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RESUMEN

Esta investigacion contiene el estudio sobre la aplicacion de la teoria de equilibrio
y teoria de juegos como herramientas financieras en el andlisis de inversiones en
valores de empresas agroindustriales en Guatemala, la cual pretende demostrar
gue al utilizar teorias econdémicas como herramientas financieras, se puede

mejorar la toma de decisiones de las empresas al realizar inversiones en valores.

La decision de invertir es una de las decisiones mas complejas a considerar para
cualquier empresa. Son numerosos los casos en los que las empresas entran en
crisis por emprender procesos de inversion para los que no estaban preparadas o
no eran las decisiones mas adecuadas para la situacibn de su entorno. La
decision de invertir debe ser analizada y evaluada considerando herramientas
financieras que faciliten seleccionar la mejor opcién; realizar una inversion
conlleva un alto riesgo, debido a que una vez aceptada, es practicamente
irreversible, con efectos omnipresentes en distintas areas, principalmente de

caracter financiero.

Por ello las decisiones en materia de inversion constituyen la base del desarrollo y
futuro de la empresa, siendo un factor fundamental la eficiencia y la eficacia, que
se traduce en la efectividad de su funcionamiento y el nivel competitivo
empresarial. Por consiguiente, la adopcion incorrecta de este tipo de decisiones
tiene consecuencias significativas sobre los beneficios, la adaptacion de

situaciones adversas y el futuro de la empresa.

En ese contexto, las inversiones en valores comprenden aquellas que se hacen
para canalizar temporal o permanentemente los excesos de efectivo que las
empresas no pueden utilizar para sus propios fines y que de otro modo estos se

mantendrian en ocio 0 sin utilizar, lo que en este caso conviene y propicia la




inversion. Estas inversiones en valores pueden ser titulos, acciones, certificados a

plazo fijo, valores o instrumentos publicos, documentos especiales, entre otros.

De lo anterior, este estudio destaca la importancia de utilizar el modelo -MODEFI-
que se basa en la teoria del equilibrio de Nash y la teoria de juegos, como
herramientas financieras, las cuales permiten conocer escenarios y analizar las
participaciones de distintos actores y con ello adoptar por parte de las empresas la

mejor estrategia ante las condiciones presentadas.

Generalmente las decisiones dependen de las expectativas que se tengan sobre
el comportamiento de los demas agentes o participantes. Es el caso del
comportamiento de las empresas agroindustriales las cuales participan en un
mercado que opera con un reducido numero de ellas y en las que las
oportunidades de mejores opciones pueden ser minimas. En otros casos, la
decisién de reducir riesgos dependera de si las empresas consideran que las
opciones se reducirdn o aumentaran sus beneficios, es decir, que la estrategia de

cada participante depende de los movimientos que realicen los demas.

En ese contexto, resulta importante presentar la teoria del equilibrio y la teoria de
juegos -teorias econdmicas-, adaptadas como herramientas financieras, que
apoyen la toma de decisiones a nivel empresarial mediante la aplicacion de un
modelo, que permita el analisis de las inversiones en valores de empresas
agroindustriales en Guatemala, y con ello mejorar la toma de decisiones y evitar
situaciones que incidan negativamente en el funcionamiento financiero de la
empresa, asi como la pérdida de sus recursos, asi mismo, minimizar los riesgos e

incertidumbres que se presenten.




INTRODUCCION

El estudio titulado «Teoria del Equilibrio y Teoria de Juegos como Herramientas
Financieras en el Analisis de Inversiones en Valores de Empresas Agroindustriales
en Guatemala», tiene como objeto presentar un modelo que permita a nivel

empresarial mejorar la toma de decisiones en materia de inversiones.

Las inversiones en valores comprenden aquellas que se hacen para canalizar
temporal o permanentemente los excesos de efectivo que las empresas no
pueden utilizar para sus propios fines y que de otro modo estos se mantendrian
improductivos, lo que en este caso conviene invertir. Estas inversiones en valores
pueden ser titulos, acciones, certificados a plazo fijo, valores gubernamentales,
entre otros.

En ese sentido, se destaca la importancia de la utilizacion de teorias econémicas
como la teoria del equilibrio de Nash y la teoria de juegos, en las cuales se
pueden plantear escenarios, analizar las participaciones de distintos participantes
para adoptar en el caso de las empresas la mejor estrategia ante las condiciones

presentadas.

Generalmente las decisiones dependen de las expectativas que se tengan sobre
la actuacion de los demas agentes o participantes. Es precisamente el caso del
comportamiento de las empresas que son minimas, que operan en un mercado
reducido, dependiendo de la reaccion de los deméas. Es decir, que se puede
establecer por analogia que en la teoria del equilibrio y teoria de juegos la
estrategia a utilizar por cada uno de los actores dependera de los movimientos
que realicen los demas. Para deducir las estrategias Optimas bajo distintos
supuestos sobre el comportamiento del resto, la teoria de juegos tiene que

analizar distintos aspectos: las consecuencias de las distintas estrategias posibles,




la posibilidad de que varios actores o participantes se conviertan en aliados, el
grado de compromiso entre éstos y el grado en que cada juego puede
interrelacionarse, proporcionando a los actores o participantes informacién sobre

las distintas estrategias posibles.

Es por ello la importancia de la presente investigacion, la cual radica en utilizar
la teoria del equilibrio y la teoria de juegos, siendo estas teorias econOmicas,
como herramientas financieras, que permitan facilitar y mejorar la toma de
decisiones sobre las inversiones en valores que pueden realizar las empresas

agroindustriales en Guatemala.

El estudio que se presenta esta integrado por cinco capitulos, que contienen lo
siguiente: EI Capitulo 1, titulado Antecedentes, expone de manera sucinta el
marco historico de los temas objeto de estudio, es decir, los principales elementos
gue componen la investigacion, describiendo el surgimiento del mercado de
valores, las operaciones en la bolsa de valores tanto a nivel internacional como en
Guatemala; asi también el aparecimiento de la teoria del equilibrio y teoria de
juegos; por otro lado, se aborda la evolucion de las empresas agroindustriales en
Guatemala; permitiendo este desarrollo la mejor comprensién de los temas de

estudio.

El Capitulo 2, titulado Marco Teorico, contiene las principales teorias de los temas
que sustentan la investigacion, incluyéndose conceptos, definiciones, clasificacion,
caracteristicas, entre otros, relacionados con la teoria del equilibrio y la teoria de
juegos, en el que se abordan las distintas estrategias de aplicacion -uso de
matrices-, entre ellas, estrategias puras, estrategias mixtas, estrategias de «suma
cero», estrategia 6ptima, identificacion de «puntos silla», asi como la teorema
fundamental. También se desarrolla la importancia de los mercados financieros y
mercados de valores, que incluyen las inversiones en valores, entre los que se

pueden mencionar los titulos publicos y privados, bonos y acciones; las




inversiones de renta fija y variable, y la participacion de las empresas del sector

agroindustrial.

El Capitulo 3 se titula Metodologia, en el cual se plantean la definicion del
problema de la investigacion, los objetivos general y especificos, la hipotesis de
la investigacion, asi mismo, la descripcién de la metodologia a utilizarse, lo cual
permitira alcanzar los objetivos trazados de la investigacion. En este Capitulo
también se incluyen las técnicas de investigacion a utilizarse, tanto documental,

como de campo.

El Capitulo 4, titulado Modelo de la Teoria del Equilibrio y Teoria de Juegos como
Herramientas Financieras en el Analisis de las Inversiones en Valores, en el que
se plantean la aplicacion de dos casos de estudio, presentando para efectos
de solucion el Modelo de Decisidon Financiera para Inversiones en Valores
-MODEFI-, basado en la teoria del equilibrio y teoria de juegos -teorias
econOmicas-, como herramientas financieras que facilitan el analisis en la toma de
decisiones sobre inversiones en valores de empresas del sector agroindustrial en
Guatemala que inician actividades en el mercado de valores. En este Capitulo se
presentan dos casos de analisis, que incluyen la preparacion de matrices que
contienen el planteamiento, los supuestos, estructura y célculos para la solucion

de la inversion.

Finalmente el Capitulo 5, titulado: Discusion de Resultados en la Aplicacion del
Modelo -MODEFI-, que describe la discusion de los resultados obtenidos, estos
derivados de la aplicacion del Modelo de Decision Financiera para Inversion
utilizado para la solucion de los casos planteados, el cual estd basado en la teoria
del equilibrio y teoria de juegos -teorias econdmicas- como herramientas
financieras, modelo que permite facilitar la decision de inversion en situaciones

complejas y mejorar la toma de decision. En este Capitulo, se sintetiza la
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concepcion del Modelo, describiendo sus elementos, los cuales permitiran facilitar

su aplicacion.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones obtenidas de la
investigacion, las cuales estan vinculadas con los objetivos e hipétesis planteados
al inicio de la investigacion. En la parte final, se adjunta la seccion de anexos, que
contienen informacién relevante que permite ampliar informacion sobre la
investigacion, entre ellos, informacién de la bolsa de valores de Guatemala, la
contribucién del sector agroindustrial al Producto Interno Bruto del pais, informes
de operaciones bursatiles, la guia de entrevista y boleta de cuestionario utilizada

en la investigacion.

Logre este material investigativo, constituirse como un aporte académico que
contribuya a diseminar y fortalecer el conocimiento de profesionales y estudiantes,
especialmente de la Escuela de Estudios de Postgrado, de la Facultad de Ciencias
Econdmicas, asimismo de publico interesado en el tema, debido a que su estudio
ha sido exiguo, sin soslayar, que su discusion e informacion disponible respecto a

su aplicacion, es minima.




