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INTRODUCCION

En la actualidad existe una variedad de retos e incognitas a la hora de tomar decisiones de
inversion, entre algunos estan: en qué tipo de instrumentos invertir o a qué plazo invertir, estas
inquietudes con el paso del tiempo no pierden relevancia por el contrario se mantienen, de ahi que
cada vez son mas las sociedades y personas naturales que tratan la manera de dar respuestas a ellas.

En esa bdsqueda nace la importancia de innovar y de ser competitivo, prestar atencion a
informacion relevante y al avance tecnoldgico trae aparejadas decisiones de inversion, en esa
dindmica los capitales de trabajo son la punta de lanza que parte de un analisis del sector en que
se desea invertir para asi satisfacer las necesidades de capital, que a la larga permitirdn modernizar
los procesos de produccion y crear fuentes de trabajo.

Estos hechos llevan a la creacion de un portafolio de inversiones, con el proposito de ayudar
al inversionista a proteger su dinero y buscar retornos esperadas. Sin embargo, crear tal portafolio
no es una decision antojadiza o precipitada, requiere de una serie de elementos y compromisos por
parte del inversor tal es el caso, poner orden a sus finanzas personales o institucionales, lo cual

lleva a definir objetivos de inversion y la identificacion del riesgo que se debe de asumir.

xii



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Situacion problematica y delimitacion

En EI Salvador tanto personas naturales como juridicas con ingresos economicos producto
de la obtencién de utilidades del giro de su actividad econdémica, en algunos casos desconocen de
manera relativa como construir un portafolio de inversion* —herramienta econémica destinada a
diversificar los ingresos por medio de la inversién en diferentes activos de manera responsable y
segura— adecuado a las caracteristicas o necesidades del sector en que operan con el animo de
afrontar la liquidez, entendida como la capacidad que tiene un activo para ser convertido en dinero
efectivo sin perder valor y la disponibilidad para hacer frente a gastos y deudas.

A lo anterior, habra de sumarse la crisis econdémica que se genero por causa de la pandemia
del COVID-19?, como muestra palpable de la incertidumbre que puede generar a los empresarios
—nNOo €S mas que una caracteristica de los mercados financieros— en el que los sucesos futuros
son impredecibles®. Esto lleva a que los activos financieros estén expuestos a riesgos; no obstante,
el COVID-19 para algunos permitié dar un paso hacia la innovacion y la diversificacion de las
finanzas y asi poder continuar operando®.

Esta incertidumbre y riesgo ha sido objeto de discusion a fin de minimizar toda posibilidad
de fracaso en cada actividad que se emprende; no obstante, con los cambios que han sufrido las

Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion y su entrelazamiento con las finanzas resurgen

! Forbes Staff. Forbes. Qué es un portafolio de inversién y cdmo armar uno (febrero 18, 2022 @ 1:51 pm).
https://www.forbes.com.mx/que-es-un-portafolio-de-inversion-y-como-armar-uno/

2 Organizacion Panamericana de la Salud, 9 de agosto de 2023, Enfermedad por Coronavirus (Covid-19)
https://www.who.int/es/news-room/fact-sheets/detail/coronavirus-disease-(covid-19)

3 Morales Fernandez, E. Editorial, Realidad Empresarial, Administracion, Mercados y Finanzas, UCA Boletin n° 10,
diciembre 2020, pag. 2.

4 Landaverde, L. Decisiones de Costos después de la Pandemia; Realidad Empresarial, Administracién, Mercados y
Finanzas, UCA Boletin n° 10, diciembre 2020, pag. 12.
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nuevos conocimientos de analisis en la construccion de portafolios de inversion, llevando a que el
riesgo se distribuya entre todos los activos que lo conforman, ya que no esta asociado con un solo
producto financiero de la cartera®.

En esa sintonia, hablar de activos, riesgos, mercados, liquidez y rentabilidad se vuelve
imperioso traer a colacion la necesidad de la gestion que debe de efectuar el departamento de
tesoreria, puesto que es quien administra de forma correcta todas las acciones relacionadas con el
cash Flow —flujos de cobros y pagos—, que servird posteriormente para tomar la decision de
invertir en el sistema financiero o mercado bursatil, en este Gltimo se encuentra la bolsa de valores,
la cual facilita el acercamiento directo entre las empresas que necesitan financiamiento —
emisoras—, Yy las personas naturales o juridicas (locales) que tienen dinero disponible —
inversionistas—, negociando a través de las casas de corredores de bolsa, implica que una
inversion en bolsa representa el manejo de dinero por parte del inversionista —salvadorefio— que
busca obtener un rendimiento a futuro, de manera que adquiere valores que generen un rendimiento
atractivo o en su defecto hacer trabajar activamente el dinero para que se multiplique a lo largo del
tiempo.

Un tema vinculado a la inversion en el mercado bursatil es la tecnologia, vista como una
herramienta para la administracion e intercambio de la informacion®, la cual nace con el propdsito
de generar desarrollo por medio de la resolucion de problemas, para el caso concreto Microsoft

Office ofrece una gama de programas entre el que se encuentra Microsoft Excel, que es la hoja de

5 Zelaya Cobos, J. La administracion en época de pandemia; Realidad Empresarial, Administracion, Mercados y
Finanzas, UCA Boletin n° 10, diciembre 2020, pag. 20.

® pérez Gonzalez, D. Inversion en TIC y medicién de sus beneficios El caso de las Pyme del sector de las tecnologias
de la informacidén y las comunicaciones. Departamento de Administracién de Empresas. Universidad de Cantabria,
Boletin Econémico de ICE N° 2902 DEL 01 al 15 de enero de 2007. pags. 68-68.
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calculo con funciones contables y financieras, permitiendo la construccion y materializacion del
portafolio de inversiones’.
1.2. Enunciado del problema

¢Ayudara la construccion de un portafolio de inversion en la maximizacion de la
rentabilidad de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador?
1.3. Preguntas de investigacion

¢La creacion del portafolio de inversiones dotara de elementos necesarios para maximizar
la rentabilidad de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador?

¢Laconstruccion del portafolio de inversion creara un balance entre rentabilidad y el riesgo
esperado para la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador?

¢La creacion de un portafolio de inversion fijara una rentabilidad esperada en la empresa
P.C.,S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San Salvador Centro, departamento
de San Salvador?
1.4. Objetivos de la investigacion
1.4.1 Objetivo General

Construir e identificar el portafolio de inversién que permita identificar un balance entre
rentabilidad y riesgo de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de
San Salvador Centro, departamento de San Salvador.

1.4.2 Objetivos Especifico

" Markowitz, Harry M. (1999). La historia temprana de la teoria del portafolios 1600 a 1960. Revista Contaduria y
Administracién, No. 195, octubre-diciembre 1999, P4ags13-30.
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Fijar los criterios necesarios para la creacion de un portafolio de inversion que permita
optimizar la rentabilidad de los activos de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San
Salvador, municipio de San Salvador Centro, departamento de San Salvador.

Distinguir cual modelo de portafolio de inversion es el adecuado para optimizar la
rentabilidad de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador.

Erigir lineamientos que orienten el proceso de ejecucion, direccion y control del portafolio
de inversion de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador.

1.5. Justificacion

En el ambito mercantil las sociedades al final del ejercicio en algunas ocasiones reportan
ganancias o excedentes producto de su actividad comercial a los socios, dinero que sus accionistas
en casos particulares optan por ahorrarlo o repartir sus utilidades entre los mismos socios, obviando
obtener rentabilidad de dicho dinero a futuro. La anterior premisa evidencia la existencia de un
vacio en la toma de decisiones financieras acerca de cdmo conseguir objetivos, esta problematica
no es ajena a la realidad salvadorefia en todos los estratos de las empresas —pequefia, mediana y
gran— lo cual no escapa del ambito de las personas naturales, quienes buscan mejorar sus
condiciones de vida a traves del ahorro.

De manera que el ahorro surge como un concepto béasico en las finanzas para obtener
objetivos, que luego genera la interrogante ¢y ahora qué hago con el dinero?, al analizar las
posibilidades sobre su uso emerge el concepto “inversion”, naciendo consultas empiricas en sitios
web 0 grupos cercanos para obtener una respuesta; sin embargo, esta actividad en ciertos casos

termina en decisiones erradas. Esto se relaciona con la manera de indagar este tema de inversiones

16



y la manera de construir un portafolio de inversion como alternativa de inversion para la empresa
P.C. S.A. DE CV,, con el fin de mejorar su condicion econémica por medio de nuevas y diversas
maneras de inversion. Al disefiar un portafolio de inversion se esperan, retornos mayores de
rentabilidad y un adecuado nivel de riesgo, para un desarrollo 6ptimo, mejorando la condicion
financiera y solventando sus obligaciones a corto plazo con el fin de lograr liquidez.

1.6 Limites y alcances

1.6.1 Limites
. La investigacidn no cubrira capacitaciones para los inversionistas.
. La informacidn historica de la empresa no es abundante por eventos externos.
. El conocimiento en inversiones es limitado por parte de los socios de la empresa.

1.6.2 Alcances

. La investigacion se centrara en proponer un portafolio de inversiones basada en el
andlisis de empresas que cotizan en la bolsa de valores.

. Se buscara incentivar la inversion de las utilidades obtenidas al final del ejercicio
en el portafolio de inversion, a excepcion de la retencion de utilidades debido a que estas se
reinvierten en el negocio para financiar crecimiento, pagar deudas o acumular reservas.

. El portafolio de inversion sera elaborado y disefiado para ser utilizado

efectivamente en la empresa P.C. S.A. DE CV.

Al realizar la investigacion, se presentard la informacion necesaria, con el fin de

transmitir el conocimiento a los futuros inversionistas.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO DE REFERENCIA

2.1 Antecedentes del Problema

Las inversiones como objeto de estudio tienen una aproximacion a partir de los postulados
de David Ricardo®, quien con sus fundamentos en diferentes aspectos de la economia y materia
monetaria fue decisivo en la defensa de la independencia de los bancos centrales, que, como
cualquier otra obra, fue el fruto de su entorno y de su tiempo, de ahi que se dedico a los principios
practicos para hacer dinero en el mercado de valores y mas adelante al desarrollo sistemético de
una teoria economica abstracta del valor.

El sostenia que “si habia una razén para un pequefio avance en los valores del mercado,
él compraba debido a la incertidumbre de que ocurriria un pequefio avance. Cuando las acciones
estaban a la baja, vendia con la conviccion de que la alarmay el panico producirian una baja no
garantizada por las circunstancias”, tenia la mirada puesta en cada banco o empresa de fondos en
comun y cuando consideraba que la perspectiva era razonable, compraba acciones. En los
mercados financieros la asimetria de la informacién es una constante que interviene en su
desarrollo, de alli la importancia de contar con una infraestructura regulatoria que permita la
transparencia de las inversiones y minimice el riesgo.

Con el paso de tiempo la gestion del riesgo en las organizaciones®, ha cambiado de ser un
factor que antes no se tomaba en cuenta a uno de los factores determinantes en la teoria aplicada
en las estrategias de inversiones, lo cual ha permitido que los administradores de los portafolios

de inversién minimicen los niveles de incertidumbre a los que estan expuestos los titulos o

8 Dr. Escartin ~ Gonzélez, Eduardo; Historia  del pensamiento  econdémico, pag 5,
https://personal.us.es/escartin/Ricardo.pdf

% Giler Mantilla, Kristy; Mendoza Contreras, Karen y Paredes Floril, Priscilla, 2016, Gestion de riesgo empresarial,
evaluacion y mejoramiento del control interno de fundaciones. Estudio de caso; Editorial Universitaria Abya-Yala
Quito Ecuador; pag.36.
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conjunto de titulos que alli se transan, con el fin de mejorar su probabilidad de éxito en sus
rendimientos?®,

En ese orden de ideas, el origen exacto del término “portafolio de inversion” es impreciso;
sin embargo, su uso comenzo a fines de la década de 1920 y principios de 1930, cuando surgieron
los primeros conceptos de carteras o portafolios diversificados compuestos por una combinacién
de acciones, bonos y otros activos financieros®?.

Posteriormente, en 1938, John Burr Williams escribio su obra titulada “La teoria del valor
de la inversion” exponiendo el modelo de descuento de dividendos, desarrollando que el objetivo
de la mayoria de los inversores era encontrar una buena acciéon y comprarla al mejor precio, sin
importar cuales eran las intenciones de un inversor, el ejercicio de invertir consistia en hacer
apuestas sobre acciones que creia que estaban al mejor precio, esto debido a que la informacion
no fluctuabal?.

Este postulado tuvo una variacion con la tesis de Harry Markowitz, quien en la elaboracion
de su tesis doctoral se entrevisto con un corredor de bolsa, lo cual posteriormente le llevé a escribir
sobre el mercado. Asimismo, cuando Markowitz leyo el libro de John Burr Williams, le llamo la
atencion el hecho que en esta investigacion no se tuvo en cuenta el riesgo de una inversion en
particular, este vacio le llevd a escribir un articulo titulado como “la Seleccion de cartera”
publicado en el Journal of Finance en marzo de 19523, Este articulo causé un revuelo en el mundo

financiero, pese a que solo cuatro de las 14 péaginas contenian texto, en cambio el resto eran

10 BUFFETT, MARY y SEAH, SEAN; 2020; Los 7 secretos para invertir como Warren Buffett; Primera edicion:
enero de 2020; Editorial Planeta, S.A., Pag. 37

1 ALVAREZ, Rubén et al (2004). “Evolucién de la Teoria Economica de las Finanzas: una breve revision”. En:
Revista Semestre Econdmico. Vol. 007. N.° 0014. Universidad de Medellin, Pags. 105-127.

