos, los prestgiestratégicos, el método DuPont entre
otros.

Se destaca el uso del ROE, siendo una ratio dehsasDuPont que tiene objetivo medir

el rendimiento ganado sobre la inversion de logidsi€le la empresa o inversionistas. Es
preponderante comparar el ROE de las empresascoeni@etencia del sector pesquero y
las tasas de interés de las inversiones de laegm @n las IFIs (Instituciones Financieras
como Bancos o Cooperativas) o el Gobierno (BonbEstado); ademas, se debe evaluar
la situacion del mercado, la competencia y estiadedel gerente y junta directiva de la

organizacion.

Los criterios de aceptacion indican que el valdtua@meto de un proyecto independiente
es mayor o igual a O el proyecto se acepta, castractm se rechaza. Dentro de la

investigacion, se reflejé un VAN de 17 545 147,@68ada empresa Eurofish proyectando
un beneficio aun después de cubrir las expectatrR@sentualmente la TIR es mayor que
la tasa de descuento utilizada por el inversionatproyecto de inversion crea valor a la
empresa y, por tanto, debe aceptarse.

De las tres empresas pesqueras consideradas exeligacion por sus ingresos, se
destaco a Eurofish como la pionera de ejecuciorspsringresos. Se realiza un analisis
comparativo adicionalmente con los valores de Tesop y Asiservy a manera de

demostracion.

RECOMENDACIONES

Se recomienda previo la creacion de valor de lggesas pesqueras, sea hecesario que los
administradores manejen las herramientas de medid& riesgo-rendimiento con el
andlisis de correlacion entre el tipo de riesgas)dstrategias disponibles para su operacion.
Cada opcion de riesgo requiere diferentes esteegi un mismo riesgo puede ser
manejado mediante diferentes instrumentos e indasaina mezcla de ellos.

La diversificacion en un portafolio de inversioneg,solo se logra con diferentes tipos de
acciones, también logra mitigar el riesgo a queesta expuesto. Se obtienen seguras
rentabilidades dentro de las principales empresagygras que se desenvuelven en la
ciudad de Manta.
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