1. ANTECEDENTES

Este capitulo describe de manera sucinta el marco histérico y la evolucion de los
principales temas que se abordan en la investigacion como el surgimiento de las
inversiones en valores, el origen de la teoria del equilibrio y teoria de juegos, asi
como el proceso de desarrollo de la agroindustria en Guatemala, lo que permitira

la mejor comprension del tema objeto de estudio.

Las matematicas tienen aplicaciones valiosas, con impactos significativos en
distintas areas, con modelos en la estadistica pura, econometria, finanzas, fisicay
la economia. En ese contexto, la teoria de juegos, como una de las ramas del
conocimiento humano, se ocupa de estudiar las interacciones entre seres
pensantes. La idea subyacente surge, al igual que en la mayoria de la aplicacion
matematica, simplificar problemas, resaltar los componentes esenciales de éstos,
permitir generalizaciones con el objeto de producir criterios que permitan tomar las
mejores decisiones ante distintos escenarios. Estos beneficios son considerados
para el analisis de las competencias contra contendientes o jugadores opuestos.
De esto, en situaciones complejas de rivalidad, accién o reaccion, estas pueden
ser solucionadas por medio de herramientas matematicas en formulaciones
sencillas de analisis. La teoria de equilibrio y teoria de juegos, son disciplinas
matematicas que analizan el comportamiento de individuos o0 grupos en

situaciones de interaccién estratégica, presentando soluciones sencillas.

Al abordarse el tema de la utilizacion de la teoria del equilibrio y teoria de juegos
como herramientas financieras en el andlisis de inversiones en valores de
empresas agroindustriales en Guatemala, es necesario conocer la evolucion que
ha presentado la figura de las inversiones en valores, especialmente la
importancia que representa para las empresas del sector agroindustrial. Es dificil

definir el origen especifico de las inversiones en valores, sin embargo, puede




relacionarse el mismo con la aparicion de los mercados de valores debido a que
desde el origen del comercio en la civilizacion humana existian sitios en los que se
realizaban préacticas similares a las que se efectian en las modernas bolsas de

valores y méas famosas del mundo.

No obstante, se puede indicar que el origen del mercado de valores como
institucion se da a fines del siglo XV en las ferias medievales que tenian lugar
en el oeste de Europa. En estas ferias comenzo la practica de las transacciones
de titulos y valores de caracter mobiliario. El origen del término “Bolsa” para
referirse a los mercados de valores aparecio en la ciudad belga de Brujas a finales
del siglo XVI. En esta ciudad los comerciantes se reunian para efectuar sus
negocios en un recinto que era propiedad de un comerciante de apellido Van

der Burden.

Anteriormente habia aparecido el término de “Bolsa”, sin embargo, fue en 1460
cuando se fundo la Bolsa de Amberes, la cual constituye la primera institucion de
caracter burséatil en el sentido moderno, tal como se conocen actualmente.
Seguidamente en 1570 se fundoé la Bolsa de Londres y en 1595 la Bolsa de Lyon
en Francia. Casi doscientos afios despueés, la mas famosa bolsa de valores del
mundo, la Bolsa de Nueva York nacido en 1792 y la de Paris lo hizo en 1794
(Castroman, P. y Garcia, M., 2002). Con el paso del tiempo se fueron creando
otros mercados de valores en las ciudades mas importantes del mundo, entre las

que se pueden mencionar las de Londres, Tokio, Hong Kong y Shanghai.

En la actualidad las inversiones en valores son utilizadas para canalizar temporal o
permanentemente los excesos de efectivo que las empresas no pueden utilizar en

sus propios fines y que de otro modo permanecerian sin ser utilizados.




Las inversiones pueden representar un alto riesgo si no se analizan
correctamente, lo cual puede ser perjudicial en la situacion financiera de las
empresas, por ello se presenta como un mecanismo para minimizar el riesgo, el
estudio de la teoria del equilibrio y teoria de juegos como herramientas financieras

en el andlisis de las inversiones en valores.

Se pretende relacionar la aplicacion de las teorias econémicas como herramientas
financieras en el andlisis de las inversiones en valores. En ese sentido, se
encuentran la teoria del equilibrio y teoria de juegos, de John Nash que comienza
su desarrollo con Augustin Cournot con su trabajo sobre oligopolios (1838). En
éste se plantea el modelo de varias empresas que compiten por el mercado de un
mismo bien, que pueden elegir cuanto producir para intentar maximizar su
ganancia en funcion de la produccion de las otras. Esto conlleva a indicar que se
establece un equilibrio de Cournot cuando la posible produccién de cada empresa
maximiza sus beneficios, dada la produccion de las otras empresas, lo cual
determina una situacién de estrategia pura en el equilibrio planteado por Nash.

Los equilibrios de Nash en estrategias puras presentan limitaciones en varios
aspectos y fue con el desarrollo de la teoria moderna de juegos que surgen los
equilibrios en estrategias mixtas -aquellas en las que los jugadores pueden elegir
aleatoriamente entre varias estrategias-. El concepto de equilibrio para este tipo de
estrategias fue introducido por John Von Neumann y Oskar Morgenstern en su libro
Theory of Games and Economic Behavior (1944), aunque sélo trataron los equilibrios
para el caso especial de juegos de suma cero’. Fue John Forbes Nash quien en
su tesis de doctorado (1951) define los equilibrios que hoy llevan su nombre,

tratando de manera general las estrategias mixtas y demostrando que cualquier

1 También llamados juegos de suma nula, se denominan asi a la situacién en la que la ganancia
o pérdida de un participante se equilibra con exactitud con la ganancia o pérdida de los otros
participantes.




juego con un numero finito de estrategias tiene al menos un equilibrio de Nash en
estrategias mixtas. John Nash ganaria posteriormente el Premio Nobel de
Economia (1994) por la amplia gama de aplicaciones que tuvo este concepto en

diversas ramas de las ciencias y sus aportes a los procesos de negociacion.

Posteriormente se encontraron algunos casos en los que los equilibrios de Nash
no llevaban a predicciones totalmente adecuadas para los comportamientos de los
jugadores, o comportamientos estables que no se podian encontrar como
equilibrios de Nash, lo que dio paso a la busqueda y desarrollo de nuevos
equilibrios -generalmente como refinamientos de los equilibrios de Nash- y
conceptos de solucion de un juego.

La teoria de juegos fue creada por el mateméatico hungaro John Von Neumann
(1903-1957) y por Oskar Morgenstern (1902-1976) en 1944 derivado a la
publicacion de su libro “The Theory of Games Behavior”. Anteriormente los
economistas Cournot y Edgeworth habian anticipado ciertas ideas, a las que
se sumaron otras posteriores de los matematicos Borel y Zermelo que en uno de sus
trabajos (1913) muestra que juegos como el ajedrez son resolubles. Sin embargo, no
fue hasta la aparicion del lioro de Von Neumann y Morgenstern cuando se
comprendio la importancia de la teoria de juegos para estudiar las relaciones

humanas.

Von Neumann y Morgenstern investigaron dos planteamientos distintos de la
Teoria de Juegos. El primero de ellos el planteamiento estratégico o no
cooperativo. Este planteamiento requiere especificar detalladamente lo que los
jugadores pueden o no pueden hacer durante el juego, para que después cada
jugador busque una estrategia Optima. En la segunda parte de su libro, Von
Neumann y Morgenstern desarrollaron el planteamiento coalicional o cooperativo,
en el que buscaron describir la conducta Optima en juegos con varios jugadores.

Puesto que éste es un problema mucho mas dificil, sus resultados serian mucho




menos precisos que los alcanzados para el caso de suma cero, con dos

jugadores.

En los afios cincuenta existio un desarrollo importante de estas ideas en
Princeton, con Luce and Raiffa (1957), difundiendo los resultados en su libro
introductorio, Kuhn (1953) permitié establecer una forma de atacar los juegos
cooperativos. Finalmente, Nash (1950) definio el equilibrio que lleva su nombre, lo
que permitié extender la teoria de juegos no cooperativos mas generales que los
de suma cero. Durante esa €poca, el Departamento de Defensa de los EE.UU. fue
el que financid las investigaciones en el tema, debido a que la mayor parte de las
aplicaciones de los juegos de tipo suma-cero se concentraban en temas de
estrategia militar. John Forbes Nash (1928) es el nombre mas destacado
relacionado con la teoria de juegos. A los 21 afios escribié una tesina de menos
de treinta paginas en la que expuso por primera vez su solucion para juegos
estratégicos no cooperativos, 1o que desde entonces se llamo «el equilibrio de
Nash», que tuvo un inmediato reconocimiento entre todos los especialistas
(Siegfried, 2006).

Posteriormente se publicaron nuevos escritos con originales soluciones para
algunos problemas matematicos y de la teoria de juegos, destacando la «solucion
de regateo de Nash» para juegos bipersonales cooperativos. Propuso también lo
que se ha dado en llamar «el programa de Nash» para la reduccion de todos los
juegos cooperativos a un marco no cooperativo. A los 29 afios se le diagnostico
una esquizofrenia paranoica que lo dej6é practicamente marginado de la sociedad
e inutil para el trabajo cientifico durante dos décadas. Pasado ese lapsus, en los
afos setenta, recuperd su salud mental y pudo volver a la docencia y la
investigacion con nuevas aportaciones, consiguiendo en 1994 el Premio Nobel de
Economia compartido con John Charles Harsanyi y Reinhart Selten por ser
creadores en el andlisis del equilibrio en la teoria de los juegos no cooperativos

(www.eumed.net/cursecon/economistas/harsanyi.htm).