12 AZOFRA, V (2005). “Acerca de una nota critica sobre la investigacion actual en finanzas”. En: Cuadernos de
Economia y Direccion de la Empresa. N.° 24. Universidad de la Rioja (Espafia), Pags. 121-150.

13 FLOREZ RIOS, Luz Stella (2005). “Evolucion de la Teoria Financiera en el Siglo XX”. En: Eco de Economia No.
27. Medellin, octubre de 2008, P4g. 145-168
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graficos y formulas numericas. Pese a ello el articulo demostré6 matematicamente dos axiomas:
“nada arriesgado, nada ganado”; y “no pongas todos tus huevos en una canasta”.

Las interpretaciones del articulo llevaron a la conclusion que el riesgo, no el mejor precio,
deberia ser el punto mas importante de un portafolio. Ademas, fijo la tolerancia al riesgo de un
inversor, de esta manera crear una cartera fue un ejercicio para conectar con las inversiones dando
lugar a los inversores el poder de exigir carteras que se ajustan a su perfil de riesgo/recompensa’®.

En la actualidad la administracion de carteras de inversiones y generador de carteras de
inversion, Neil Hennessy Funds, ha tenido éxito en la creacion de su fondo de inversion utilizando
su método cuantitativo que ha generado un filtro en la seleccidn de acciones, en especial en su
fondo de inversion, que selecciona acciones de 1,000 a 10 mil millones de délares con una razén,
precio de ventas por debajo de 1.5 y por 12 meses aplicando nuevamente la formula cada afio
creando una nueva cartera para cada uno de los seis fondos generando en los inversionistas el punto
de tomar decisiones sobre distribuir sus fondos en renta fija, acciones y efectivo, asi como el grado
de diversificacion de la cartera de inversion entre otros factores.

En estos dltimos afios el uso del internet ha generado cambios en las formas y tipos de
inversion que se realizan, globalizando ademas las inversiones y ampliando el mercado de las
mismas, asi como de los inversionistas individuales tomando en cuenta que ha incrementado el
riesgo para los inexpertos, haciéndose cada vez mas necesaria la educacion financiera, de ahi que
se han creado simuladores de inversiones y transacciones en linea.

De esta manera en el caso de El Salvador en 1989 se conform¢ la sociedad “Mercado de

Valores de El Salvador, Sociedad Anénima” y en 1990 se promulgaron las Leyes del Mercado de

“oLAaya PRADO, Ana Maria. (2002). “Las Finanzas en la Frontera del Conocimiento”. En: Revista de Economia:
serie documentos N° 33. Universidad del Rosario. Bogota. Pag. 26
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Valores y del Régimen Fiscal adecuado a este Mercado, cuerpos normativos que para su momento
eran necesarios para que iniciara operaciones la Bolsa de Valores el 10 de octubre de 1991.

2.2 Teorias y conceptos béasicos

2.2.1 Activos financieros

Son bienes o derechos con un determinado valor y con capacidad de generar ingresos o de
ser convertidos en dinero. De manera que, son titulos que dan el derecho al poseedor a recibir
ingresos a futuro provenientes del emisor de dicho titulo. Tienen una finalidad dual, por un lado
obtener financiamiento para el emisor para llevar a cabo su actividad comercial; y por el otro, el
adquiriente lo hace con el prop6sito de obtener rentabilidad™®.

a) Los sujetos que intervienen son:

Emisor: es un deudor del poseedor del activo, debido a que tiene una obligacion de pago
al poseedor del activo, como ocurre con los bonos o los depoésitos. Puede ser un ente con
personalidad juridica (empresas, gobiernos, organizaciones, etc.).

Adquiriente: también llamado acreedor, puede ser una persona fisica o juridica, quien con
la compra del activo financiero lo convierte en propietario, parcial o total, ante el ente que lo emite.
Tal es el caso de las acciones, que hacen al comprador de la accion duefio de la empresa emisora
en la misma proporcion que el valor de sus acciones respecto al valor total de todas las acciones.

Los activos financieros se diferencian de los activos tangibles (vivienda, inmueble, etc),
porgue no tienen un valor fisico como tal y, de hecho, no se contabilizan como parte del PIB de
un pais. Sin embargo, si forman parte del conjunto de recursos econdmicos que contribuyen al

crecimiento econémico.

15 Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracion Financiera, 7 ed. México: Editorial Oxford University Press,
1997, P4ag. 233.
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b) Rentabilidad que ofrecen los activos financieros'®

Renta fija: el emisor se compromete a la devolucion total del capital mas una cantidad
fijada de antemano. Implica un menor riesgo, pero también menos rentabilidad para el inversor.
Algunos ejemplos son los bonos que emiten las empresas para financiarse o los Bonos de los
Estados.

Renta variable: el inversor no conoce la rentabilidad que va a generar la compra del activo,
ni siquiera si el emisor va a devolver la cantidad adeudada, aqui se corre el riesgo de perder la
inversion parcial o totalmente. Esto dependera de diferentes factores como la solvencia del emisor
o la marcha de la economia. Estos tipos de activos financieros suponen un mayor riesgo, pero
pueden ofrecer mayores rentabilidades. Las participaciones en fondos de inversion o los derivados
son ejemplos de este tipo de renta.

c) El plazo de vencimiento de los activos.

A corto plazo: es cuando la amortizacidn o devolucion es inferior a doce meses, como los
depésitos a plazo fijo a 6 meses.

A medio plazo: si el plazo para amortizar un activo financiero es superior a 12 meses, se
considera a medio plazo.

A largo plazo: si su vencimiento va mas alla de 1 afio, e incluso pueden ser de duracion
indefinida, como en las acciones.

d) Mercados en los que se negocian los activos.

Mercado primario: cuando los activos financieros son creados por primera vez, se

adquieren en el mercado primario.

16 BBVA ;Qué son los activos financieros? https://www.bbva.es/finanzas-vistazo/ef/fondos-inversion/activos-
financieros.html
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Mercado secundario: una vez comprado un titulo por primera vez, cabe la posibilidad de
venderlo a un tercero. Esta operacion se realiza en un mercado secundario.

e) Ejemplos de activos financieros.

Acciones: son activos de renta variable que permiten al poseedor ser duefio parcial o total
de laempresa. La rentabilidad vendra dada por las variaciones de valor de la empresa en el mercado
en que se negocien las acciones. No obstante, esta rentabilidad se hara efectiva en el momento que
se enajene el activo financiero, y hasta ese momento no se sabra cuanto ha rendido la inversion.
Existe una segunda via de rentabilidad mediante los dividendos, que son parte de las ganancias
que la empresa distribuye entre sus accionistas. Este tipo de activo financiero es bastante liquido,
ya que se puede negociar de manera rapida y con bajo coste en los mercados bursatiles. Sin
embargo, el riesgo asociado es medio o alto y dependera de las actuaciones de la propia empresa,
del sector al que forme parte y de la coyuntura econémica.

Fondos de inversion: son vehiculos de inversion colectiva en el que varios inversores
aportan capital para comprar activos conjuntamente. Los hay de diferentes tipos y con diversas
estrategias de inversion, por lo tanto, el riesgo, la liquidez y la rentabilidad cambian segun las
caracteristicas del fondo. Ademas, las comisiones de los fondos de inversion también pueden
variar.

Deuda publica: son activos de renta fija, normalmente a medio y largo plazo, que emiten
los estados para financiar sus partidas de gasto. Se consideran de bajo riesgo dado que es el propio
gobierno el emisor y el que se compromete a su devolucion. Un ejemplo de deuda pablica son las
letras del tesoro, bonos, obligaciones. Estos activos pagan una rentabilidad conocida en una fecha

de vencimiento acordada.
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Pagarés empresariales: instrumento financiero que utilizan las empresas para financiarse a
corto plazo. Aunque la rentabilidad puede ser bastante alta, también supone un riesgo alto.

Depdsitos bancarios: son emitidos por entidades bancarias que buscan recursos a cambio
de una rentabilidad que suele ser fija. Son de bajo riesgo, por ende, son un activo idéneo para
inversores conservadores. Un ejemplo son los depositos que pueden tener diferentes plazos de
vencimiento: depdsitos a 12 meses, depositos a 24 meses, depositos a 36 meses, etc.

El dinero en efectivo: las monedas y billetes de curso legal conforman el activo financiero
con mayor grado de liquidez, puesto que puede intercambiarse directamente por otros bienes, sin
riesgo ni rentabilidad alguna. Sin embargo, el dinero puede perder parte de su valor a causa de la
inflacion.

f) Caracteristicas comunes de los activos financieros.

Proporcionan rentabilidad: es el principal objetivo al adquirir un activo financiero. En el
caso de los activos financieros de renta fija, esta rentabilidad esta definida por los tipos de interés,
que se expresan en porcentaje del capital invertido. Con respecto a los productos de renta variable,
la rentabilidad depende de otros muchos factores, pero no esta garantizada.

Conllevan un riesgo: el riesgo de los activos financieros indica que existe la posibilidad de
perder parte de la inversién. Existe una relacion directa entre rentabilidad y riesgo, a mayor riesgo,
mayor potencial de rentabilidad, pero también mayor es el nivel de tolerancia ante pérdidas.

Liquidez: es la facilidad que tiene un activo para convertirse en dinero en efectivo sin sufrir
pérdidas. Los activos financieros con un elevado grado de liquidez definen lo rapido que puedes
recuperar tu dinero sin sufrir penalizaciones o perder los beneficios generados.

g) Aspectos a valorar en la eleccion de un activo financiero.!’

17 carbonell, & Echavarria. (2008). Estructuracion de un portafolio 6ptimo de inversidn en divisas representativas del
mercado. Revistas Soluciones de Postgrado, Pags. 79-92.
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El perfil de inversor: se basa sobre la pregunta: ¢qué riesgo quiero asumir?

El plazo: se debe de cuestionar ¢cudnto tiempo estoy dispuesto a renunciar a mi dinero?
corto, medio o largo plazo.

La rentabilidad: es medida del beneficio que se obtiene con relacién a los fondos invertidos
en activos, se suele expresar como porcentaje. Se deben de verificar las comisiones que se cargan,
puesto que ellas reducen la rentabilidad.

2.2.2 Portafolio de inversiones

También llamado cartera de inversiones'®, es el conjunto de inversiones, o combinacion de
activos financieros que constituyen el patrimonio de una persona natural o juridica con la idea de
generar una plusvalia. Este portafolio puede incluir bonos, acciones, monedas, efectivo, materias
primas, productos derivados y otros activos financieros propiedad del inversionista.

Para su creacion se debe de considera el perfil de riesgo, la rentabilidad de cada instrumento
y el tiempo esperado de retorno de la inversion®®.

El economista Harry Markowitz, considerado el padre de la teoria moderna de portafolios
de inversion (1952) determind que la funcién del portafolio es determinar la menor cantidad de
riesgo por un retorno estimado®. Esto se logra diversificando los activos, para aumentar la
rentabilidad y beneficios con la forma menos riesgosa?*.

Esta diversificacion de activos también permite la variacion de los riesgos, que esta

orientada a no destinar el dinero a un unico recurso. Con ello, el inversionista no deja todo su

18 ACOSTA, E. y GONZALEZ, B. (1999): «Formacion de carteras con riesgo condicionado. Una aplicacion empirica
al mercado de valores espafiol». Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad, Vol. XXVIII, n.° 102, pags. 937-
966.

19 Ronald Chaves, Tdpicos de Inversién, Programa de Posgrado en Administracion y Direccion de Empresas,
Universidad de Costa Rica. Capitulo 1, pag.5.

20 IGLESIAS, S. (1998): «La determinacion de carteras 6ptimas: una revision del modelo de Markowitz». Ponencias-
AEDEM, pags. 1163-1173.

21 Garcia Boza, Juan, Inversiones financieras: Seleccion de carteras. Teoria y préctica. Ed. Pirdmide, 2013. P4g. 107.
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capital sujeto a una sola inversion, teniendo la posibilidad de contar con mas opciones para resistir
eventuales resultados adversos.

Cuando se conforma un portafolio de inversion es muy importante conocer las opciones
para crearlo, lo que permite gestionar conscientemente el nivel de riesgo que se puede asumir para
tomar mejores decisiones y maximizar el valor del patrimonio. En este sentido, existen diferentes
tipos de portafolios relacionados con las estrategias de inversion:

Agresivo o de crecimiento: busca aumentar las ganancias asumiendo mayores riesgos.
Implica invertir en empresas jovenes que tienen mas potencial, en comparacion con empresas bien
establecidas. Los componen instrumentos de inversion de renta variable, como acciones de
empresas en crecimiento, tecnologias de la informacion y la comunicacién —startups— y en
ocasiones, criptomonedas.

Conservador: el inversor asegura ingresos regulares de las inversiones en lugar de perseguir
potenciales ganancias de capital. Esta disefiado para los inversionistas con baja tolerancia al riesgo
que quieren preservar su patrimonio. Lo conforman activos de renta fija que generan ingresos
regulares, igualando o superando ligeramente la inflacion.

Moderado: el inversionista tiene un perfil de riesgo mas elevado y un horizonte de
inversion de mas de cinco afios. Invierte en diferentes activos con comportamientos distintos,
previendo que alguna inversion no tenga el rendimiento esperado. Son muy Utiles en tiempos
economicos dificiles para aprovechar la compra de activos valorados a un precio menor.