En 1967, Harsanyi extendio la teoria de juegos de informacién incompleta, es
decir, aquellos en que los jugadores no conocen todas las caracteristicas del
juego: por ejemplo, no saben lo que obtienen los otros jugadores como
recompensa. Ante la multiplicidad de equilibrios de Nash, varios de los cuales no
eran soluciones razonables a juegos, Selten (1975) defini6 el concepto de
equilibrio perfecto en el subjuego para juegos de informacion completa y la

generalizaciéon para el caso de juegos de informacién imperfecta.

En ese contexto, el presente estudio centra su analisis en la aplicacion de la teoria
del equilibrio y teoria de juegos en el andlisis de las inversiones en valores que
puede realizar el sector agroindustrial en Guatemala. Respecto a la agroindustria
en Guatemala, ésta inicio después de la segunda guerra mundial, se expandio
principalmente en la mineria y manufactura, con la finalidad de romper su alta
dependencia en productos tradicionales? como el café, azlcar, banano vy
cardamomo. Mas adelante durante la década de los setenta, se realizé un plan de
desarrollo con el objetivo de incrementar las exportaciones y lograr la mayor
eficiencia y eficacia en el cobro de impuestos, asi como utilizar los créditos

extranjeros para incrementar la tasa anual de crecimiento econdmico del pais.

La actividad agroindustrial® en Guatemala, constituye uno de los principales sectores
econémicos?®, éstas se dedican al procesamiento de los productos agricolas,
pecuarios Yy forestales; la clasificacion industrial se basa en el proceso fabril al cual
son sometidas las materias primas para ser transformadas, obtener los productos

finales para luego cumplir la finalidad de exportarlos.

2 Este concepto comprende el sector agricola tradicional e incluye aquellos productos que no
tienen valor agregado y en los que no se transforma su esencia natural.

3 De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Esparfiola, se refiere al conjunto de
industrias relacionadas con la agricultura.

4 De acuerdo con el Banco de Guatemala, el sector secundario, que incluye las actividades
industriales en el afio 2015 represent6 el 24% del Producto Interno Bruto -PIB-.




De acuerdo con la clasificacion por actividad econdmica del pais, la agroindustria se
encuentra incluida en el sector secundario, en el cual se encuentran actividades como
la industria manufacturera -que incluye la industria textil y el sector construccion.
Guatemala histéricamente se inicié principalmente con la produccién de café, azlcar
y cardamomo -considerados como los principales productos de exportacion-,
posteriormente se diversifica el mercado de exportacién a productos como el cacao,
tabaco y arroz. Posteriormente se amplian los productos industriales a alimentos y
bebidas, chicle, productos quimicos y farmacéuticos, papel, cueros, pieles, textiles,

petréleo refinado, objetos de madera, metales, entre otros.

Respecto a las inversiones en valores en Guatemala, estas surgen con la
organizacion de un mercado de valores, el cual se crea con la primera bolsa de
valores en 1987, bajo el Acuerdo Ministerial No. 99-87. En 1989 derivado de la
existencia de una neutralidad fiscal, se permiti6 el avance significativo de las
operaciones en bolsa de valores, pero aun asi, distante al ritmo del aparecimiento de

las bolsas de valores internacionales de aquella época (Morales, 2012:20-32).

En 1986 se crea la Bolsa de Valores Nacional -BVN- de Guatemala, iniciando
negociaciones de valores con titulos (1987) emitidos por el Banco de Guatemala
-BANGUAT- y el Gobierno por medio del Ministerio de Finanzas Publicas -MINFIN-.
En 1990, el -BANGUAT-, hace su aparecimiento en el mercado de valores con las
primeras negociaciones de titulos publicos, seguido posteriormente por el -MINFIN-
(Escobar, 1999:33-37).

Posteriormente en 1991 surge la Bolsa Agricola Nacional, S.A. -BAN- con la
mision de atender la comercializacion agropecuaria en el pais; en 1992 se
crea la Bolsa de Valores Global, con el propésito de fortalecer el mercado de
capitales. Dada la dificultad de las operaciones, en 1994 la Bolsa de Valores
Global, S.A. y Bolsa Agricola Nacional, S.A., se fusionan creando Corporacion

Bursatil, S.A., lo que permiti6 formar una alianza estratégica y ofrecer mayores




oportunidades de inversion, con el uso mas avanzado de la tecnologia en sus
operaciones (Reyes, 2006:38-43).

Actualmente Gnicamente mantiene operaciones en el pais la Bolsa de Valores
Nacional, S.A. la cual cuenta con el apoyo de distintas casas de bolsa, las cuales se
encargan de poner en contacto a oferentes y demandantes de titulos-valores, que les
permita canalizar u obtener los recursos necesarios, siendo el objeto generar mayor

rentabilidad.

De acuerdo con el Informe de Labores 2016, Bolsa de Valores Nacional de
Guatemala para ese afo, obtuvo una utilidad de Q3,352,668; y un volumen total
de operaciones durante el periodo de Q777,383 millones, compuesto por 69% de
operaciones overnight® realizadas por las instituciones financieras con el Banco

de Guatemala, y el 29% por operaciones en el mercado de reportos.

5 De acuerdo con el Banco de Guatemala, estas se refieren a operaciones de liquidez al plazo de
un dia.




2. MARco TEORICO

Este Capitulo expone el marco conceptual que sustenta la investigacion, el cual
aborda principalmente la teoria de las inversiones, la teoria del equilibrio y teoria
de juegos como herramientas financieras en el andlisis de las inversiones en

valores para empresas agroindustriales en Guatemala.

2.1 Teoria del Equilibrio «<NASH»

En términos econdmicos, la teoria del equilibrio, es un tipo de equilibrio de
competencia imperfecta que describe la situacion de varias empresas compitiendo
por el mercado de un mismo bien y que pueden elegir cuanto producir para

intentar maximizar su ganancia.

A cada conjunto de estrategias denominado con frecuencia combinacion de
estrategias, que es una por jugador, se le asocia una salida de juego,
caracterizada por las ganancias expresadas en forma de numeros que le
pertenece a cada uno. Entre estas salidas puede existir una mas interesante que
otra. Sin embargo, como regla general, la mayoria de salidas, si no la totalidad, no
son comparables entre ellas en el sentido que el paso de una a otra se traduce en

un aumento de ganancias para unos y una baja para otros.

Ante la ausencia de una clasificacion de salidas que logre la unanimidad de los
participantes, los tedricos de juegos adoptan un punto de vista mas limitado, que
se puede calificar de local en el sentido de estudiar separadamente cada una de
las salidas y las combinaciones de estrategias de las cuales ellas son el resultado;
se le acuerda un estatuto privilegiado a las que son de «equilibrio», esto es a las
gue los individuos tomados uno a uno no tienen interés en desechar. Asi se dice

de una combinacion de estrategias -una por jugador- que esta en equilibrio de
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Nash si ningun jugador puede aumentar sus ganancias por un cambio unilateral
de estrategia.

El equilibrio de Nash ocupa un lugar central en la teoria de juegos; constituye la
condicion minima de racionalidad individual, debido a que, si una combinacién de
estrategias no es un equilibrio de Nash, existe al menos un jugador que puede
aumentar sus ganancias cambiando de estrategia y en consecuencia, esta se
puede considerar dificilmente como una «solucién» en la medida en que el jugador
interesado en cambiar descarta su eleccién, después de conocer la de los otros. El
equilibrio de Nash puede interpretarse como un par de expectativas sobre la
eleccién de cada persona tal que, cuando la otra revela su eleccion, ninguna de

las dos quiere cambiar de conducta (Myerson, R. 1999).

Los equilibrios de las estrategias dominantes estan muy bien cuando aparecen en
los juegos, pero desafortunadamente, eso no ocurre con frecuencia. Un par de
estrategias es un equilibrio de Nash si la eleccion del jugador A es 6ptima, dada

eleccion de B, y la de B es Optima, dada la del jugador A.

La estrategia -A adopta la norma A, B adopta la norma A-, es un equilibrio de Nash
del modelo en tanto A evidentemente no tiene interés de cambiar de estrategia
habida cuenta la eleccion de B; este tampoco ya que la coexistencia de dos

normas diferentes es el caso mas desfavorable para las dos empresas.

Ahora la pareja de estrategias -A adopta la norma B, B adopta la norma B-, es de
igual manera un equilibrio de Nash, como se puede verificar. Ninguno de estos
dos equilibrios aparece como una solucion evidente porque A prefiere la primera
ya que impone su norma y B la segunda, por igual motivo. Se deduce la
posibilidad de que cada uno escoja producir segin su propia norma, pensando
que el otro lo seguira, con el resultado de una salida que no es de equilibrio, pues

es mala para todos.
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El equilibrio de Nash, también conocido como equilibrio de Cournot® es, en la
teoria de juegos, un «concepto de solucion» para juegos con dos 0 mas
jugadores, el cual asume lo siguiente: i). Cada jugador conoce y ha adoptado su

mejor estrategia,; v, ii). Todos conocen las estrategias de los otros.

De lo anterior, cada jugador individual no gana nada modificando su estrategia
mientras los otros mantengan las suyas. De tal forma que cada jugador estaria
ejecutando el mejor «movimiento» que puede ante los movimientos de los
otros jugadores. En otras palabras, un equilibrio de Nash es una situacion en la
cual todos los jugadores han puesto en practica, y saben que lo han hecho,
una estrategia que maximiza sus ganancias dadas las estrategias de los otros.
Consecuentemente, ningun jugador tiene ningun incentivo para modificar
individualmente ante esta situacion, su estrategia (Mulero, J., Segura, L. y
Sepulcre, J., 2016).

Es de resaltar que el equilibrio de Nash no implica necesariamente que se logre el
mejor resultado conjunto para los participantes, sino sélo el mejor resultado para
cada uno de ellos considerados individualmente. Es perfectamente posible que el
resultado fuera mejor para todos si, de alguna manera, los jugadores coordinaran

su accion (Economipedia).

Posiblemente el mejor ejemplo de un equilibrio de Nash es la variacion del
conocido «dilema del prisionero»’, modificaciones adicionales permiten repetir el
juego de forma indefinida. En todas esas situaciones resulta que la estrategia de

no cooperar es la que minimiza el riesgo de pérdidas y otorga una ganancia media

6 Y también se conoce como equilibrio del miedo

7 Adaptando la versién para resaltar la aplicacion: El resultado seria mejor para los prisioneros si
todos cooperaran entre ellos y no declararan, pero, dado que cada cual persigue su propio
interés, y ninguno puede confiar en que nadie declarara, todos aceptan adoptar la estrategia de
declarar, lo que finaliza en una situacién -equilibrio- en la cual cada uno minimiza su posible
pérdida.
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pero segura para cada jugador individual, pero la cooperacion maximizaria la

ganancia tanto a nivel individual como de grupo.

Los equilibrios de Nash en estrategias puras son limitados en varios aspectos y
fue con el desarrollo de la teoria moderna de juegos que surgen los equilibrios en
estrategias mixtas®. De acuerdo con Augustin Cournot, en su andlisis «Oligopolios
(1838)», plantea el modelo competitivo de varias empresas que compiten por un
mismo bien, y en cada una de ellas se busca determinar la cantidad «dptima» que
se debe producir para la maximizacion de sus ganancias, determinando las

siguientes estrategias:

2.1.1 Estrategias puras

Esta se desarrollo sobre la base de que todo lo que ganaba o perdia un individuo,
equivalia a lo que otro perdia o ganaba, permaneciendo invariable la situacion
global de la economia, juego econdmico que no tuvo mucha profundidad al no

poder elegir cada individuo una estrategia de manera simultanea.

2.1.2 Estrategias mixtas

En esta se tendria que dar la coexistencia simultanea de distintas estrategias
de accion por cada individuo que interactia en el juego. Esta se desarroll6 con
la «Teoria de Juegos Moderna», estudios realizados por John Von Neuman
y de Oskar Morgenstein en su obra «The Theory of Games and Economic
Behavior (1944)».

8 Aquellas en las que los jugadores pueden elegir aleatoriamente entre varias estrategias
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2.1.3 Aplicacion del equilibrio de Nash

Se tiene la siguiente situacion: dos jugadores A y B. El jugador A puede elegir
entre dos estrategias: arriba o abajo y B puede elegir en izquierda o derecha. La

matriz de juegos es:

Tabla 1
Matriz de Juego de Estrategia

Jugador «B»

Izquierda | Derecha

Arriba 1.2 0.1

Abajo 2.1 1.0

De acuerdo con lo anterior, se tiene una matriz de pagos con solucion Optima, en
éste juego la solucion es (2,1), porque lo mejor para A es elegir abajo y para B la
solucion mas preferible es optar por izquierda. La solucion de este juego es
sencilla porque existe lo que se denomina estrategia dominante que significa que
cada jugador tiene una estrategia optima, independientemente de lo que haga el
otro jugador. Sin embargo, no siempre se encuentran juegos en los que no existe

una estrategia dominante, por ello se presenta la siguiente Tabla:
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Tabla 2
Matriz de Juego no Dominante

Jugador «B»

Izquierda | Derecha

Arriba 2.1 0.0

Abajo 0.0 1.2

En el caso anterior -Matriz 2-, cuando B elige izquierda, A preferiria elegir arriba y

cuando B elige derecha, A optaria por abajo.

Como para las situaciones reales que representan los juegos no siempre existe tal
solucion, se impone la relacion del criterio de la estrategia dominante de manera
gue se acerca al concepto de equilibrio de Nash que se desarrolla a continuacion y
gue no es otra cosa que una generalizacién del equilibrio de Cournot®. El equilibrio

de Nash se define segun Varian (1987) [1996] de la siguiente forma:

«[Se dice] que un par de estrategias es un equilibrio de Nash si la eleccion de A es
Optima, dada la de B, y la de B es ¢ptima, dada la de A. Ninguna de las dos
personas sabe qué hara la otra cuando tenga que elegir su propia estrategia, pero
si puede tener algunas expectativas sobre lo que elegird. El equilibrio de Nash
puede interpretarse como un par de expectativas sobre la eleccion de cada
persona tal que, cuando la otra revela su eleccion, ninguna de las dos quiere
cambiar de conducta» (Varian, 1987 [1996]).

9 Algunos autores, como Cornes y Sandler (1996) lo denominan equilibrio de Nash-Cournot
(Cornes, R. y Sandler, T., 1996).
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2.2 Teoria de Juegos

La teoria de juegos es un area de la matematica aplicada que utiliza modelos para
estudiar interacciones en estructuras formalizadas de incentivos -llamados
«juegos»- y llevar a cabo procesos de decisidn. Sus investigadores estudian
las estrategias 6ptimas, asi como el comportamiento previsto y observado de
individuos en juegos. Tipos de interaccion aparentemente distintos pueden, en
realidad, presentar estructura de incentivo similar y, por lo tanto, se puede

representar mil veces conjuntamente un mismo juego.

Los analistas de juegos utilizan asiduamente otras areas de la matematica, en
particular las probabilidades, las estadisticas y la programacion lineal, en conjunto

con la teoria de juegos.

2.2.1 Situaciones antagonicas y los juegos

La solucién de gran niamero de problemas practicos -en economia, entre otros-, se
obtiene mediante el andlisis de situaciones en las cuales existen dos -0 mas-
bandos opuestos y el resultado de cualquier accion de uno de los bandos
depende, en parte, de las acciones del otro. Se dira que se trata de situaciones
antagonicas. La mayoria de situaciones que se presentan en los negocios, son
antagonicas, esto debido a que los bandos opuestos pueden ser competidores,

prod uctores, entre otros.

Para satisfacer la necesidad de analizar situaciones antagonicas, se han
desarrollado técnicas mateméaticas especiales, que surgen de la teoria de juegos.
La aplicacion de esta teoria permite elaborar cursos de accion raciones para los
bandos opuestos. En la vida real las situaciones antagonicas son extremadamente
complicadas y dificiles de analizar, debido a la presencia de gran ndmero de

factores concomitantes. Por tanto, el analisis matematico, de las mismas requiere
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que se pasen por alto los factores secundarios, y, se construyan modelos formales

simplificados; tales modelos se llaman juegos (Véntsel, 1994).

Un juego difiere de una verdadera situacién antagonica en que se maneja de
acuerdo con reglas completamente definidas. La humanidad ha disfrutado durante
largo tiempo de modelos formales de situaciones antagdnicas; éstos son los
juegos en el sentido literal de la palabra ajedrez, las damas, juegos de cartas,
entre otros. Todos ellos son competencias que siguen ciertas reglas y finalizan con
la victoria para uno u otro de los jugadores. Generalmente, la terminologia de los
juegos ordinarios se aplica a la discusion de otras situaciones antagonicas, los
intereses antagonicos reciben el nombre de jugadores y la consecuencia final se

denomina victoria u obtencién de ganancia para uno de los bandos.

2.2.2 Juego para dos personas «Suma Cero»

En un juego puede haber dos o0 méas oponentes; entonces se habla de juegos para
dos personas o, en general, para «n» personas. Los jugadores de un juego para
«n» personas pueden formar coaliciones permanentes o temporales durante el
curso del juego; todos los miembros de una coalicibn permanente se consideran
en conjunto como un jugador, puesto que tienen los mismos intereses. Por tanto,
si existen dos coaliciones permanentes, el juego se reduce a un juego para

dos personas.

Antes de iniciar en materia, conviene definir algunos conceptos basicos.
Considerandose dos jugadores, A y B, con intereses opuestos. Por juego, se
entiende un curso de eventos que consisten de una sucesién de acciones por
parte de A y B. Para que el juego sea susceptible de analisis matematico, también
debe tenerse un sistema de reglas establecidas sin ambigiedad, es decir, un
sistema de condiciones que regulen las acciones permisibles para cada jugador en

cada etapa del juego, la cantidad de informacion que tiene cada bando acerca del
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comportamiento del otro, la sucesién de jugadas -es decir, las decisiones que se
toman en curso del juego- y también el resultado del juego, que se obtiene la

totalidad de las jugadas realizadas por cada bando.

Es un juego de suma cero, si la suma de las ganancias es cero, es decir, si uno de
los bandos pierde exactamente tanto como lo que el otro gana. En los juegos de
suma cero, las metas que persiguen los jugadores son totalmente opuestas. En un
juego de suma cero la ganancia de uno de los bandos es exactamente igual a la
ganancia del otro con el signo aritmético opuesto, por lo tanto, para este analisis,
solo es necesario considerar la ganancia para uno de los bandos, que puede

decirse es el jugador A.

2.2.3 Tipos de jugadas

Un juego se realiza mediante jugadas sucesivas; cada jugada es una eleccion de
una de las alternativas posibles especificadas por las reglas. Una jugada puede

ser personal o aleatoria.