La administracién o gestion de portafolios de inversidn es un proceso en el que se combinan

activos para hacer el seguimiento de la evolucion de la cartera y la evaluacion de sus resultados??,

22 Hernandez, Luis Angel, 5 preguntas claves para entender el modelo de Markowitz, 2024.

https://www.rankia.com/blog/bolsa-desde-cero/3479118-5-preguntas-claves-paraentender-modelo markowitz
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es aqui donde se necesita el criterio de un experto en finanzas para que haga este estudio y gestione
posteriormente la propuesta. Se conforma de tres etapas:
= Seleccion de activos: se establecen criterios para reconocer activos apropiados, para luego
seleccionar los que mejor se ajustan a las necesidades del inversionista.
= Evolucion de la cartera: esta fase sirve para conocer la importancia que tienen las alertas
para tomar medidas a tiempo.
= Evaluacion de resultados: se deben analizar los resultados de la operatividad con
objetividad, puesto que de ahi pende el disefio de la estrategia adecuada para replicarla o cambiarla.
A través de la administracion de portafolios de inversion se puede tener una vision clara
sobre lo que se desea lograr con el dinero invertido. Lo que busca es crear un sistema que sea
compatible con los objetivos del inversionista, evitando medidas arbitrarias que pueden darse al
tomar decisiones de inversion en los mercados financieros.
2.2.3 Modelo de Markowitz
Tal como se menciond con anterioridad, el economista Markowitz cre6 un modelo para
encontrar la cartera de inversion Gptima para cada inversor, segun la rentabilidad y el riesgo. Para
ello la rentabilidad es el resultado de la suma de los rendimientos de cada activo, multiplicado por
la participacion en el portafolio?®. En ese sentido, el riesgo no es un promedio ponderado, sino el
resultado de considerar como la covarianza —medida de la relacion lineal que existe entre dos

variables— puede derivar en beneficios de diversificacion?.

23 ACOSTA, E. y GONZALEZ, B. (1999): «Formacion de carteras con riesgo condicionado. Una aplicacion empirica
al mercado de valores espafiol». Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad, Vol. XXVIII, n.° 102, pags. 937-
966.

24 Galvez, P., Salgado, M., & Gutierrez, M. (2013). Optimizacién de carteras de inversiéon Modelo de Markowitz y
estimacion de volatilidad con GARCH. Horizontes Empresariales, Universidad Del Bio Bio, pags. 39-50.
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Es asi que el riesgo de un activo se calcula de acuerdo a la variabilidad del rendimiento
esperado, es decir, su desviacion estandar. A mayor dispersion de los rendimientos esperados,
mayor sera el riesgo inherente al valor?,

De manera que un portafolio estd conformado por todas las inversiones que una empresa
posea 0 desee hacer. Y viene dada por la combinacion de activos financieros de renta fija y de
renta variable, acciones, monedas, efectivo, materias primas, también se puede incluir activos
derivados, como las acciones de empresas en la bolsa de valores, acciones de startups, bonos o
bienes raices?.

Implica que el modelo de Markowitz es una herramienta de gestion de carteras de inversion
que se basa en la teoria de formacion de carteras y en la identificacion de la cartera 6ptima para
cada inversor en términos de rentabilidad y riesgo?’. Esta teoria se compone de tres etapas que
incluye:

= Determinacion del conjunto de carteras eficientes: busca fijar el conjunto de carteras que
ofrecen la mejor relacion posible entre rentabilidad y riesgo. Este conjunto se basa en la
diversificacidn de activos que reducen el riesgo de la cartera.

= Determinacion de la actitud del inversor frente al riesgo: se busca determinar la actitud del
inversor frente al riesgo. El inversor puede ser tanto averso al riesgo como tolerante al riesgo, lo

que afecta la eleccidn de los activos financieros que se incluyen en la cartera.

25V/ILLALBA, D. (1998): «Un modelo de seleccidn de cartera con escenarios y funcion de riesgo asimétrica». Revista
Espafiola de Financiacion y Contabilidad, vol. XXVII, n.° 96, pags. 613-637.
26 Gutiérrez, Galvez, P., & Mauricio, M. S. (2010). Optimizacion de carteras de inversion modelo de Markowitz y
estimacion de la volatilidad con GARCH. Horizontes Empresariales, Pag. 41.

2" BURGESS, R. C. y BEY, R. P. (1988): «Optimal portfolios: Markowitz full covariance versus simple selection
rules». The Journal of Financial Research, XI, Pags. 153-163.
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= Determinacion de la cartera Optima: se busca determinar la cartera dptima que ofrece la
maxima rentabilidad posible con el minimo riesgo. El objetivo es equilibrar la rentabilidad y el
riesgo de la cartera, para ello se utilizan curvas de indiferencia del inversor.
Este modelo se basa en las siguientes hip6tesis?®

= Rentabilidad de una cartera: viene dada por su esperanza matematica, es decir, se estima la
media de los retornos de los activos financieros que componen la cartera.

= Medicion del riesgo a través de la volatilidad: aqui se analiza la variabilidad de los retornos
de la cartera en relacion con su media, de manera que la cartera con mayor volatilidad implica
mayor riesgo.
Criterio de varianza media:

Este modelo pretende maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo asociado a la
inversion. La varianza es una medida estadistica que indica la dispersion de los datos en relacion
a la media, por lo que se busca minimizar su valor para reducir el riesgo.

A continuacién, se presentan los pasos para crear una cartera de inversion eficiente y
obtener la méxima rentabilidad posible minimizando el riesgo.

a) Obtencion de datos histéricos de los activos financieros que se desean incluir en la
cartera. Es importante recopilar informacion sobre la rentabilidad y la volatilidad de cada activo
para poder medir el riesgo y construir la cartera éptima.

b) Seleccion de activos financieros, lo siguiente es seleccionar los activos financieros que
se deseen incluir en la cartera. Tomando en cuenta que la diversificacion es clave para minimizar

el riesgo. Por lo tanto, se debe de elegir activos que no estén fuertemente correlacionados entre si.

28 MARKOWITZ, H. M. (1952) “Portfolio selection”. A: Journal of finance. Vol. 7, Pags. 77-91.
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¢) Una vez elegidos los activos financieros, se procede a construir la cartera dptima con
base a:
= Calcular la rentabilidad esperada de cada activo.
= Calcular la volatilidad de cada activo
= Calcular la covarianza de cada activo con los demas
= Determinar el conjunto de carteras eficientes
= Determinar la actitud del inversor frente al riesgo
= Establecer las restricciones de inversion
= Determinar la cartera 6ptima
Beneficios que genera el modelo Markowitz.

Optimiza la rentabilidad: busca encontrar la combinacion 6ptima de activos que maximiza
la rentabilidad para un nivel de riesgo determinado. Los inversores pueden obtener la maxima
rentabilidad de su inversion sin tener que asumir mas riesgo del que estan dispuestos a tomar. Al
usar la teoria de formacion de carteras, la diversificacion y el andlisis estadistico, el modelo permite
a los inversores crear carteras altamente rentables y bien equilibradas.

Minimizacién del riesgo: al diversificar la cartera en diferentes activos y tipos de inversion,
el modelo reduce el riesgo y la volatilidad, mejorando asi la seguridad del inversor?®. Ademas, al
tener en cuenta la actitud del inversor hacia el riesgo, el modelo puede ayudar a crear carteras
personalizadas que se ajusten a las preferencias especificas de cada inversor.

Diversificacion de la cartera: el modelo reduce el riesgo y la volatilidad, mejorando asi la

seguridad del inversor. Ademas, al tener en cuenta la actitud del inversor hacia el riesgo, el modelo

29 Galvez, P., Salgado, M., & Gutierrez, M. (2013). Optimizacién de carteras de inversiéon Modelo de Markowitz y
estimacion de volatilidad con GARCH. Horizontes Empresariales, Universidad Del Bio Bio, pp. 39-50
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puede ayudar a crear carteras personalizadas que se ajusten a las preferencias especificas de cada
inversor.

Un elemento a tomar en cuenta con los activos financieros y su inversion en los mercados
es el Beta (B) entendida como la medida de la volatilidad o el riesgo sistematico de una accion o
cartera en relacion al mercado o a un indice de referencia. Esta figura mide el grado de variabilidad
de la rentabilidad de una accion respecto de la rentabilidad media del mercado en el que cotiza.

A lavez se debe de valorar que, dado que la realidad es cambiante y con ello que el mercado
no esta exento de riesgos, al momento de construir un portafolio de inversiones se deben de valorar
los siguientes riesgos:

Riesgo de mercado, tiene un alcance muy amplio, ya que aparece debido a la dinamica de
la oferta y la demanda. Se origina en gran parte por las incertidumbres econdmicas, lo cual puede
impactar en el rendimiento de todas las empresas y no de una sola en particular.

Riesgo de crédito tiene una importancia trascendental, se refiere a la posibilidad de que un
acreedor no reciba el pago de un préstamo o de que lo reciba con atraso. Es una manera de
determinar la capacidad que tiene un deudor de cumplir con sus obligaciones de pago.

Riesgo de liquidez consiste justamente en eso, en la posibilidad de que una empresa no
consiga cumplir con sus compromisos. Una de las causas posibles es la mala gestion del flujo de
caja, significa que la compariia puede tener una cantidad significativa de patrimonio, pero al mismo
tiempo un alto riesgo de liquidez. Esto se debe a que no puede convertir esos activos en dinero
para subsanar sus gastos a corto plazo.

Riesgo operacional, suceden por la falta de controles internos dentro de la empresa, fallas

tecnoldgicas, mala administracion, errores humanos o falta de capacitacion de los empleados.
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Riesgo pais, es inherente a operar dentro o con un determinado pais, lo que incluye las
operaciones de exportacion e importacion. Este concepto alude a cuantas consecuencias negativas
puedan afectar a los activos, derechos y operaciones de personas fisicas o juridicas que operen en
el pais, como resultado de una alteracion de la estructura politica, econdmica y social de éste.

2.3 Marco juridico

Es importante este elemento pues sienta las bases sobre las cuales operan y se desarrollan
los participantes en las inversiones siendo controlado por un Mercado de Valores, el Banco Central
de Reserva como entidad reguladora y la Superintendencia del Sistema Financiero como ente
supervisor.

De esta manera la Bolsa de Valores de EI Salvador forma parte de un Mercado de Valores
regulado y organizado. Sus participantes son supervisados por la Superintendencia del Sistema
Financiero, gque se rige por la Ley del Mercado de Valores, sus instructivos y reglamentos, que
regulan la oferta pablica de valores, sus transacciones, sus respectivos mercados e intermediarios
y a los emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y velar
por los intereses del publico inversionista.

Entre las leyes que sirven de apoyo estan: la Ley de Titularizacion de Activos®, la Ley del
Mercado de Valores®:, la Ley de Fondos de Inversion® y Ley de Anotaciones Electronicas de

Valores en Cuenta®.

30 DECRETO N° 470 del 15 de noviembre de 2007, D. O. N° 235, Tomo N° 377, del 17 de diciembre de 2007.
31 DECRETO N° 809 del 16 de febrero de 1994, D. O. N°. 73. Bis, Tomo No. 323 del 21 de abril de 1994.

32 DECRETO N° 776 del 21 de agosto de 2014, D. O. N° 173 del 10 de septiembre de 2014

33 DECRETO N° 742 del 21 de febrero de 2002, D. O. N° 57, Tomo N° 354 del 22 de marzo de 2002
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2.4 Contextualizacion

LaempresaP.C. S.A. DE C.V., estd dedicada a la elaboracién de productos para la limpieza
y el tallado automotriz, se encuentra ubicada en el distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador, en esa dindmica de produccién hace uso de
optimas materias primas, para satisfacer las necesidades de calidad y economia de sus clientes.
Conforme a esa premisas la idea fundamental es disefiar un portafolio de inversion que incremente
los ingresos a P.C. S.A. DE C.V., identificando a qué tipo de inversores pertenecen sus duefios y
su aversion al riesgo, utilizando la metodologia de Markowitz en la identificacion probabilistica
de la mejor y posible inversion, tomando en cuenta los datos del intervalo de tiempo de 11 de junio
de 2019 al 2 de julio de 2024 expuestos en la plataforma de Yahoo! Finanzas, para asi mostrar la

rentabilidad de una serie de activos.
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CAPITULO IlI: DISENO METODOLOGICO

3.1 Enfoque de la investigacion

Este sera de caracter cuantitativo, debido a que los resultados esperados de la investigacion
buscan que la metodologia refleje “la necesidad de medir y estimar magnitudes de los fendmenos
0 problemas de investigacion, ¢cada cuanto ocurren y con qué magnitud?”.

Por lo tanto, se utilizaran variables cuantificables historicas de los diferentes valores de las
acciones en el tiempo de cada activo, ademas del apoyo en los estados financieros, utilizandolos
como criterios fundamentales en la elaboracion del portafolio de inversion.

Siendo el enfoque de investigacion que presenta la mejor forma de conocer tanto la
rentabilidad de cada uno de los negocios, asi como la aversion al riesgo de los inversionistas y las
diferentes vias a las cuales pueden acceder invirtiendo los excedentes econémicos en su propio
contexto.

3.2 Disefio de la investigacion

Esta se basara en el método cientifico, de ahi que se hara uso de métodos y técnicas que se
combinaran de manera razonable y logica para que el problema de la investigacion sea manejado
de manera eficiente.

Por ello se entrevistara a un experto en administracion financiera para que comparta sus
conocimientos relacionados con el tema de investigacion, a la vez se hara una encuesta a los socios
de sociedad para obtener parametros sobre su comprensién con los portafolios de inversién y otros
temas afines, asimismo se desarrollara un estudio correlacional de activos financieros hasta llegar
a un enfoque especifico donde se podra dar una respuesta vinculada con el tema de la investigacion.