Una jugada personal es una elecciéon y ejecucion consciente, por parte de uno de
los jugadores, de una de las jugadas que sean posibles en la situacion dada. Un
ejemplo de una jugada personal es cualquier jugada en un juego de ajedrez.
Cuando le corresponde su turno, el jugador hace una eleccion consciente de entre
las jugadas posibles, dependiendo de la posicion de las piezas sobre el tablero. El
conjunto de posibilidades disponibles para una jugada personal esta determinado
por las reglas del juego y depende de la totalidad de las jugadas previas

realizadas por ambos jugadores (Véntsel, 1994).
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Una jugada aleatoria es la eleccion de una posibilidad de entre un cierto nimero
de ellas, no por la decision de un jugador, sino por el resultado de algun evento
aleatorio -lanzamiento de una moneda, dados, reparto de cartas, entre otros-.
Por ejemplo, si el juego requiere que se extraiga una carta al azar de una
baraja completa, ésta es una jugada aleatoria con 52 resultados posibles, cada
uno con la misma probabilidad. Para que el juego sea matematicamente
determinado, las reglas del juego deben aclarar cual es la distribucion de
probabilidades de los diversos resultados posibles de cada una de las jugadas
aleatorias (Véntsel, 1994:42-57).

Algunos juegos sélo contienen jugadas aleatorias y, con propiedad, se les da el
nombre de juegos de azar. Otros solo contienen jugadas personales -ajedrez, las
damas-. La mayoria de los juegos de cartas son mixtos, contienen tanto jugadas

personales como aleatorias.

2.2.4 Juego de informacion perfecta

Los juegos también se clasifican segun el tipo y cantidad de la informacion
disponible -para cada jugador- acerca de las jugadas del oponente. Un juego en el
cual cada participante, al hacer una jugada, conoce los resultados de todas las
jugadas hechas previamente, sean éstas personales o aleatorias, se llama juego
de informacion perfecta. Ejemplos de tales juegos son el ajedrez, las damas vy el

juego de tres en raya.

2.2.5 Estrategias

Uno de los conceptos fundamentales de la teoria de los juegos es la de estrategia.
Por estrategia de un jugador se entiende el conjunto completo de las reglas que
determinan sus elecciones para todas las situaciones que se presentan en el caso

de un juego.
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Comunmente un jugador elige sus jugadas, una a la vez, teniendo en cuenta el
estado del juego en cada etapa. Sin embargo, nada cambia realmente si hace
todas sus elecciones de antemano. Para hacerlo, debe determinar con
anticipacion todas las situaciones posibles que pueden sugerir y elegir cualquier
juego. Si el jugador ha construido tal sistema de elecciones, puede decirse que ha
elegido una estrategia especifica.

Para que el concepto de estrategia tenga algun significado, un juego debe
contener jugadas personales. No existen estrategias para juegos de azar puros,

tales como los de los de dados o la ruleta.
Un juego puede ser finito o infinito, dependiendo del nUmero de estrategias posibles.
En un juego finito, se considera que cada jugador tiene un numero finito de
estrategias posibles.
2.2.6 Juegos de m x n «Matrices del Juego»
Un juego en el cual el jugador A -bando propio- tiene «m» estrategias posibles y el
jugador B -bando opuesto- tiene «n» estrategias posibles se llama juego de m x n.
Las estrategias del bando propio se indican con:

A1, A2,... Am

y las del oponente:

Bi, B2,..., Bn
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De esto entonces, al suponer que cada bando adopta una estrategia definida, «Ai»
y «Bj»; si el juego solo contiene jugadas personales, las estrategias «Ai» y «Bj»
determinan univocamente el resultado del juego y, por tanto, determinan la
ganancia que se indica con «aij».

Si el juego también contiene una o mas jugadas aleatorias, la ganancia propia
para la pareja dada de estrategias «Ai», «Bj» es una cantidad aleatoria y
dependerd del resultado de todas las jugadas aleatorias. En este caso es
natural tomar como ganancia propia anticipada para la pareja de estrategias,
el valor promedio de las ganancias!® para todos los resultados (Stiglitz, 1994)
posibles de las jugadas al azar. Se usa el mismo simbolo «ajj» para la ganancia
de ambos tipos de juego. Al suponerse que se conocen los valores de «aij»
-la ganancia o la ganancia promedio- para cada pareja de estrategias. Estos
valores pueden escribirse convenientemente en la forma de una tabla rectangular
-matriz- donde las denominaciones de los renglones sean las estrategias
propias «Ai» y los encabezados de las columnas, las estrategias del oponente
«Bj». Dicha tabla recibe el nombre de matriz de ganancias o simplemente el de

matriz del juego.

La matriz de ganancias para un juego de m x n tendra la siguiente forma:

10 El «promedio de ganancias» gque se menciona, se toma como la esperanza matematica, es
decir: aij = m;a; + mza, + ... + mnan. Donde mk es la probabilidad del k-esimo resultado posible
y ak es la ganancia para este resultado.
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Tabla 3
Matriz de Juego de Ganancia

m B1 B2 . Bn
A1 a1 aiz . ain
A2 az1 az2 C azn
Am amz1 am:2 C amn

Para abreviar, ocasionalmente, esta matriz se designa con el simbolo:

| @i ||

2.2.7 Estrategia Optima

El proposito de la teoria de juegos es elaborar cursos de accidn racionales para
los jugadores en una situacion antagonica. Si un juego se repite muchas veces,
una «estrategia 6ptima» para un jugador es una estrategia que le garantiza la
ganancia media maxima posible -0, lo que es lo mismo, la pérdida media menor
posible-. La importante hipétesis basica que se establece es que el oponente es
por lo menos tan racional el propio y que hara todo lo que pueda para evitar que
se alcance el objetivo. Toda la teoria se basa en estos principios; por lo tanto, no
se toman en cuenta los elementos de riesgo que se presentan en toda estrategia
en la vida real, ni se considera cualquier error posible, incluso de calculo, por parte

de cualquiera de los jugadores.

11 Sj una matriz tiene m filas y n columnas, se dice que la matriz es de orden o dimensién m x n,
estas se denotan con subindices | aij | en donde: a = primera condicién de la matriz; i = fila; y
j = columna.
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En ese contexto, la teoria de juegos presenta limitaciones importantes, como la
tiene la mayoria de modelos matematicos de un evento complejo. La restriccion
mas importante es que las ganancias deben darse como numeros especificos.
En la practica la mayoria de las situaciones antagonicas, no habrd uno sino
varios criterios por medio de los cuales puede juzgarse el valor del resultado, y
una estrategia que es Optima de acuerdo con un criterio puede no serlo, de
acuerdo con otros. No obstante, las limitaciones, la teoria de los juegos constituye
un instrumento matematico valioso cuando se trata de hallar estrategias
aceptables -si no 6ptimas- para las situaciones antagonicas que se presentan en

la vida real.

2.2.8 Principio MinMax

Si se considera un juego m x n con la Matriz siguiente:

Tabla 4
Matriz de Juego m x n

m B1 B2 . Bn
A1 ai1 a1z . ain
A2 az1 az2 C azn
Am amz1 am:2 C amn

En general, se usara la letra «i» como un subindice tipico para una de las
estrategias propias y «j» para una de las del oponente. El problema consiste en

determinar la propia «estrategia 6ptima».
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Se analiza sucesivamente cada una de las estrategias disponibles para el propio,
empezando con Az1. Si se elige la estrategia «Ai», siempre se debe considerar la
posibilidad de que el oponente le conteste la estrategia «Bj» para la cual la
ganancia propia «aij» es tan pequefia como sea posible. De modo que, para un «i»
fijo, debe considerarse el menor de los nimeros «aij»; es decir, hallar el menor de

los numeros
aii, ai2, aiz ..., ain
en el i-esimo renglén. Este nimero se designa con «ai»:

ai = min aij
J

Por la expresion anterior «min / j» quiere darse a entender el valor minimo del

parametro «aij» para todos los valores posibles de «j», manteniendo «i» fijo.

Los numeros «ai» se escriben en una columna adicional que esta a la derecha de

la matriz de ganancias.

Tabla 5
Matriz de Juego de Ganancia «ai»

B Bi: B2 .. Bn ai
Az a1 aiz .. ain ai
A2 azi az2 . azn az
Am ami1 am:2 Co amn am
Bi B: B2 C e Bm
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Si se elige la estrategia «Ai», entonces, suponiendo que se tiene un oponente
racional, no se puede esperar ganar mas de «ai». Si se desea ser tan cauteloso
como sea posible -es decir, no tener riesgos-, se debe adoptar la estrategia «Ai»

para lo cual «ai» es un maximo. El valor maximo de ai se designa con «a»:

a = max min aij
|

El valor «a» se llama valor inferior del juego, o el maxmin; es la ganancia maxima
que puede ser garantizada en el caso de seguir una sola estrategia. El nimero
«a» se encuentra en un reglon definido de la matriz; la estrategia correspondiente
para el propio se llama estrategia maxmin. Es la estrategia propia mas cautelosa;
no importa que haga el oponente, se puede estar seguro de la ganancia «a» y «a»
es la ganancia mayor para el cual esto es cierto. Esta es la razon por la cual a se
denomina valor inferior del juego. Es un minimo garantizado del que siempre se
puede estar seguro mientras se apegue a la estrategia ultracautelosa y

ultraconservadora.

Se debe considerar la situacion analoga para el oponente B. Como éste esta
interesado en minimizar las ganancias propias, primero debe hallar la ganancia
maxima para cada una de sus estrategias. Asi, la ganancia maxima para la
estrategia «fBj» es:

Bj = max aij
i

y el valor inferior de «@j» es:

B = min Bj = min max aij
i J i
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El valor «B» se llama valor superior del juego, o el minmax; la estrategia
correspondiente para «B» se llama estrategia minmax. La estrategia minmax es la
estrategia mas conservadora del oponente; si la aplica en cada ocasion, ésta
garantiza que la ganancia propia nunca sera mayor que «f», no importa lo que
se haga (Ricart, 1988).

El principio de adoptar las estrategias mas conservadoras -la estrategia maxmin
para A, la estrategia minmax para B- se llama principio minmax y, a veces, a

ambas estrategias se les da el nombre de estrategias minmax.