En ese sentido la investigacion intentara comprender y resolver la construccion de un

portafolio de inversion que maximice la rentabilidad para la empresa P.C. S.A DE C.V.

34



3.2.1 Tipo de estudio

La descripcion de un hecho o situacion concreta, va mas alla de un simple detalle de
caracteristicas, consiste en una planificacion de actividades encaminadas a examinar las
particularidades del problema, formular una hipdtesis, seleccionar la técnica para la recoleccion
de datos y las fuentes a consultar.

La investigacion descriptiva consiste en la caracterizacion de un hecho, fendmeno,
individuo o grupo, con el fin de establecer su estructura o comportamiento. Los resultados de este
tipo de investigacién se ubican en un nivel intermedio en cuanto a la profundidad de los
conocimientos se refiere.

Es asi que el trabajo de investigacion busca crear un portafolio de inversion que se adapte
a las caracteristicas de la empresa P.C. S.A DE C.V., tomando en cuenta diferentes variables que
se relacionan entre si, tales como riesgo, rentabilidad y caracteristicas propias de los inversores
que determinan su aversion al riesgo.

3.2.2 Tratamiento de variables o categorias

El tratamiento para la informacion recolectada sera, utilizando la metodologia establecida
por Markowitz, para la elaboraciéon de las mejores propuestas de portafolio que presenten las
propuestas que desde el andlisis de inversion creen dichos portafolios y redujo, la cantidad de
opciones a una cantidad de portafolios que mostraron la menor covarianza determinandose con la
misma la menor relacion entre activos y por tanto la mejor diversificacion asi como, la mejor y

mas variada relacion del riesgo con la rentabilidad deseada por el accionista.
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3.2.3 Disefio de la recoleccion

Se realizara una investigacion de tipo transversal, a consecuencia que el tiempo es limitado
para el estudio y que paises como el salvadorefio un cambio politico y econdmico genera grandes
cambios en el entorno.
3.3 Poblaciéon y muestra
3.3.1 Poblacion

Seran los socios de la empresa, P.C. S.A. DE CV., del distrito de San Salvador, municipio
de San Salvador Centro, departamento de San Salvador y a la vez el asesor, quien es experto en la
materia de finanzas y construccion de portafolios de inversion.
3.3.2 Muestra

El estudio requiere del empleo de muestras de tipo no probabilistica: que radica en la
utilizacion del universo en su totalidad, aplicado a 10 personas que representan sus socios.
3.3.2.1 Unidades muestra

Sera cada uno de los 10 socios de la empresa P.C. S.A. DE CV., del distrito de San
Salvador, municipio de San Salvador Centro, departamento de San Salvador, con el propdsito de
conocer el riesgo al cual estan dispuestos a asumir y el tipo de inversionistas.
3.4 Técnicas e instrumentos de recoleccion de informacion
3.4.1 Técnica

Dentro de las técnicas a utilizar esta la entrevista semiestructurada con el experto en
finanzas y a la vez asesor, con la finalidad de obtener la mayor cantidad de informacion, ademas
de los cuestionarios para los socios en cuanto al proceso de inversion y gestion de riesgos. Se
utilizara, la metodologia de Markowitz, para elaboracion de portafolio de inversion por lo cual

sera necesario la visita a Yahoo! Finanzas para obtener los datos historicos de cada uno de los
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elementos que conformaran el portafolio de inversion que luego sera procesada en Excel a través
de la herramienta llamada Solver.
3.4.2. Instrumento
Los cuestionarios de chequeo dirigidos a los socios para realizar la recoleccion de la

informacion de los procesos en el manejo de los excedentes y las ideas que poseen sobre la
inversion, ademas de paginas de Excel para descargar la informacion financiera historica requerida
para la elaboracion de los portafolios de inversion.
3.5 Hipotesis o supuestos de investigacion

= Hi Al diversificar el portafolio de inversion de la empresa P.C. S.A. DE C.V., en diversos
instrumentos de inversion, el riesgo es menor que al invertir en un instrumento especifico.

= Ho Al diversificar el portafolio de inversion de la empresa P.C. S.A DE C.V., en diversos
instrumentos de inversion, el riesgo no cambia en comparacién que al invertir en un instrumento
especifico.
3.6 Operacionalizacion de variables categorias

Tabla 1: Operacionalizacion de variables

Operacionalizacién de variables

Categorias Definicion Dimension Items
Perfil del Conservador, Sevincula  Anélisis de estados financieros: estado
inversor de moderado con la de resultados y balance general.
acuerdo a la y cantidad a ¢En qué cantidad de activos esta
aversion del agresivo invertir, asi dispuesto a invertir?
riesgo como la ¢Cuanto desea ganar en sus
rentabilidad inversiones?
que espere y ¢ Cuanto esta dispuesto a perder con
su aversion relacion a lo que desea ganar?
al riesgo
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Riesgo La posibilidad  Perdida del  ¢Cudles son las fuentes de datos de los
de no obtener dinero activos a invertir?
los rendimientos  invertido o  ¢Cuales son los métodos para medir el
esperados o de su valor riesgo?
tener pérdidas  adquisitivo
sobre la
inversion inicial
incluso perderlo
todo
Rentabilidad Eslaganancia Cantidad de  ¢Qué datos deben ser tomados desde
obtenida con dinero Yahoo! Finanzas?
Respecto a la invertido y ¢Es el andlisis usando el método
inversion Cantidad de Markowitz en Excel?
dinero
ganado
Diversificacion El grado de La ¢ Cuales son historicos desde Yahoo!
relacion entre covarianza Finanzas de los activos elegidos?
cadauno de los  entre cada ¢ Es la prueba de Pearson buscando la
activos que uno de los menor relacion?
formara parte activos
del portafolio
Portafolio de Conjunto de Conocer la ¢ Conocer los estados financieros?
inversion activos que da a relacion ¢Cuadles son los datos historicos desde
conocer la riesgo y Yahoo! Finanzas de los activos
relacion entre  rentabilidad elegidos?
Riesgo y mas ¢ Qué método relaciona mejor el riesgo
rentabilidad de aceptada con la rentabilidad?
estos por la
empresa.

Fuente de elaboracion propia

3.7 Estrategias de recoleccion, procesamiento y analisis de informacion

La estrategia se orienta a utilizar un cuestionario dirigido a los socios de la empresa para
determinar el conocimiento que poseen sobre la inversidn, asi como al experto en inversiones.
Con la finalidad de validar el andlisis y los cuestionarios se consultara al asesor por la

experiencia que él tiene en investigacion en esta area.
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Una vez ya obtenido los anteriores insumos se procedera a recoger un dato histérico de
aquellos activos citados por los socios de la empresa para luego construir un portafolio de
inversion, tal dato se obtendra de la pagina web de Yahoo! Finanzas®*.

El procesamiento de la informacion serd por medio del método de Markowitz para la
creacion de los portafolios de inversion debido a que muestra la mejor relacion entre riesgo y
rentabilidad apoyada en Excel y la herramienta Solver.

3.8 Consideraciones éticas

La informacion a obtener de los participantes sera tratada con absoluta confidencialidad,
de ahi que en los cuestionarios no se solicitaran los nombres de los participantes y los resultados
obtenidos seran de uso exclusivo para la investigacion.

Para la estructuraciéon del trabajo de investigacién se hara un exhaustivo arqueo de
informacidn, con el animo de no generar contradiccion con otras investigaciones publicadas
vinculadas con el tema de investigacion.

A la vez, se respetaran los derechos de autor, para garantizar la fiabilidad de los datos
recolectados y manteniendo la informacién de forma que los investigadores la puedan utilizar para
su respectivo tratamiento confidencial sin afectar la integridad de los entrevistados.

Asi mismo se aclara que no se contara con estados financieros debido a que la empresa no
los brindd, al considerar que era indispensable resguardar sus datos financieros y contables por

politicas internas de confidencialidad.

34https://es.finance.yahoo.com/?guccounterzl&guce_referrer:aHROcHM6Ly93d3cu229v22xlLvabSB&guce_ref
errer_sig=AQAAALFROCULILCNZphcwnx0XvXcPc64r3_QihNN9Gf_UYqE2L1jro3p0gWSZU0GGLd8Ih3L6ly
K3fZKpeRnLO_7GD10njBcpTAVKSLNXvmpXCpQ-fTY0J70-
U12ngLhmJIfZEESm3tzrHBPcVFq_oMg33NiVEVrwuMm38r2nFfkblcf
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3.9 Cronograma de actividades

Tabla 2: Cronograma de actividades

Cronograma de actividades

Concepto del avance

Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto

Inscripcion del tema a investigar
para trabajo de tesis
Planteamiento y desarrollo del
tema de investigacion

Consulta de informacién y
desarrollo del marco teérico
Elaboracion del disefio de la
investigacion

Presentacion de resultados,
tabulacion y analisis
Elaboracion de propuesta,
recomendaciones y conclusiones.
Presentacion y defensa de tesis.
Entrega de tesis a la junta

123 41234123412 341234123412 34
v Vv X X

X X XV

X X X X

X X X X

X X X X

X X X X

Fuente de elaboracion propia
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3.9.1 Presupuesto

Tabla 3: Presupuesto de gasto de tesis

Presupuestos de gastos de tesis

Concepto Monto
Matricula $100.00
Mensualidades $1,120.00
Transporte y salida de campo $300.00
Alimentacion $500.00
Papeleria, libros e impresion $300.00
Servicio de internet $180.00
Depreciacién equipo informatico $400.00
Empastado de tesis y otros gastos $500.00
Total $3,400.00

Fuente de elaboracion propia
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Se presentan los resultados de la entrevista al experto en inversion de activos financieros,
posterior se revelaran los resultados del cuestionario efectuado a los socios de la empresa con la
finalidad de obtener el nivel de riesgo en la toma de decisiones de inversion como la comprensién
de activos financieros y el proceso de inversion para luego construir el portafolio de inversion que
se aproxima a sus intereses.

4.1 Preguntas al experto en inversiones y asesor
1. ¢ Qué factores inciden en la toma de decisiones de inversion?

Estos tienen que ver con el plazo a corto, mediano o largo, la toma de decision estratégica,
el nivel de riesgo, la tasa de interés y el rendimiento.

2. ¢ Qué informacidn se debe de tener para la toma de decision de inversion?

Se debe de considerar la tasa a la que se va a invertir, la rentabilidad de la zona, el
rendimiento de la inversién en el tiempo, el flujo de caja entre otros; por ejemplo, si se pretende
construir un hotel en una zona econdmica deficiente, la inversion seria un costo hundido.

3. ¢ Cuél o cudles son las fuentes principales de informacion en el proceso de toma inversion?

Aqui hay fuentes primarias a estudiar como los estados financieros. También existen
fuentes secundarias como la zona o el territorio, por ejemplo, en una zona de delincuencia ningun
inversionista quisiera instalar una farmacia. A la vez, se debe de consultar indicadores econdmicos
del Banco Central de Reserva, informes de la Bolsa de Valores de El Salvador, asi como revistas
financieras, para tener un bosquejo.

4. ¢ En qué bienes o servicios se debe de invertir en la post-pandemia?
Eso varia de acuerdo a la localidad, hay lugares en que se puede invertir en ecoturismo

puesto que son atractivos para el turista ante una ausencia de delincuencia; otro elemento es invertir
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en bienes raices ante la migracion, otro lo son las cooperativas financieras.
5. ¢Hay bienes o servicios que se mantienen en el tiempo en los que se debe de invertir? si o
no, ¢ Cuales son?

Si los hay, en el pais son los bienes raices debido a que hay un mercado cautivo de gente
en Estados Unidos, que sigue comprando y vendiendo casas.

6. ¢ Qué se debe hacer para ejecutar una inversion en bolsa de valores de El Salvador?

Se debe solicitar a un corredor de bolsa asesoria financiera, luego tomar la decision de
inversion entre las diversas opciones del mercado e informarlo a la casa de corredora de bolsa para
que dé seguimiento continuo a las inversiones. También puede contratar a un agente particular
autorizado para la anterior gestion. Es de tener en cuenta que en ambos casos se pide un minimo
de inversién para poder operar.

7. ¢Cual es la metodologia para distribuir los porcentajes de la inversion en el portafolio?

Se debe de apoyar con el software Solver de Excel, que tiene una macro, con un algoritmo
matematico; sin embargo, ya en la préactica el inversor deber ir viendo cada inversién y valorar su
riesgo, de ahi surgen diferentes tipos de portafolio con su peso conforme a la salud financiera de
la empresa teniendo en cuenta los indicadores financieros y el flujo de caja.

8. Con base a la pérdida de valor del dinero en el tiempo ¢Cual es el mejor balance entre
riesgo y rentabilidad?

Partiendo de que cuanto mayor el riesgo de una inversion, mayor tendrd que ser su
rentabilidad potencial para que sea atractiva a los inversores. Cada inversor tiene que decidir el
nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir en busca de rentabilidades mayores. Cuanto mas riesgo

se asume, mas rentabilidad se debe exigir. De esa manera el maximo nivel de riesgo en una
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inversion es del 30%, si se pasa de ahi no se debe realizar. Las mejores son las que ofrecen alta
rentabilidad con un nivel de riesgo bajo el cual seria menor que el 30%, para considerarse atractiva.
9. ¢ Qué papel desarrollan las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion al momento
de efectuar una toma de decision de inversion?

Estas herramientas tecnologicas ayudaran a agilizar diferentes tareas cotidianas, desde el
uso de dispositivos moviles personales hasta la automatizacion de procesos empresariales con
diversos softwares, de manera que el papel de ellas es la simplificacion de los procesos de gestion,
permitiendo el ahorro de tiempo y dinero, mejoran la comunicacion, a la vez favorece la
satisfaccion de los clientes gracias a la informacion que se obtiene, mejorando las estrategias de
mercadeo.

10. ¢Qué factores exdgenos se toman en cuenta al calcular el portafolio de inversion de
Markowitz, que influyen en la toma de decisiones de inversion?

Se deben de tomar los cambios econdmicos, que van desde las politicas de pais como las
de sociedad o la manera que una persona aborda su inversion; otro elemento es la tasa de
crecimiento de la economia, eso sirve para ver el riesgo que se puede asumir; y un altimo, es el
producto interno bruto, que deja de manifiesto el valor monetario de la produccion de bienes y
servicios de demanda final de un pais.

11. ¢ Qué variables deben concurrir para mantener vigente un portafolio en el tiempo?

Es complicado mantener vigente un portafolio, pero deben concurrir variables como que
la tasa de interés, el plazo y que la economia se conserve estable. Asi se podria mantener por un
mismo portafolio de inversién, con un riesgo que no cambia ni su flujo de caja proyectado.

12. ¢ Qué circunstancias inciden en la administracion eficiente de un portafolio de inversion?

La informacion clasica que hay que tener presente es la optimizacién de la inversion; como
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lo es la tasa de rentabilidad esperada; invertir lo acordado para que la rentabilidad coincida con los
analisis financieros; y, fijar en qué tipo de empresas desea invertir en el horizonte de tiempo.

4.2 Anélisis de resultados
Cuestionario a los socios de la empresa P.C. S.A DE C.V.

La informacidn a presentar es la muestra obtenida al interior de la empresa investigada por

parte de los socios.
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1. (A qué rango de edad pertenece?

Tabla 4: Rango de edad de las personas encuestadas

Respuesta Frecuencia
Absoluta  Porcentual

20-30 2 20%
30-40 3 30%
40-50 2 20%
50-60 2 20%

60 0 mas 1 10%
Totales 10 100%

Fuente de elaboracién propia

Figura 1: Rango de edad de las personas encuestadas

1. ¢ A qué rango de edad pertenece?

Fuente de elaboracién propia
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Analisis: estos resultados reflejan que la muestra del universo sobre el cual se ha basado
la investigacion es representativa puesto que se tiene un 30% que oscila entre la edad de 30 a 40
afios de edad opuesto a un 10% que responde a una edad mayor a 60 afios, en cambio existen
representaciones del 20% entre las edades de 20 a 30 afios de edad, 40 a 50 afios y otro 20% entre

la edad de 50 a 60 afos de edad.
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2. ¢Cual es su nivel académico?

Tabla 5: Nivel académico de los encuestados

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Bésica 1 10%
Bachiller 5 50%
Otros 2 20%
Educacidn superior 2 20%
Totales 10 100%

Fuente de elaboracién propia

Figura 2: Nivel académico de los encuestados

2. ¢ Cual es su nivel académico?

Bésica
10%

Educacion superior
20%

Otros
20%

Bachiller
50%

Fuente de elaboracion propia
Anélisis: académicamente el universo a investigar es representativo debido a que existe

por lo menos una persona en todos los niveles de educacion desde basica hasta estudios superiores
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inclusive un 20% afirma que responde a otro nivel, lo cual demuestra que la toma de decisiones es

por parte de los socios con diferentes visiones académicas.
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3. ¢ Cuanto conoce de inversiones?

Tabla 6: Conocimiento de los encuestados en inversiones

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Nada 0 0%

Poco 3 30%
Mucho 7 70%
Totales 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 3: Conocimiento de los encuestados en inversiones

3. ¢Cuanto conoce de inversiones?

Nada
0%

Poco
30%

Mucho
70%

Fuente de elaboracion propia
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Analisis: el universo investigado refleja que el nivel de entendimiento en el tema de
inversion sobrepasa el 50% del universo encuestado, aun cuando el nivel académico es variado en

la muestra encuestada, 1o que denota un interés de este tema en todos los &mbitos de educacion.
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4. ¢ Por qué medios ha obtenido el conocimiento en el tema de inversiones?

Tabla 7: Medios de aprendizaje del tema de inversiones

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Conversaciones 5 50%
Diplomado 3 30%
Universidad 2 20%

Totales 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 4: Medios de aprendizaje del tema de inversiones

4. ¢Por qué medios ha obtenido el conocimiento en el tema de
inversiones?

Universidad
20%

Conversaciones
50%

Diplomado
30%

Fuente de elaboracion propia

Analisis: los resultados arrojan que la materia de inversién esta en boca de muchos y se
convierte en tema de conversacion dentro de la muestra obtenida, llevando en otros casos a buscar
un conocimiento mas formal del mismo a través de programas de formacion continua o en su

defecto dentro de la academia.
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5. ¢Sabe como realizar una inversion?

Tabla 8: ¢ Sabe como realizar una inversion?

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Si 7 70%
No 3 30%
Totales 10 100%

Fuente de elaboracion propia
Figura 5: ¢Sabe como realizar una inversion?

5. ¢ Sabe como realizar una inversion?

no
30%

Si
70%

Fuente de elaboracion propia

Anadlisis: las de la mitad de los encuestados manifestaron saber como se realiza una
inversion lo cual demuestra que esta arraigado este tema dentro la muestra analizada, en menor
medida un tercio del universo refirié que lo desconoce, pese a que saben algo del tema de

inversiones.

53



6. ¢Ha invertido en finanzas alguna vez?

Tabla 9: ¢Ha invertido en alguna ocasion?

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Si 7 70%
No 3 30%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia
Figura 6: ¢Ha invertido en alguna ocasién?

6. ¢Ha invertido en finanzas alguna vez?

No

30%

Si
70%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: en la grafica destaca que méas de la mitad de la muestra ya ha materializado el
tema de inversion, es decir que han dejado la teoria y se han vuelto practicos, en cambio
nuevamente un tercio del universo expreso que no lo ha hecho, lo cual puede deberse a que no

saben cémo llevar esta tematica a un nivel operativo como lo reflejo la anterior pregunta.
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7. ¢ Conoce a alguien que ha efectuado una inversion?

Tabla 10: ¢ Sabe de alguien que ha hecho una inversion?

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Si 8 80%
No 2 20%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 7: ¢Sabe de alguien que ha efectuado una inversion?

7. ¢Conoce a alguien que ha efectuado una inversion?

No
20%

Si
80%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: En la interrogante 8 de 10 personas expresan que si, lo cual refleja que este tema
no pierde vigencia y que se trata a todos los niveles de edad como educativo; sin embargo, un 20%

afirma que desconoce a alguien que haya invertido.
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8. ¢ Conoce sobre los portafolios de inversion?

Tabla 11: Conocimiento de portafolio de inversion

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Si 2 20%
No 8 80%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 8: Conocimiento de portafolio de inversion

8. ¢Conoce sobre los portafolios de inversion?

Si
20%

Fuente de elaboracién propia

Anélisis: el 80% del universo encuestado desconoce sobre el portafolio de inversion, pese
a que anteriormente un 70% refirié que ya habia efectuado una inversion, queda el margen de duda

en cuanto a qué tipo de activos o a que se referian cuando ya habian realizado una inversion.
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9. ¢ Es buena opcion invertir cuando se tienen exceso de capital?

Tabla 12: ¢ Invertir con exceso de capital?

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Si 10 100%
No 0 0%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 9: ¢Invertir con exceso de capital?

9. ¢Es buena opcion invertir cuando se tienen exceso de capital?

No

Fuente de elaboracién propia
Andlisis: La respuesta fue contundente del universo encuestado, demostrando asi que la
Unica manera de invertir es cuando se tiene exceso de dinero, implica que no harian uso de fondos

propios de su gasto corriente.
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10. Si le ofrecen una inversion ¢utilizaria dinero excedente de su capital o propiamente
dinero de su gasto corriente?

Tabla 13: ¢ Dinero del excedente de capital o del gasto corriente para invertir?

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Excedente 6 60%
Gasto corriente 4 40%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia
Figura 10: ¢;Dinero del excedente de capital o del gasto corriente para invertir?

10. Si le ofrecen una inversion ¢utilizaria dinero excedente de su capital o
propiamente dinero de su gasto corriente?

Gasto corriente
40%

Excedente
60%

Fuente de elaboracion propia

Analisis: un porcentaje de mas del 50% de los encuestado reflejan que una inversion la
Ilevarian a cabo con dinero que no responde a su gasto corriente, es decir a un excedente; por el
contrario, un 40% aspira a invertir con dinero de su gasto corriente, lo cual refleja que asumen una

parte de riesgo de su accién de invertir.
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11. De acuerdo a la anterior pregunta ¢ Cuanto estaria dispuesto a invertir de su dinero?

Tabla 14: Porcentaje de dinero a invertir

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

90% 0 0%

60% 2 20%
30% 8 80%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 11: Porcentaje de dinero a invertir

11. De acuerdo a la anterior pregunta ¢ Cuanto estaria dispuesto a invertir
de su dinero?

60%

20%

30%

80%
Fuente de elaboracion propia
La anterior pregunta demuestra que 2 de los 10 encuestados invertirian un 60% de su
dinero, por el contrario 8 del total del universo se arriesgarian a invertir un 30% de su capital, aqui
ya observa un sesgo por un riesgo moderado puesto que nadie respondi6 que invertiria un 90% de

su dinero.
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12. ¢ Considera que una inversion representa un riesgo?

Tabla 15: ¢ Invertir es un riesgo?

Respuesta Frecuencia

Absoluta  Porcentual

Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia
Figura 12: ¢Invertir es un riesgo?

12. ;Considera que una inversion representa un riesgo?

No
40%

Si
60%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: al ser cuestionados los entrevistados respecto a si una inversion representa un
riesgo propiamente, el 60% de los encuestados confirmaron que si, en cambio un 40% de ellas
consideran que no, esto confirma que mas del 50% del universo ve con recelo efectuar una

inversion.
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13. Si usted tuviera la oportunidad de invertir ¢ Qué tipo de inversor se consideraria?

Tabla 16: ¢ Que tipo de inversor es?

Respuesta Frecuencia
Absoluta Porcentual
Conservador 7 70%
Moderado 2 20%
Agresivo 1 10%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 13: ¢Qué tipo de inversor es?

13. Si usted tuviera la oportunidad de invertir ; Qué tipo de inversor se
consideraria?

Agresivo
10%

Moderado
20%

Conservador
70%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: de las respuestas de los entrevistados se obtiene que el 70% de estos responden a
un riesgo conservador, de ahi el porque la mayoria en las anteriores preguntas respondieron con
que una inversién representa un riesgo; tendencia que continua al manifestar el 20% que optan por

un riesgo moderado, por el contrario, un 10 % optaria por ser agresivo.
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14. ¢ A qué nivel le gustaria invertir?

Tabla 17: ¢ Inversion local, extranjera o mixta?

Repuesta Frecuencia
Absoluta Porcentual
Local 3 30%
Internacional 4 40%
Ambas 3 30%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 14: ¢ Inversion local, extranjera o mixta?

14. ; A qué nivel le gustaria invertir?

Ambas
30%
Local
30%

Internacional
40%

Fuente de elaboracién propia

Analisis: al ser cuestionados los entrevistados sobre el nivel al cual les gustaria invertir un
porcentaje menor a la mitad del universo refieren que optarian por hacerlo a nivel internacional,
por el contrario, un 30% optaria por hacerlo tanto a nivel nacional y otro 30% desearia hacerlo en
ambos sectores a la vez, pese a contestar en anteriores preguntas un porcentaje que no sabian del

tema.
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15. ¢ Contrataria a un analista financiero externo para que maneje sus inversiones?

Tabla 18: ;Contrataria a un analista financiero?

Respuesta Frecuencia
Absoluta Porcentual
Si 6 60%
No 4 40%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 15: ¢Contrataria a un analista financiero?

15. ¢ Contrataria a un analista financiero externo para que maneje sus
inversiones?

No
40%

Si
60%

Fuente de elaboracion propia

Analisis: al ser cuestionados los entrevistados si contratarian 0 no a un analista financiero
para que maneje sus inversiones de manera profesional 6 de 10 de los encuestados afirmé que si
lo harian, en cambio un 40% que representa a 4 de las 10 personas del universo manifestaron que
no lo harian, pudiendo darse esto quizéa al nivel de conocimiento que posean, lo que hace que se

arriesguen al momento de invertir.
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16. ¢ A qué plazo desearia obtener la rentabilidad de su inversion?

Tabla 19: Plazos para obtener rentabilidad

Respuesta Frecuencia
Absoluta Porcentual
(-) 6 meses 4 40%
A 6 meses 3 30%
A 1lafio 2 20%
(+) 1 afo 1 10%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 16: Plazo para obtener rentabilidad

16. ;A qué plazo desearia obtener la rentabilidad de su inversion?

- (+) L afio
10%

A1 afo
20%

(-) 6 meses
40%

A 6 meses
30%

Fuente de elaboracion propia

Analisis: al ser cuestionados los entrevistados por el plazo para obtener la rentabilidad de
sus inversiones, estos manifiestan que su perspectiva de retorno radica a menos de 6 meses, en
cambio un 30% opta por tener un retorno a 6 meses y un porcentaje del 20% esperaria un afio y

tan solo una persona del universo tratado espera el retorno a mas de 1 afio.
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17. ¢ Qué porcentaje de rentabilidad le gustaria obtener?

Tabla 20: Margen de ganancia

Respuesta Frecuencia
Absoluta Porcentual

100% 6 60%
80% 2 20%
60% 1 10%
40% 1 10%
20% 0 0%

Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 17: Margen de ganancia

17. ;Qué porcentaje de rentabilidad le gustaria obtener?