A continuacién en la siguiente Tabla, se calculan los valores inferior y superior y

las estrategias minmax:

Tabla 6
Matriz de Juego Minmax

Az 1 -1 -1
A2 -1 1 -1
Bi 1 1

A la matriz se le agregan la columna para «ai» y el renglon para «Bj». Tanto «ai»
como «a2» son iguales a -1y, por tanto, el valor inferior del juego es -1; por tanto
«B1 como «B2» son iguales a +1y, por tanto, el valor superior del juego es +1; de

aqui que:

=-1, '8:]_
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Cualquier estrategia del jugador A es una estrategia maxmin y cualquier estrategia
del jugador B es una estrategia minmax. El resultado es sencillo: adoptando
cualquiera de sus dos estrategias posibles, cada jugador: tiene la certeza de que
puede perder no mas de uno (1).

2.2.9 Puntos Silla de Montar

Existen algunos juegos para los cuales las estrategias minmax son estables. Se

refiere a juegos cuyos valores inferior y superior son iguales:

Si. a=2g

Entonces el valor comun se llama valor del juego, el cual se designa con la letra “v”.

Si se considera un juego 4 x 4 con la matriz siguiente:

Tabla 7
Matriz de Valor del Juego

m B1 B2 Bz B4 ai
Az 0.4 0.5 0.9 0.3 0.3
A2 0.8 0.4 0.3 0.7 0.3
Asz 0.7 0.6 0.8 0.9 0.6
A4 0.7 0.2 0.4 0.6 0.1
Bj 0.8 0.6 0.9 0.9 =

El valor inferior del juego es a = 0.6; su valor superior es 8 = 0.6. Derivado a que
son los mismos, existe un valor para el juego; a = =v = 0.6.
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El elemento 0.6, correspondiente a las estrategias Az y B2 es al mismo tiempo el
namero menor en su renglon y el nimero mayor en su columna. En geometria, un
punto sobre una superficie que tiene tales propiedades -ser simultdneamente un
minimo en una direccion y un maximo en la otra- se llama «punto silla de montar»
0 mas brevemente «punto silla». Por analogia, este término también se usa en la
teoria de juegos. Si un elemento de una matriz tiene esta propiedad, se llama
«punto silla» de la matriz y se dice que el juego tiene un «punto sillax.

Un «punto silla» si existe, corresponde a una pareja de estrategias minmax (la Az
y la B2 en este juego). Se dice que estas estrategias son 6ptimas y juntas forman
la solucion del juego. Esta solucién tiene la propiedad siguiente: si cualquiera de
los jugadores se adhiere a su estrategia Optima, mientras que el otro no lo hace,
entonces el jugador que se sale de su estrategia 6ptima nunca puede ganar; en el
mejor de los casos su ganancia seguira siendo la misma, en el peor, su pérdida
sera mayor -puede plantearse como un riesgo asociado-. Asi, si A persiste en su
estrategia Optima, B nunca reducird la ganancia de A cambiando la suya: la
ganancia seguira siendo la misma o aumentara. Del mismo modo, si B aplica su

estrategia 6ptima y A no aplica la suya, la ganancia nunca puede aumentarse.

De lo anterior se observa, que para un juego que tiene un «punto silla» de montar,
las estrategias minmax tienen cierta «estabilidad». La pareja de estrategias
optimas es, en este sentido, una «posicion de equilibrio». En este caso debe
notarse que la informacion anticipada no ayuda a un jugador. Incluso si se conoce
que el oponente ha adoptado una «estrategia Optima», todavia debe aplicar su
propia estrategia 6ptima. Si ambos bandos se adhieren a sus estrategias optimas
en un juego que tiene un «punto silla», la ganancia promedio sera «v», el valor del

juego, e igual tanto al valor inferior como al superior.
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La clase de juegos que tienen un «punto silla», tienen un considerable interés
tedrico y practico. En particular, se ha probado que todo juego con informacién
perfecta tiene un «punto silla» y, por lo tanto, una solucién. Es decir, existe una
pareja de «estrategias Optimas» para los dos bandos, para la cual la ganancia
promedio es igual al valor del juego. Si un juego de informacion perfecta solo
contiene jugadas personales, el uso de las «estrategias Optimas» determina

univocamente la ganancia, que es igual al valor del juego.

2.2.10 Estrategias mixtas y teorema fundamental

Debe partirse que, si se debe elegir una «estrategia pura» Unica, partiendo de que
el oponente actuara en forma racional, la eleccion debe ser determinada por el
principio de minmax que garantiza una ganancia igual al valor inferior «a» del
juego. Esto conduce a la siguiente pregunta: ¢Existe alguna manera de garantizar
una ganancia promedio mayor que «a», alterando un cierto numero de estrategias

al azar?

Estas estrategias combinadas, que consisten de una sucesion aleatoria de varias
«estrategias puras» aplicadas en una proporcion definida, se denominan
«estrategias mixtas». Cualquier estrategia pura puede considerarse como un caso
especial de una estrategia mixta, en la cual la proporcién de la aplicacion de una
de las estrategias es uno (1), y la proporcién de cada una de las otras es cero (0)
(Véntsel, 1994:42-55).

Resulta que, si se admiten las estrategias mixtas, asi como las puras, todo juego
finito tiene por lo menos una solucién. Es decir, para todo juego finito existe una
pareja de «estrategias Optimas» -por lo comdn, son estrategias mixtas- tales que
la ganancia promedio es igual al valor del juego y que si cualquiera de los

jugadores se aparta de su estrategia Optima -mientras que el otro se adhiere a la
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suya-, soOlo puede perder. Esta aseveracion es el contenido basico del llamado
«Teorema Fundamental de la Teoria de Juegos»12.

La ganancia promedio obtenida siguiendo la estrategia de solucion se llama valor
del juego. Del teorema fundamental se deduce que todo juego finito tiene un valor.
El valor «v» de cualquier juego debe encontrarse entre los valores inferior y
superior del juego.

De lo anterior, a es la ganancia maxima garantizada usando solo «estrategias puras».
Puesto que las estrategias puras son casos especiales de las «estrategias
mixtas», no se puede reducir la ganancia admitiendo también «estrategias mixtas»,

de aqui que debe tenerse:

Por razonamiento analogo, si se considera la situacion del oponente, se tiene:

v<g

Este resultado justifica el uso anterior del simbolo «v» y la terminologia «valor del
juegox» en el caso especial:

a=pEV

12 Fue probado por primera vez por John Von Neumann (1928), se conoce también como
«Teorema de Minmax». Teorema: Supdéngase que en un juego matricial, la esperanza de las
estrategias mixtas “x” e “y” de los dos jugadores es E(X,y). Entonces se tiene que: max, min,
E(x,y) = min, max E(x,y). Asi pues, si el jugador F que elige fila, utiliza una estrategia “x”

maxmin [es decir, que maximiza miny, E(x,y)], se asegura de que la esperanza es mayor.
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2.2.11 Simplificacion de matrices

Por lo general, es dificil encontrar una solucién, cuando un juego de m x n no tiene
«punto silla de montar», en especial, si m y n son grandes. Puede simplificarse el
problema, reduciendo desde el principio el nimero de estrategias en la matriz de
ganancias. Dos tipos de estrategias que pueden eliminarse de una matriz son:

I). Aquellas que estan duplicadas, vy, ii). Aquellas que son dominadas.

En ese sentido, si se tiene la matriz de 4 x 4:

Tabla 8
Matriz de Juego 4 x 4

K Bz B2 Bz B4
A1 1 2 4 3
Az 0 2 3 2
A3 1 2 4 3
A4 4 3 1 0

Primero deben hallarse las estrategias duplicadas. Es facil determinar que las
ganancias para las estrategias Az y Az son idénticas, término a término, ninguna
de ella es preferible a la otra y cualquiera podria ser eliminada, compréndase
la As.

Ahora se buscan las estrategias dominantes. Cada elemento del renglon A2 es
menor que -0 igual a- el elemento correspondiente del renglén Az. Naturalmente,
nunca debe usarse la estrategia A2, debido a que siempre es menos ventajosa

que la Az vy, para los propositos del analisis, también se puede eliminar la Az.
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Se dice que la estrategia Az domina a la estrategia A2, o0 que la A2 es dominada

por la Az.

Después de eliminar las estrategias A2 y Az queda una matriz sencilla:

Tabla 9
Matriz de Juego Sencillo

Az 1 2 4 3

A4 4 3 1 0

Ademés, se observa que, para el oponente, la estrategia Bz es dominada por
la B4, la cual es menor, elemento por elemento. Asi, se puede eliminar la B3z, y la

matriz original de 4 x 4 se ha reducido a una matriz de 2 x 3:

Tabla 10
Matriz de Juego 2 x 3

A1 1 2 3
A4 4 3 0

En general, todas las estrategias duplicadas y dominadas deben eliminarse de

esta forma, antes de buscar la solucion.
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2.2.12 Juegos no cooperativos

Cuando los jugadores eligen sus estrategias de manera autobnoma, se determina
que es un juego no cooperativo, y es lo contrario, es decir, un juego cooperativo,
cuando los jugadores tienen la posibilidad de intercambiar los argumentos y
hacer los pactos vinculantes. En ese sentido, es importante elegir el tipo adecuado
de juego, debido a que de esta eleccién depende el posible algoritmo de solucién
(Ricart, 1988).