40%
10%

20%
0%

60%
10%

100%
60%

80%
20%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: llama la atencion que el 60% de los entrevistados expresan que desean obtener
un rendimiento en sus inversiones de un 100% y en cambio un 20% es del criterio que desea
rendimientos de un 80%, en contraposicion a un 10% que desea obtener rendimientos de 60% y

40%.
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18. Si usted fuera el propietario de una empresa ¢venderia acciones para incrementar su
capital?

Tabla 21: ¢ Venderia acciones de la empresa?

Respuesta Frecuencia
Absoluta Porcentual
Si 3 30%
No 7 70%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 18: ¢Venderia acciones de la empresa?

18. Si usted fuera el propietario de una empresa ¢venderia acciones para
incrementar su capita

Si
30%

No
70%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: es curioso observar que aun cuando deseen rendimientos del 100% una parte los
encuestados ha manifestado la negativa de vender acciones como es el caso de las respuestas
brindadas por el 60% de los entrevistados, por el contrario, el 40% de los entrevistados afirma que

si lo haria como parte de ese apetito por invertir y asumir algo de riesgo.
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19. De vender acciones ¢invertiria el dinero en la empresa o adquiriria otras inversiones?

Tabla 22: ;Donde invertiria el dinero de la venta de acciones?

Respuestas Frecuencia
Absoluta Porcentual
Invertir en la empresa 6 60%
Otras inversiones 4 40%
Total 10 100%

Fuente de elaboracion propia

Figura 19: ¢Donde invertiria el dinero de la venta de acciones?

19. De vender acciones ¢invertiria el dinero en la empresa o adquiriria
otras inversiones?

Otras inversiones
40%

Invertir en la
empresa
60%

Fuente de elaboracion propia

Anélisis: las respuestas brindadas denotan que la mayoria de los entrevistados se sienten
seguros invirtiendo su dinero en la misma empresa, mas no en otro tipo de activos. Este resultado
se puede llegar a interpretar que son inversores conservadores aun cuando muestren un apetito por
un riesgo agresivo, puesto que optarian por invertir mejor en la sociedad que ya es de su

conocimiento.
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20. ¢ Mencione un activo financiero en que le gustaria invertir?

Tabla 23: Activos financieros

Respuestas Frecuencia
Absoluta Porcentual
TESLA 1 10%
ORO 1 10%
META 1 10%
FEDECACES DER.L 1 10%
EUROBONOS 1 10%
BITCOIN 3 30%
AVANZA 1 10%
AMAZON 1 10%
Total 10 100%
Fuente de elaboracion propia
Figura 20: Activos financieros
20. ¢ Mencione un activo financiero en que le gustaria invertir?
TESLA
AMAZON 10%
10%
AVANZA ‘ FEDECACES
10% l DER.L
10%
BITCOIN ORO
30% 10%
EUROBONOS
10%

Fuente de elaboracién propia
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Analisis: ante la interrogante la mitad de los encuestados expreso que les gustaria invertir
en activos de renta variable como lo es el bitcoin, en cambio otro sector sefiala que optaria por
acciones de Tesla, el comodity el oro, acciones de Meta, el activo de renta fija como es el
Eurobonos y acciones en Amazon, llama la atencién que un 10% de los participantes cito a la
financiera AVANZA DE RL con domicilio en Ahuachapan y otro 10% tuvo a bien nombrar a
FEDECACES DE RL como institucién en la que le gustaria invertir; es de aclarar que estos activos
serviran para conformar el portafolio de inversion optimo y con ello se construiran otras opciones

de portafolio para su comparacion.
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4.3. Propuesta

Con base a las respuestas obtenidas por parte de los socios de la empresa P.C., S.A DE
C.V., en el cual han dejado entrever su interés por invertir y el riesgo al cual estan dispuestos a
correr en un caso hipotético, se procede a elaborar una serie de portafolios de inversiones tomando
en cuenta los activos financieros que estos mencionaron en la tabla n° 20 y que se representa en el
grafico n° 23, como lo son: TESLA, ORO, META, EUROBONOS, FEDECACES DE R.L.,
BITCOIN, AMAZON y AVANZA DE RL.

El analisis de cada uno de estos activos partira con un espacio temporal que abarca del 11
de junio de 2019 al 2 de julio de 2024, haciendo uso de Excel y sus aplicaciones de andlisis de
datos y Solver, lo cual permita la construccion de los portafolios de: Igual distribucion; Minima
varianza; Maximo desempefio, y. Optimo, con base a las caracteristicas de la teoria de Markowitz.

Es de aclarar que en cada portafolio se expresara el peso a invertir para con cada uno de
los citados activos, a la vez se consignara un porcentaje del retorno de la inversion, expresando el
riesgo a asumir como la misma volatilidad que el mercado llegue a tener para con dicha de
inversion.

Un elemento a destacar es que se analizaran estos activos financieros desde la dptica del
coeficiente Beta, para medir el grado de variabilidad de la rentabilidad de cada una de las acciones
respecto de la rentabilidad media del mercado en el que cotiza, que partira de los indices del S&P
500, hay que destacar que no se hara un analisis de riesgo de los activos propiamente debido a que
la empresa no aportd en la investigacién sus estados financieros como ya se dijo con anterioridad,
por el contrario se hara una relacién para que la sociedad tome sus respectivas providencias.

4.4 Presentacion y analisis de los portafolios de inversién

70



4.4.1 Andlisis de datos obtenidos en el portafolio de igual distribucién

Tabla 24: Portafolio de igual distribucion.

Portafolio de igual distribucion

AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
Retorno Esperado 8.0% 8.0% 0.2% -0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
Varianza 0.00% 0.00% 0.25% 0.13%  0.16% 0.09% 0.22% 0.13%
Desviacion Estandar  0.00% 0.00% 4.96% 3.63%  3.95% 2.98% 4.74% 3.56%
Desempefio 55% 55% 4.7% -1.9% 1.1% -2.7% 0.6% 0.2%
Pesos de los activos  12.5% 12.5% 12.5% 125%  12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Fuente Yahoo! finanza
Tabla 25: Matriz de covarianza
Matriz de Markowitz
AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
AVANZA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FEDECACES 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TESLA 0.0000 0.0000 0.0025 0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0009
GOLD 0.0000 0.0000 0.0008 0.0013 0.0009 0.0008 0.0008 0.0009
META 0.0000 0.0000 0.0008 0.0009 0.0016 0.0008 0.0007 0.0012
EURO 0.0000 0.0000 0.0008 0.0008 0.0008 0.0009 0.0008 0.0008
BTC-USD 0.0000 0.0000 0.0007 0.0008 0.0007 0.0008 0.0022 0.0008
AMZ 0.0000 0.0000 0.0009 0.0009 0.0012 0.0008 0.0008 0.0013

Fuente Yahoo! finanzas
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Tabla 26: Andlisis del portafolio de igual distribucién

Analisis del portafolio

Retorno
Varianza
Desviacion Estandar

indice de desempefio

2.0%
3.5%
18.6%
10.9%

Fuente de Yahoo! finanzas

Tabla 27: Pesos de los activos del portafolio de igual distribucion

Pesos de los activos

AVANZA 12.5%
FEDECACES 12.5%
TESLA 12.5%
GOLD 12.5%
META 12.5%
EURO 12.5%
BTC-USD 12.5%
AMZ 12.5%
Total 100%

Fuente de Yahoo! finanzas
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Figura 21: Pesos de los activos del portafolio de igual distribucion

Pesos de los activos

AMZ AVANZA
12.5 12.5%
BTC-USD FEDECACES
12.5 12.5%
EURO TESLA
12.5 12.5
META GOLD
12.5 12.5

Fuente de Yahoo! finanzas

Anélisis: En este portafolio de inversion se ha dado una distribucion equitativa de los pesos

en los seis activos mencionados por los socios de la empresa analizada, sin embargo, al constatar

el retorno de la inversion es bajo debido a que algunos de los activos tienen un riesgo elevado en

contraposicion al retorno reportando en algunos casos cifras negativas, lo cual no lo hace viable

en aspectos de rentabilidad.
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4.4.2 Andlisis de datos obtenidos en el portafolio de minima varianza

Tabla 28: Portafolio de minima varianza

Portafolio de minima varianza

AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
Retorno Esperado 8.00% 8.00% 0.20% -0.10%  0.00% -0.10%  0.00% 0.00%
Varianza 0.00% 0.00% 0.25% 0.13%  0.16% 0.09% 0.22% 0.13%
Desviacion estandar ~ 0.00% 0.00% 4.96% 3.63%  3.95% 2.98% 4.74% 3.56%
Desempefio 55% 55% 4.70% -1.90%  1.10% -2.70%  0.60% 0.20%
Pesos de los activos  30% 30% 16% 0% 12% 0% 12% 0%
Fuente Yahoo! finanzas
Tabla 29: Matriz de covarianza
Matriz de Markowitz
AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ

AVANZA 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FEDECACES 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TESLA 0.0000 0.0000 0.0025  0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0009
GOLD 0.0000 0.0000 0.0008  0.0013 0.0009 0.0008 0.0008 0.0009
META 0.0000 0.0000 0.0008  0.0009 0.0016 0.0008 0.0007 0.0012
EURO 0.0000 0.0000 0.0008  0.0008 0.0008 0.0009 0.0008 0.0008
BTC-USD 0.0000 0.0000 0.0007  0.0008 0.0007 0.0008 0.0022 0.0008
AMZ 0.0000 0.0000 0.0009  0.0009 0.0012 0.0008 0.0008 0.0013

Fuente Yahoo! finanzas
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Tabla 30: Andlisis de portafolio de minima varianza

Analisis del portafolio

Retorno 4.8%
Varianza 3.5%
Desviacion Estandar 18.6%
indice de desempefio 26.1%

Fuente Yahoo! finanzas

Tabla 31: Pesos de los activos del portafolio de minima varianza

Pesos de los activos

AVANZA 30%
FEDECACES 30%
TESLA 16%
GOLD 0%
META 12%
EURO 0%
BTC-USD 12%
AMZ 0%
Total 100%

Fuente Yahoo! finanza
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Figura 22: Pesos de los activos del portafolio de minima varianza

Pesos de los activos

BTC-USD
12% AMZ

0%

EURO
0%
META
12% AVANZA
GOLD 30%
0%

TESLA
16%
FEDECACES
30%

Fuente Yahoo! finanzas

Analisis: En este portafolio el retorno de la inversion aumento y con ello el indice de

desempefio, lo cual hace que el riesgo se vea minimizado en menor manera; no obstante, se han

obviado activos los cuales son parte de la propuesta de los socios de la empresa, tal es el caso de

Eurobonos y oro, es de aclarar que estos si bien a la fecha del registro histérico analizado

reportaban perdidas pueda ser que su factor responda a la guerra entre Ucrania y Rusia; sin

embargo el indicador puede variar ante una finalizacion de dicho conflicto y otras factores

ex0genos que permitan la rentabilidad de estos.
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4.4.3 Andlisis de datos obtenidos en el portafolio de maximo desempefio

Tabla 32: Portafolio de maximo desempefio

Portafolio de maximo desempefio

AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
Retorno Esperado 8.0% 8.0% 0.2% -0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
Varianza 0.00% 0.00% 0.25% 0.13%  0.16% 0.09% 0.22% 0.13%
Desviacion Estandar ~ 0.00% 0.00% 4.96% 3.63%  3.95% 2.98% 4.74% 3.56%
Desempefio 55% 55% 4.7% -1.9% 1.1% -2.7% 0.6% 0.2%
Pesos de los activos  50.0% 50.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fuente Yahoo! finanzas
Tabla 33: Matriz de covarianza
Matriz de Markowitz
AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ

AVANZA 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FEDECACES 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TESLA 0.0000 0.0000 0.0025  0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0009
GOLD 0.0000 0.0000 0.0008  0.0013 0.0009 0.0008 0.0008 0.0009
META 0.0000 0.0000 0.0008  0.0009 0.0016 0.0008 0.0007 0.0012
EURO 0.0000 0.0000 0.0008  0.0008 0.0008 0.0009 0.0008 0.0008
BTC-USD 0.0000 0.0000 0.0007  0.0008 0.0007 0.0008 0.0022 0.0008
AMZ 0.0000 0.0000 0.0009  0.0009 0.0012 0.0008 0.0008 0.0013

Fuente Yahoo! finanzas
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Tabla 34: Andlisis de portafolio del portafolio de maximo desempefio

Analisis del portafolio

Retorno 8.00%
Varianza 3.46%
Desviacion Estandar 18.59%
43.03%

indice de desempefio

Fuente Yahoo! Finanzas

Tabla 35: Pesos de los activos del portafolio de maximo desempefio

Pesos de los activos

AVANZA 50%
FEDECACES 50%
TESLA 0%
GOLD 0%
META 0%
EURO 0%
BTC-USD 0%
AMZ 0%
Total 100%

Fuente Yahoo! Finanzas
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Figura 23: Pesos de los activos del portafolio de maximo desempefio

Pesos de los activos

GOLD
0% Ve BTC-USD
0%

AVANZA
50%

FEDECACES
50%

Fuente Yahoo! finanzas

Analisis: para este portafolio se constata un incremento significativo del retorno de la
inversion como del indice de desempefio del activo financiero respecto del resto de portafolios, sin
embargo, dado que el peso de la inversion recaerd sobre un solo activo aumenta el riesgo que su

resultado no sea el esperado dado las condiciones del mercado.

79



4.4.4 Andlisis de datos obtenidos en el portafolio optimo a proponer la empresa P.C. S.A. DE C.V.,

Tabla 36: Portafolio optimo

Portafolio de optimo desempefio

AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
Retorno Esperado 8.0% 8.0% 0.2% -0.1% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
Varianza 0.00% 0.00% 0.25% 0.13% 0.16% 0.09% 0.22% 0.13%
Desviacion Estandar 0.00% 0.00% 4.96% 3.63% 3.95% 2.98% 4.74% 3.56%
Desempefio 55% 55% 4.7% -1.9% 1.1% -2.7% 0.6% 0.2%
Pesos de los activos 28% 28% 11% 5% 9% 3% 9% 7%
Fuente Yahoo! finanzas
Tabla 37: Matriz de covarianza
Matriz de Markowitz

AVANZA FEDECACES TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ

AVANZA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
FEDECACES 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TESLA 0.0000 0.0000 0.0025 0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0009
GOLD 0.0000 0.0000 0.0008 0.0013 0.0009 0.0008 0.0008 0.0009
META 0.0000 0.0000 0.0008 0.0009 0.0016 0.0008 0.0007 0.0012
EURO 0.0000 0.0000 0.0008 0.0008 0.0008 0.0009 0.0008 0.0008
BTC-USD 0.0000 0.0000 0.0007 0.0008 0.0007 0.0008 0.0022 0.0008
AMZ 0.0000 0.0000 0.0009 0.0009 0.0012 0.0008 0.0008 0.0013

Fuente Yahoo! finanzas
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Tabla 38: Andlisis del portafolio optimo

Analisis del portafolio

Retorno 4.50%
Varianza 3.46%
Desviacion Estandar 18.59%
24.20%

indice de desempefio

Fuente Yahoo! finanzas

Tabla 39: Pesos de los activos del portafolio optimo

Pesos de los activos

AVANZA 28%
FEDECACES 28%
TESLA 11%
GOLD 5%
META 9%
EURO 3%
BTC-USD 9%
AMZ 7%
Total 100%

Fuente Yahoo! finanzas



Figura 24: Pesos de los activos del portafolio optimo

Titulo del gréafico

AMZ
%

BTC-USD
9%

AVANZA

28%

EURO
3%

META
9%

GOLD
5%

TESLA
11% FEDECACES

28%

Fuente Yahoo! finanzas

Analisis: con base al modelo de Markowitz y a las respuestas a las preguntas como grupo

de trabajo se presenta esta cartera como la dptima para los socios de la empresa investigada dado

que en ella los pesos han sido distribuidos de manera proporcional al riesgo y su retorno, con el

animo que todos los activos tengan un porcentaje de rentabilidad, buscando con la diversificacion

del mismo obtener mejores resultados del dinero a utiliza
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4.5 Beta apalancado de cada uno de los activos

Con base al S&P 500, que presenta el indice mas representativo de la situacion real del

mercado, se hace el siguiente analisis de los datos diarios de los activos financieros TESLA,

GOLD, AVANZA, FEDECACES DE RL, META, EURO, BTC-USD y AMZ que van del 11 de

junio de 2019 al 2 de julio de 2024, que conforman la propuesta de construccion de la cartera de

inversion, con el objetivo de tener una mejor comprension de su desempefio en el mercado.

Tabla 40: Promedio RI (S&P500)

PROMEDIO RI (S&P500) -0.00019
Fuente Yahoo! Finanzas.

Tabla 41: Promedio RA de los activos

PROMEDIO RA (AVANZA) 0.00000
PROMEDIO RA (FEDECACES DE R.L) 0.00000
PROMEDIO RA (TESLA) 0.00301
PROMEDIO RA (GOLD) 0.00043
PROMEDIO RA (META) 0.00123
PROMEDIO RA (EURO 0.00001
PROMEDIO RA (BTC-USD) 0.00134
PROMEDIO RA (AMZ) 0.00084
Fuente Yahoo! Finanzas.

Tabla 42: Promedio ri*ra de los activos financieros

PROMEDIO ri*ra(AVANZA) 0.00000
PROMEDIO ri*ra(FEDECAC 0.00000
PROMEDIO ri*ra(TESLA) 0.00019
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PROMEDIO ri*ra(GOLD) -0.00062
PROMEDIO ri*ra(META) -0.00143
PROMEDIO ri*ra(EURO -0.00020
PROMEDIO ri*ra(BTC-USD) -0.00153
PROMEDIO ri*ra(AMZ) -0.00103
Fuente Yahoo! Finanzas.
Tabla 43: Covarianza, rentabilidad del indice y de la accion

covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (AVANZA) 0.00000
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (FEDEC) 0.00000
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (TESLA) 0.00019
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (GOLD) -0.00062
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (META) -0.00143
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (EURO) -0.00020
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (BTC-USD) -0.00153
covarianza, rentabilidad del indice y de la accion (AMZ) -0.00103
Fuente Yahoo! Finanzas
Tabla 44: Varianza. Rentabilidad del indice

VARIANZA. RENTABILIDAD DEL INDICE 0.0009625
Fuente Yahoo! Finanzas.
Tabla 45: Beta apalancado de los activos financieros

BETA APALANCADO AVANZA 0.00000
BETA APALANCADO FEDECACES 0.00000
BETA APALANCADO TESLA 0.19542
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BETA APALANCADO GOLD -0.64552

BETA APALANCADO META -1.48155
BETA APALANCADO EURO -0.21232
BETA APALANCADO BTC-USD -1.58911
BETA APALANCADO AMZ -1.07422

Fuente Yahoo! Finanzas.

Efectuado y desarrollada la obtencion de beta se obtiene que:

Respecto al activo financiero TESLA se concluye que si la rentabilidad del mercado crece
1%, las acciones de tesla creceran 0.1954.

En cuanto a al resto de activos financieros se infiere que, estas acciones se mueven en
sentido contrario al mercado, tal es el caso que cuando el indice sube la accién baja o caso
contrario, cuando indice baja la accion sube, siendo los que mas representacion tienen es BTC-
USD, META y AMZ, seguido de GOLD vy abajo el EURO, a excepcion de AVANZA vy
FEDECACES de quienes no se tienen registros en el S&P500, se invocaron para efectos
educativos.

4.6. Riesgos a valorar en la construccion del portafolio de inversion

Es indispensable que la empresa P.C. S.A. DE C.V., tome en cuenta el elemento de riesgo
que coexiste en la actividad comercial diaria de toda sociedad al momento de armar un portafolio
de inversidn con los activos financieros que sean de su agrado, como los siguientes:

Riesgo de mercado, la sociedad debe de tomar en cuenta la fluctuacion del tipo de cambio
del ddlar frente a otra moneda lo pudiera ser el euro, o en su defecto el bitcoin como monedad de
curso legal para el pais; a la vez debe de valora que los tipos de interés suben o bajan en momentos

no deseados; de igual manera deberd de prevenir posibles pérdidas en el portafolio como
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consecuencia de factores u operaciones de los que dependa cada uno de los activos financieros, tal
es el caso de una guerra a nivel internacional o una nueva pandemia.

Riesgo de crédito, en la toma de la decision de adquirir e invertir en un activo financiero y
agruparlo en la cartera de inversiones debera tener en cuenta la posibilidad que uno de sus deudores
de cumpla con sus obligaciones de pago a corto o largo plazo, de ahi que debera evaluar su liquidez
para adquirir un activo determinado.

Riesgo de liquidez, tendra que velar que al adquirir un activo financiero no le impida
cumplir con sus compromisos diarios, de ahi que es necesario que analice sus excedentes y
rendimientos historicos, en este caso tendra que verificar si los activos a adquirir podran a corto o
mediano plazo subsanar sus gastos, caso contrario serie una mera erogacion sin retorno alguno.

Riesgo operacional, debera de gestionar mas controles internos desde prevenir o minimizar
fallas tecnologicas, errores humanos o dotar de capacitacion del talento humano, con el fin de
evitar dafios financieros colaterales la construccién del portafolio de inversion.

Riesgo pais, valorar la contratacion de un equipo de abogados con capacidad comprobada
que faciliten una consultoria para saber del marco legal y el nivel de certeza juridica del que goza
el pais al momento de tomar la decision de invertir, tomando en cuenta que el derecho evoluciona
de la mano de la sociedad, puesto que este riesgo se conforma por los elementos: politico,

financiero, econémico, contagio regional y crisis sistémica global.
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CONCLUSION

La empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San Salvador
Centro, departamento de San Salvador seleccionada para realizar la investigacion no proporciond
sus estados financieros debido a politicas internas, al igual que solicitdé no tomar fotografias de sus
instalaciones y por temor a que la informacion sea utilizada por la competencia,

Los criterios necesarios para la creacion de un portafolio de inversion para laempresaP.C.,
S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San Salvador Centro, departamento de
San Salvador, son: diversificar los activos financieros que conformaran dicha cartera, entre ellos
los de renta fija y renta variable, a la vez que estos no tengan correlacion entre si para evitar
repercusiones en la caida de uno de ellos con el resto. Esta accidn de diversificacion, puede llevar
a los socios de la empresa a protegerse contra la volatilidad del mercado y reducir los riesgos
asociados a las caidas repentinas del mismo, de manera que deben de buscar una combinacion de
activos locales e internacionales, con el fin de diversificar el portafolio.

Con base a las preguntas efectuadas a los socios y al ejercicio de los portafolios de inversién
gue constan en el trabajo, en los cuales se usé Excel y sus herramientas de Analisis de datos y
Solver, se tiene que el modelo de portafolio de inversion que mas se adapta a las preferencias
financieras de la empresa P.C., S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San
Salvador Centro, departamento de San Salvador, es el basado en el modelo de Markowitz, que
radica en la optimizacion de los activos, puesto que presenta un balance entre el riesgo y el
rendimiento esperado.

A lo anterior se debe de agregar que el modelo de Markowitz se basa en la diversificacion

de la cartera para reducir el riesgo y en la maximizacion de rentabilidad. Harry Markowitz destaco
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que la diversificacion no es suficiente para garantizar una cartera éptima, sino que también se debe
tener en cuenta la varianza media.

Asi mismo la gerencia debera erigir lineamientos internos para los socios de la empresa
P.C.,S.A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San Salvador Centro, departamento
de San Salvador, con el propdsito que estos les orienten en el proceso de ejecucion, direccion y
control del portafolio de inversion, debido a las caracteristicas econdmicas que enfrentan los paises
por el efecto postpandemico o los efectos colaterales de guerras entre paises de otros continentes
de ahi que es necesario invertir en activos sélidos que mantengan su valor a pesar de la inflacion,
como es el activo del oro y la plata.

De igual manera un elemento a destacar es que el portafolio de inversiones puede combinar
productos financieros enfocados a largo y corto plazo. Esto se refiere a la tolerancia y capacidad
de cada persona de asumir riesgos en sus inversiones, en ella se debe de tomar como elemento
indispensable que para invertir en un portafolio se debe de hacer hasta tener la informacién
adecuada de acuerdo a la inversién, por tal motivo los procesos de ejecucion, direccién y control
del portafolio de inversiones, deben de ser establecidos entre un profesional con la experiencia
financiera en portafolio de inversiones.

En esa sintonia esta investigacion final es adecuada para analizar empresas que cotizan en
bolsa, por tal motivo no es una respuesta absoluta, puesto que la decision final se debera de tomar

entre el financiero y la gerencia de la empresa.
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RECOMENDACIONES

La empresa P.C., S. A. DE C.V., del distrito de San Salvador, municipio de San Salvador
Centro, departamento de San Salvador, al elaborar el portafolio de inversién optimizado debera de
valorar y tomar en cuenta factores propios de sus socios, como lo es su apetito por el riesgo y con
qué tipo de inversores se identifican, de igual manera deben analizar variables de indole politico y
economico del pais. Ademas, trazar objetivos financieros a corto, mediano y largo plazo en cuanto
al manejo de su dinero, relativo a cuentas por cobrar y cuentas por cobrar.

Asi mismo, la empresa debera de contratar los servicios profesionales de un experto en
inversiones para que le dote de herramientas en la administracion y gestion del portafolio de
inversiones. Al construir la cartera de inversiones tendra que tomar en cuenta que la diversificacion
del portafolio es un requisito indispensable, al igual que debera de valorar en cuanto al contenido
y caracteristicas de cada uno de los activos financieros en los que pretendan invertir, asimismo,
tendra que constatar que entre ellos no existe correlacion alguna, todo con animo que el nivel de
riesgo no aumente y poder obtener los retornos esperados.

A lavez la gerencia de la empresa investigada debera de tener en cuenta cudl es el objetivo
de invertir, por tal razén debera de organizar las prioridades con claridad y establecer qué es lo
que se espera de la inversion en el corto, mediano y largo plazo, a fin de determinar cuéal seré el
tipo de inversion que mas favorezca sus necesidades y expectativas.

De manera que los socios de la empresa —futuros inversionistas— debe tomar en cuenta:
factores o variables como su experiencia en inversiones, edad, estado civil, nimero de dependiente,
estabilidad laboral y fuentes de sus ingresos ya que ello le permitira definir con mayor claridad
cuéles son sus necesidades de inversion. Sin olvidar que los factores de ¢cuando podria necesitar

el dinero?, ;cuanto debe esperar para obtener un rendimiento de la inversion?, ¢cual es el plazo al
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que desea colocarla? y finalmente ¢cuéles seran las comisiones y costos que cobrara la Casa de
Corredores por servir como intermediario?