A continuacion, se describe la tipologia de juegos que pueden presentarse:

Esquema 1
Tipologia de Juegos

Juegos no cooperativos
Juegos cooperativos

Reflejaignorancia del otro jugador

Juegos estaticos Juegos dinamicos

Juegos

Juegos Juegos Juegos dinamicos de

estaticos estaticos dindmicos de informacidén
alti . L imperfecta

de una multiples informacién o]

jugada

perfecta

Juegos de sefnales

Fuente: Elaboracién propia con datos del presente estudio, de Ricart (1988) y Vétsel (1994)

De lo anterior, para identificar las ganancias de los jugadores se debe partir con
determinar si se trata de un juego de suma cero o de no suma cero, los juegos de
suma cero, son aquellos en que la suma de ganancias de fila y columna es igual a
cero. Cuando la fila pierde, la columna gana. Mas aun, la columna ganara

exactamente lo que la fila perdera y al revés. Si se suma la ganancia -0 pérdida-
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de la columna y la pérdida -0 ganancia- de la fila, el resultado debe ser «cero»
(Gorbaneff, 2002). De esto el nombre de juegos suma cero, que reflejan
situaciones estrictamente competitivas. Por ejemplo, si el comprador «fila»
negocia un descuento con el vendedor «columna» que trabaja por comision, la

situacion es de suma cero.

En el caso de los juegos de no suma cero, se caracterizan porque la ganancia de
la «fila» no es equivalente a la pérdida de la «columna». La «fila» puede perder
mas que lo que la columna puede ganar. Entonces, «fila» y «columna» pueden
perder o ganan ambos. Por ejemplo, resulta practico cuando el comprador «fila»,
negocia con el vendedor columna, que ahora trabaja por sueldo fijo, la situacion es
de no suma cero, debido a que el porcentaje que gana la «fila» no lo asume la

«columnay, sino la empresa que no participa en el juego.

Ahora bien, para determinar las ganancias para cada posible par de estrategias de
«fila» y «columna» se configuran un tipo de ganancias para cada una de ellas. Las
ganancias reflejan las preferencias de los jugadores y las preferencias de «fila» y
columna se describen por las funciones de utilidad. Estas funciones de utilidad son
explicitas cuando el modelador es sofisticado y crea un modelo algebraico.
Cuando se trata de un modelo sencillo, basado en estrategias discretas®?, las
funciones de utilidad no tienen por qué formularse de manera explicita. Es
suficiente que el modelador identifique las preferencias de los jugadores. Para
construir las funciones de preferencia hay que identificar todos los resultados

posibles en el juego.

13 Las estrategias son discretas cuando la fila elige uno, de un conjunto de estrategias posibles
-bajar, subir o dejar constantes, continuar o no, ascender o no-, son acciones de la vida real, por
consiguiente son juegos "realistas" y se pueden representar en forma de matriz o arbol. En las
estrategias continuas, estas no se dan en la realidad, por ejemplo, aumentar el precio de un
bien en medio centavo, no es posible. En las estrategias continuas se puede utilizar cualquier
valor positivo.
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De esta forma puede definirse que juego es una situacion en la que los
participantes toman decisiones estratégicas. Estas decisiones suponen que tienen
en cuenta las acciones y las respuestas de los otros competidores y reportan
ganancias a ambos participantes, esto normalmente en un marco de reglas
(Pindyck, Robert S., Rubinfeld, Daniel L., 2009).

Al respecto Ferguson y Gould (1975) indican que “un juego es una situacion en
la que compiten dos o mas jugadores”; y de acuerdo con Maddala y Miller (1991)
es cualquier problema de toma de decisiones, en donde el rendimiento que
se obtiene no solo depende de sus propias decisiones sino también de las
decisiones de las otras personas que participan en el juego. Aunado a ello se
aflade que cualquier situacién en la que los individuos deben tomar decisiones
estratégicas y en la que el resultado final depende de lo que cada uno decida
hacer (Nicholson 2008).

Puede inferirse que el objetivo principal de esta teoria es la determinacién de
patrones de comportamiento racional en la que los resultados dependen de las

acciones de los jugadores interdependientes.

Lo anterior permitirh comprender la aplicacion de la teoria del equilibrio y teoria
de juegos como herramientas financieras en la toma de decisiones de inversiones

en valores.
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2.3 Inversiones en Valores

En sentido amplio, la inversion se refiere a la utilizaciéon de capital con fines de
ganancia, puede indicarse que la inversion es el método de comprar activos para
ganar una utilidad en forma de ingreso razonable y predecible -dividendos,

intereses, otros- y la apreciacion del mismo en el largo plazo.

Ahora bien, en sentido financiero, la inversion se refiere a la entrega de capital a
un tercero, con el objeto de obtener un rendimiento, ademas de la devolucion
posterior de la cantidad entregada -capital-. Implica la transferencia del control y
uso de capital a otros con el propésito de obtener un rendimiento -periédico-,
ademas de la devolucién -eventual- del principal.

Desde la perspectiva empresarial, se considera como inversion, el desembolso
que se realiza con el objeto de mejorar o mantener el funcionamiento de la

empresa.

Las inversiones en valores, son aquellas que se hacen para canalizar temporal o
permanentemente los excesos de efectivo que las empresas no pueden utilizar en
sus propios fines y que de otro modo permanecerian sin uso o que de cualquier
forma convendria invertir. En este sentido, las inversiones en valores se refieren a

acciones, certificados a plazo fijo, valores gubernamentales, entre otros.

Para el caso de Guatemala, opera la Bolsa de Valores Nacional, S.A. que
proporciona el lugar, infraestructura, los servicios y regulaciones para que los
Agentes de Bolsa realicen las operaciones burséatiles de manera efectiva y

centralizada. Su importancia radica en brindar informacion sobre operaciones en el
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mercado bursatil*4, el cual presenta al publico diferentes opciones para invertir. Al
momento de elegir entre las opciones, el inversionista debe considerar
basicamente tres factores: rendimiento, disponibilidad en el tiempo y nivel de

riesgo (www.bvnsa.com.gt).

2.3.1 Proceso de inversion

Debe considerarse que la inversion es un proceso y ho una serie aislada de
decisiones. Es precisamente la forma en que se toman estas decisiones lo que

hace que los mercados financieros funcionan.

El proceso inicia con comprender las necesidades y preferencias del inversionista.
El inversionista, generalmente presenta necesidades especificas, un estatus

personificado y la actitud hacia el riesgo.

La siguiente etapa del proceso es la constitucion del portafoliol® de inversiones
gue mas se adapte a las necesidades y preferencias del inversionista, lo que
puede dividirse en tres actividades: i). La decision de como conformar el portafolio,
tomando en cuentas las posibilidades disponibles, bien sea en activos financieros
-acciones, bonos, derivados?®- o activos reales -bienes muebles o inmuebles- vy,
entre estas posibilidades, podria agregarse la ubicacion geogréfica, lo cual da la

opcion de evaluar si es nacional o extranjera; ii). Una vez analizada la decision de

14 Se refiere a la integracion de aquellas instituciones, empresas o individuos que realizan
transacciones de productos financieros, entre las que se encuentran la Bolsa de Valores, Casas
de Bolsa de Valores (Ver Anexo I), Emisores e Instituciones reguladoras que se encuentran
autorizadas para realizar este tipo de transacciones.

15 En términos de inversion también se conocen como «cartera», y se refieren a la combinacién de
inversiones realizadas por una institucién o individuo; es parte de una estrategia de
diversificacion de la inversion y limitar el riesgo. Al ser propietario de varios activos,
determinados riesgos pueden reducirse. Los activos de portafolio pueden incluir cuentas
bancarias, acciones, bonos, opciones y certificados.

16 En el ambito financiero, es un contrato, cuyo valor en funcion se deriva del precio de otro objeto
financiero, que puede ser un activo, este activo es conocido como instrumento financiero,
también denominado subyacente, el cual puede ser una tasa de referencia o un indice, tales
como una accion, divisa o producto fisico.
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conformacion, hay que seleccionar los activos individuales, dentro de las
categorias escogidas para conformar el portafolio; v, iii). Finalmente, se ejecuta la
seleccion. La ejecucion no se limita a adquirir los activos seleccionados, sino que
también se consideran los costos y rapidez para realizar las transacciones, lo cual
obliga a pensar en el tamafio de la compra, periodicidad y otros elementos que se

relacionan con la decisién de invertir.

La parte final del proceso es la evaluacion de como ha resultado la decision
tomada. Esa evaluacion puede aumentar las posibilidades de decidir sobre las

mejores opciones de inversion.

2.3.2 Documentos representativos

La inversion esta representada por un instrumento escrito o certificado -derechos
financieros-, usualmente denominado «titulo de crédito», aun cuando es preferible
llamarlo “valor”, que es un concepto mas amplio y que admite la siguiente
clasificacion: i). Titulo de crédito: Representa una ubicacion o compromiso de
pago de dinero. Pueden a su vez ser cambiarios, si estan destinados a circular, y
no cambiarios, si son intransmisibles; ii). Titulos de participacion: Representan
derechos econdmicos y/o societarios; vy, iii). Titulos de tradicion: Representan el

derecho de posesion y/o prenda sobre un bien especifico y/o sus rendimientos.

Los titulos pueden ser a corto o a largo plazo, aun cuando legalmente no hay
distincion. Usualmente, los titulos de crédito son de uso “temporal”, mientras que
aquellos que representan una inversion de capital son, generalmente de uso

“permanente”.
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2.3.3 Caracteristicas de los titulos

Los titulos generalmente admiten las siguientes caracteristicas: i). Incorporados:
Porque en si mismos representan titulos o derechos; ii). Literales: Porque
representan un compromiso escrito; iii). Autonomos: Porque transfieren los
derechos que representan; iv). Legitimos: Porque facultan el ejercicio de

los derechos; vy, v). Abstractos: Porque no dependen de la causa que los origina.