En consonancia con lo antes citado, a los socios de la empresa investigada se les sugiere
que deben de tomar y valorar el factor riesgo, puesto que este concepto es determinante en la
decision de invertir, a consecuencia que debe de tenerse claro que todas las inversiones tienen
asociado un determinado riesgo y que no hay inversiones totalmente seguras. De tal manera que
dependiendo de cuanto es el nivel de riesgo que el inversionista quiera asumir, asi sera el tipo de
inversion que debe elegir, implica que toda inversidn tiene un riesgo implicito, por esta razon debe
considerarse la siguiente premisa: a mayor rendimiento mayor riesgo y a menor rendimiento menor
riesgo. De manera que no deben de perder de vista como parametro que los instrumentos
financieros mas comunes en los Estados Unidos son:

ETFs: son un tipo de fondo indexado, pero a diferencia de los fondos mutuos, estos fondos
siguen un indice como el S&P 500 y no necesitan a un administrador. Parte de las operaciones se
hacen usando un software, por eso se les denomina gestiones pasivas y resultan mas baratas, sin
sacrificar la rapidez y asertividad de los resultados.

Fondos mutuos: al igual que los ETFs, los fondos mutuos permiten comprar una gran
cantidad de inversiones en una sola transaccion. Estos retnen el dinero de muchos inversionistas,
de ahi el nombre de mutuos, y luego un administrador profesional gestiona el dinero en acciones,
bonos u otros activos.

Acciones: existen plataformas que permiten adquirir acciones de una empresa, en las que
se compra una pequefia parte de las ganancias y los activos de esa empresa. Se sugiere tener
cuidado al comprar acciones individuales ya que puede representar un riesgo concentrado al no

estar diversificada la inversion.
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ANEXOS



1. Muestra de valores historicos en Yahoo! finanzas del periodo del 11 de junio de 2019 al 2 de julio de 2024, precios ajustados
en dolar

Tabla 46: Valores historicos del 11/06/2019 a 02/07/2024

VALORES HISTORICOS EN YAHOO! FINANZAS

Fecha AVANZA  FEDEC TESLA GOLD META EURO BTC AMAZ

11/06/2019 $0.00 $0.00 $14.47 $1354 $17335 $0.43 $ 8,04395 $ 90.20
2/06/2019 $0.00 $0.00 $13.95 $1345 $17482 $0.43 $ 795413 $ 93.03
13/06/2019 $0.00 $0.00 $14.26 $1355 $17810 $0.43 $ 768808 $ 9318
14/06/2019 $0.00 $0.00 $14.33 $13.73 $175.04 $0.43 $ 8,00033 $ 9277
17/06/2019 $0.00 $0.00 $15.00 $1386 $17747 $0.43 $ 792771 $ 9351
18/06/2019 $0.00 $0.00 $14.98 $1390 $181.33 $0.43 $ 814586 $ 93.48
19/06/2019 $0.00 $0.00 $15.10 $1415 $189.01 $043 $ 823092 $ 94.30
20/06/2019 $0.00 $0.00 $14.64 $1437 $18847 $0.43 $ 869383 $ 95.07
21/06/2019 $0.00 $0.00 $14.79 $1448 $187.48 $0.43 $ 883838 $ 9544

Fuente Yahoo! Finanzas



2. Muestra de rendimientos promedios del 11 de junio de 2019 al 2 de julio de 2024

Tabla 47: Rendimientos promedio

RENDIMIENTOS

PROB AVAN FEDE TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
0.08% 8.00% 8.00% -3.59% -0.66% 0.85% 0.48% -1.12% 3.14%
0.08% 8.00% 8.00% 2.22% 0.74% 1.88% -0.13% -3.34% 0.16%
0.08% 8.00% 8.00% 0.49% 1.33% -1.72% 0.12% 4.06% -0.45%
0.08% 8.00% 8.00% 4.68% 0.95% 1.39% -0.32% -0.91% 0.81%
0.08% 8.00% 8.00% -0.13% 0.29% 2.18% -0.12% 2.75% -0.03%
0.08% 8.00% 8.00% 1.02% 0.77% -0.53% -0.22% 1.66% 0.39%
0.08% 8.00% 8.00% 0.81% 5.66% 1.09% 0.36% 1.77% 0.49%
0.08% 8.00% 8.00% -1.74% 1.96% 0.85% 0.52% 3.62% -0.36%
0.08% 8.00% 8.00% -0.20% 4.10% 0.76% 0.67% -2.56% 0.14%
0.08% 8.00% 8.00% 1.64% -1.42% -1.95% 0.24% 2.11% -1.86%

Fuente Yahoo! Finanzas



3. Cuestionario dirigido a los socios de la empresa P.C., S.A. DE C.V

ESCULLA .
]l)\(,l{\l)()

Hocis i beried porln

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR P'i :“'*“;«J.

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

Indicaciones: en el marco de investigacion “CONSTRUCCION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION PARA MAXIMIZAR LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA, P.C. S.A. DE
CV., DEL DISTRITO DE SAN SALVADOR, MUNICIPIO DE SAN SALVADOR CENTRO,
DEPARTAMENTO DE SAN SALVADOR.” se comparte el siguiente test a los socios de la
empresa P.C., S.A. DE C.V., con el objetivo de obtener una aproximacion a sus conocimientos en
temas financieros, en razon de ello marque con una “X” la casilla que considere que se apega a sus
preferencias financieras, se aclara que el resultado a obtener sera de uso exclusivo para temas
académicos de la investigacion.

1. ¢ A qué rango de edad pertenece?

20-30
30-40
40-50
50-60

2. ¢Cual es su nivel académico?

Basica
Bachiller
Educacidn superior
Otros

3. marque con una “X” la casilla que responde a la siguiente pregunta ;Cuanto conoce de

inversiones?

Nada
Poco
Mucho




4. Marque la respuesta que considere conveniente a la pregunta ¢ Por qué medios ha obtenido

el conocimiento en el tema de inversiones?

Conversacion
Diplomado
Universidad

5. ¢Sabe como realizar una inversion?

Si
No

6. ¢Ha invertido en finanzas alguna vez?

Si
No

7. ¢ Conoce a alguien que ha efectuado una inversion?

Si
No

8. ¢ Conoce sobre los portafolios de inversion?

Si
No

9. ¢ Es buena opcion invertir cuando se tienen exceso de capital?

Si
No

10. Si le ofrecen una inversién ¢utilizaria dinero excedente de su capital o propiamente o

propiamente dinero de su gasto corriente?

Si
No

11. De acuerdo a la anterior pregunta ¢ Cuanto estaria dispuesto a invertir de su dinero?

90%
60%
30%




12. ¢ Considera que una inversion representa un riesgo?

Si
No

13. Si usted tuviera la oportunidad de invertir ¢ Qué tipo de inversor se consideraria?

Conservador
Moderado
Agresivo

14. ¢ A qué nivel le gustaria invertir?

Local
Internacional
Ambos

15. ¢ Contrataria a un analista financiero externo para que maneje sus inversiones?

Si
No

16. ¢ A qué plazo desearia obtener la rentabilidad de su inversién?

-6 meses
+6 meses
A1l afo
+1 aino

17. ¢ Qué porcentaje de rentabilidad le gustaria obtener?

100%
80%
60%
40%
20%

18. Si usted fuera el propietario de una empresa ¢venderia acciones para incrementar su

capital?

Si
No




19. De vender acciones ¢invertiria el dinero en la empresa o adquiriria otras inversiones?

Invertir en la empresa
Otras inversiones

20. ¢ Mencione un activo financiero en que le gustaria invertir?




4. Cuestionario de preguntas dirigido al asesor de la investigacion

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR Pll\(llll l\ —

POS( R\l)()
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE e

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

Indicaciones: en el marco de investigacion “CONSTRUCCION DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION PARA MAXIMIZAR LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA, P.C. S.A. DE
CV., DEL DISTRITO DE SAN SALVADOR, MUNICIPIO DE SAN SALVADOR CENTRO,
DEPARTAMENTO DE SAN SALVADOR.” se presenta una serie de preguntas relacionadas al
tema de inversiones y activos financieros para ser respondidas por el Doctor Mauricio Vladimir
Umafia Ramirez, experto en la materia, con el propdsito de explorar dichos temas en la actualidad
y que sus resultados apoyen la investigacion cientifica. Se aclara que el resultado a obtener sera
de uso exclusivo para temas académicos.

1. ¢ Qué factores inciden en la toma de decisiones de inversion?

2. ¢ Qué informacidn se debe de tener para la toma de decision de inversion?

3. ¢ Cudl o cuales son las fuentes principales de informacion en el proceso de toma inversion?

4. ¢ En qué bienes o servicios se debe de invertir en la post-pandemia?




5. ¢Hay bienes o servicios que se mantienen en el tiempo en los que se debe de invertir? si o

no, ¢ Cuales son?

6. ¢ Qué se debe hacer para ejecutar una inversion en bolsa de valores de El Salvador?

7. ¢ Cuél es la metodologia para distribuir los porcentajes de la inversion en el portafolio?

8. Con base a la pérdida de valor del dinero en el tiempo ¢Cuél es el mejor balance entre

riesgo y rentabilidad?

9. ¢ Qué papel desarrollan las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion al momento

de efectuar una toma de decision de inversion?

10. ¢Qué factores exdgenos se toman en cuenta al calcular el portafolio de inversion de

Markowitz, que influyen en la toma de decisiones de inversion?

11. ¢ Qué variables deben concurrir para mantener vigente un portafolio en el tiempo?

12. ¢ Qué circunstancias inciden en la administracion eficiente de un portafolio de inversion?




5. Muestra de precios de cierre S&P500 del 11/06/2019 al 02/07/2024

Tabla 48: Precios de cierre S&P 500 del 11/06/2019 al 02/07/ 2024.

PRECIOS DE CIERRE

Fecha S6P500 FEDE AVAZ TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
11-jun-19 $ 2,885.72 $ 8.00 $ 8.00 $14.47 $ 1354 $173.35 $0.43 $ 8,04395 $ 90.20
12-jun-19 $ 2,879.84 $ 8.00 $ 8.00 $13.95 $ 13.45 $174.82 $0.43 $ 795413 $ 93.03
13-jun-19 $ 2,891.64 $ 800 $ 8.00 $14.26 $ 1355 $178.10 $0.43 $ 7,688.08 $ 93.18
14-jun-19 $ 2,886.98 $ 8.00 $ 8.00 $14.33 $ 13.73 $ 175.04 $0.43 $ 8,000.33 $ 92.77
17-jun-19 $ 2,889.67 $ 8.00 $ 8.00 $15.00 $ 13.86 $177.47 $0.43 $ 792771 $ 9351
18-jun-19 $ 2,917.75 $ 8.00 $ 8.00 $14.98 $ 13.90 $181.33 $0.43 $ 8,14586 $ 93.48
19-jun-19 $ 292646 $ 8.00 $ 8.00 $15.10 $ 14.15 $ 189.01 $0.43 $ 823092 $ 94.30
20-jun-19 $ 295418 $ 8.00 $ 8.00 $14.64 $ 14.37 $ 188.47 $0.43 $ 8,693.83 $ 95.07
21-jun-19 $ 295046 $ 8.00 $ 8.00 $14.79 $ 14.48 $187.48 $0.43 $ 883838 $ 9544

Fuente Yahoo! Finanzas



6. Muestra de la rentabilidad de la accién de cada uno de los activos financieros del 11/06/2019 al 02/07/2024.

Tabla 49: indice de rentabilidad de las acciones

indices de rentabilidad

S&P500 FEDE AVA TESLA GOLD META EURO BTC-USD AMZ
-0.0020 0.0000 0.0000 -0.0359 -0.0066 0.0085 0.0048 -0.0112 0.0314
0.0041 0.0000 0.0000 0.0222 0.0074 0.0188 -0.0013 -0.0334 0.0016
-0.0016 0.0000 0.0000 0.0049 0.0133 -0.0172 0.0012 0.0406 -0.0045
0.0009 0.0000 0.0000 0.0468 0.0095 0.0139 -0.0032 -0.0091 0.0081
0.0097 0.0000 0.0000 -0.0013 0.0029 0.0218 -0.0012 0.0275 -0.0003
0.0030 0.0000 0.0000 0.0080 0.0180 0.0424 -0.0061 0.0104 0.0088
0.0095 0.0000 0.0000 -0.0305 0.0155 -0.0029 0.0009 0.0562 0.0081
-0.0013 0.0000 0.0000 0.0102 0.0077 -0.0053 -0.0022 0.0166 0.0039
-0.0017 0.0000 0.0000 0.0081 0.0566 0.0109 0.0036 0.0177 0.0049

Fuente Yahoo! finanzas



7. Muestra del indice de rentabilidad promedio al cuadrado [S&P500) multiplicado por la Rentabilidad de cada accion, para
obtener el indice promedio de cada accion para los periodos del 11/06/2019 al 02/07/2024.

Tabla 50: indice promedio de cada accion

rN*RA
(ri*RI)"2 FEDE AVAN TESLA GOLD META  EURO BTC-USD AMZ
0.000003 0.0000 0.0000 0.0001 0.0046 -0.0105  -0.0068 0.0091 -0.0334
0.000018 0.0000 0.0000 0.0001 -0.0033  -0.0147  0.0054 0.0375 0.0024
0.000002 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0149 0.0156 -0.0028 -0.0422 0.0029
0.000001 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0085 -0.0130  0.0041 0.0100 -0.0071
0.000098 0.0000 0.0000 0.0000 0.0068 -0.0120  0.0110 -0.0178 0.0101
0.000010 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0150 -0.0394  0.0090 -0.0075 -0.0058
0.000093 0.0000 0.0000 -0.0003 -0.0061 0.0123 0.0086 -0.0468 0.0013

Fuente Yahoo! Finanzas



8. Fotografias de la visita a las instalaciones de la empresa para la toma de la encuesta.




9. Ubicacion geografica aproximada de la empresa

Colonia La Mélaga calle a Monserrat