2.3.4 Finalidad de la Inversion

Lo que se persigue principalmente con invertir es: i). Seguridad: Esta es una
importante consideracion para los inversores. A la mayoria de inversores les
interesa primordialmente la seguridad del capital, y en segundo plano, la seguridad
de los intereses. La seguridad es un término relativo, y se refiere a los diferentes
grados y numeros de riesgos que afectan los tipos de valores o emisiones
particulares de valores de cierto tipo; ii). Liquidez: Una sana politica de portafolio
requiere que cierta parte de las inversiones estén representadas en valores
facilmente convertibles en “dinero”, sin pérdida de capital. Los activos de alta
liquidez pueden ser necesarios para llevar a cobo negocios regulares, para cubrir
emergencias o para el aprovechamiento de alguna oportunidad favorable; iii). Tasa
de rendimiento: Todo inversor busca obtener la mas alta tasa de rendimiento,
acorde con el riesgo que esté dispuesto a asumir. La regla es que a mayor riesgo
mayor debe ser el rendimiento. De ahi, que cada inversor aspira a una prima, que
debe reflejar el riesgo asumido; y, iv). Ganancias de capital: La posibilidad de
obtener ganancias de capital debe ser un importante objetivo. En este sentido,
una ganancia de capital es otra forma de rendimiento, algunas veces mas alta que
los ingresos normales. No obstante, teniendo el cuidado de no entrar en lo

especulativo, en materia legal e impositiva.
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2.3.5 Riesgo en la inversion

Es importante iniciar indicando que no existe inversion sin riesgo, el inversor debe

reconocer que esta expuesto principalmente a los siguientes riesgos:

Riesgo del negocio. También conocido como riesgo de crédito o riesgo
financiero, que consiste en la posibilidad de que el emisor no cumpla con
los pagos pautados. Esta relacionado principalmente con los ingresos del
emisor del titulo, ya que de ello dependera la recuperacion del principal y

rendimientos de la inversion.

Riesgo del mercado. Se relaciona con las eventuales fluctuaciones de los
precios de las inversiones en el mercado. Tales fluctuaciones pueden
reflejar cambios en la posicion financiera del emisor o cambios en la
situacion del mercado. Debido a estas consideraciones el inversor debe
planificar cuidadosamente, no solo los tipos de inversiones a realizar, sino

la época o tiempo en que puede comprar o vender.

Riesgo de tasas de interés. Por ser la causa méas importante de la
volatilidad de los precios en el mercado de bonos, es posiblemente el riesgo
mas analizado. En estas inversiones, cuando los intereses bajan, el precio
del titulo sube y viceversa. Entonces, esto se refiere al posible cambio en
las tasas de interés y esta relacionado con instrumentos de inversion a tasa
fija, como bonos y obligaciones y acciones preferentes. Aun en estos
instrumentos de tasa variable, los cambios en los intereses afectan el precio
de ellos, debido a que los ajustes de sus tasas no engranan perfectamente

con las fechas en que los cambios se producen en el mercado.
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IV. Riesgo nivel de precios. Se asocia a los rendimientos y a la recuperacion

del principal con relacion a las tasas de inflacion. Como minimo debe
preverse que el valor presente neto de los flujos a recibir, incluidos los
rendimientos mas el principal, descontados a la tasa promedio de inflacion

supere el monto de la inversion.

2.3.6 Clasificacion de las inversiones

Para comprender de mejor forma, de acuerdo con distintos autores, las

inversiones se clasificaran: i) Por su naturaleza; ii). Por el tiempo; iii). Por su

rentabilidad; y, iv). Por su objeto.

Por su naturaleza. Estas se clasifican en: i). Inversiones de capital: Se
refieren a las colocaciones de recursos financieros destinados a formar
parte del capital de la empresa emisora y tener la posibilidad de controlarla.
Estas pueden ser: inversiones en acciones, inversiones en cuotas de
capital, inversiones en certificados de aportacibn e inversiones en
subsidiarias; ii). Inversiones en obligaciones: Estas son las colocaciones de
recursos financieros destinados a formar parte de obligaciones (pasivos) a
largo plazo de la empresa emisora. Estas pueden ser: inversiones en bonos
e inversiones en hipotecas; iii). Inversiones financieras: Se refieren recursos
financieros colocados en entidades financieras, con la finalidad de percibir
periodicamente intereses. Estas pueden ser: inversiones en depdsitos a
plazo e inversiones en cajas de ahorro; vy, iv). Inversiones en otros activos:
Se refieren a las colocaciones de recursos financieros en bienes de
diferente caracteristica que al momento de su realizacion puedan generar
beneficio adicional para la entidad. Estas pueden ser inversiones en:
inmuebles, en metales y piedras preciosas o0 en obras de arte.
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Por el tiempo. Estas se clasifican en: i). Inversiones temporarias: Se
refieren a las colocaciones de recursos financieros en la entidad emisora a
ser utilizadas en un plazo de un afio; vy, ii). Inversiones permanentes: Se
refieren a los recursos financieros que se colocan en una entidad emisora a

ser utilizadas en un plazo mayor a un afo.

Por su rentabilidad. Estas se clasifican en: i). Inversiones rentables: Se
refieren a las colocaciones de recursos financieros que generan ingresos
adicionales periddicamente (intereses y/o distribucion de utilidades); v,
i). Inversiones no rentables: Se refieren a las colocaciones de recursos
financieros que no generan ninguna clase de ingreso monetario,
obteniéndose el goce de un servicio que al mismo tiempo es solventado por

el inversionista.

Por su objeto. Estas se clasifican en: i). Inversiones de renovacion o
Reemplazo: Se refieren a la adquisicion por sustitucion de equipos,
maquinaria 0 instalaciones por otros nuevos debido a desgaste u
obsolescencia; ii). Inversiones de expansion: Tienen como objeto aumentar
la capacidad de produccion y venta, y atender un mayor mercado;
iii). Inversiones por modernizacion o innovacion: Tienen como finalidad
disminuir los costes, simplificar procesos de produccion o mejorar el
producto final para atender la demanda; vy, iv). Inversiones estratégicas:
Estas pueden ser ofensivas o0 agresivas, cuando persiguen nuevas
penetraciones en el mercado; o defensivas, cuando buscan mantener la
posicién en el mercado; u otras inversiones las cuales pueden ser caracter

social o benéfico.
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También las inversiones se pueden clasificar en dos grandes grupos:

Valores de renta variable. Son aquellos cuyo producto no es seguro sino
fluctuante, como en el caso de las acciones de sociedades andénimas. A
estos valores se les consideran también valores de especulacion porque
ofrecen cierto riesgo tanto en el producto como la inversién. Este
instrumento, no ofrece ni garantiza pagos fijos periddicos, y basicamente se
integran en este segmento las acciones comunes. Por tratarse de acciones
comunes, representan una cuota parte de capital social del emisor, lo cual
implica que el poseedor participa en la propiedad de la empresa. En ese
sentido, dan a sus titulares iguales derechos, y en caso de liquidacion cobran
de dltimo, después que haya satisfecho a los deméas acreedores, por ser

instrumentos de caréacter residual.

Valores de renta fija. Son los que estipulan un rendimiento seguro. A estos
valores también se les considera valores de inversion porque ofrecen
seguridad respecto de su valor y estabilidad respecto del rendimiento, entre
este tipo de valores se pueden mencionar los bonos, certificados financieros,
depositos a plazo fijo y las obligaciones de las sociedades andnimas. Este
instrumento promete una serie de pagos en fechas especificas, durante un
periodo en el futuro. Pueden mencionarse entre estos los titulos o valores
de deuda, debido a que durante su vigencia se pueden ofrecer pagos de
intereses y/o amortizaciones. También pueden incluirse en este segmento
las acciones preferentes, por la caracteristica principal de ofrecer un pago fijo

de dividendos. En esto no se debe confundir la renta fijal” con tasa fijal®. Un

17 Se refiere a un tipo de inversion formada por todos los activos financieros en los que el emisor

esta obligado a realizar pagos en una cantidad y periodo de tiempo previamente establecido, es
decir, el emisor garantiza la devolucion del capital invertido y cierta rentabilidad. Se le denomina
«fija» porque se conoce desde el principio la cantidad que se pagard en un momento
determinado.
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instrumento de deuda puede tener cupones de intereses a tasa variable, pero

sigue siendo un instrumento de renta fija.

A continuacion se describen las inversiones de caracter publico!® y privado que a

nivel internacional pueden realizarse:

Cuadro 1
Clasificacion de Instrumentos

Instrumentos Publicos Instrumentos Privados

REPOS?° -Repurchase and Reverse :
Papeles Comerciales

Repurchase Agreement-

Titulos de Estabilizacion Monetaria?* Titulos de Participacion

Bonos de Cupo6n Cero?? Bonos u Obligaciones?®

Bonos de Deuda Publica Acciones -Comunes y/o Preferentes-
Letras del Tesoro Recibos de Depdsito de Acciones

24 _ i
Bonos Brady* -Par Bonds, Disconunt Unidades de Inversion -Opciones, Futuros-

Bonds?®, New Money Bonds-

Otros Instrumentos -Warrants, Forwards,
Bonos Globales o
Derechos de Uso, Vales de Dividendos-

Fuente: Elaboracion propia con datos de globalfinanceschool, eco-finanzas y morningstar

18

19

20

21
22

23

24

25

Esta seré «fija» cuando se mantiene el valor del titulo hasta el vencimiento, esto debido a que
de acuerdo con lo estipulado el emisor se ha comprometido a ello. A renta fija es el tipo de
inversién contrario a la renta variable, debido a que no se conoce la tasa de interés o dividendo
gue se pagara durante el periodo de compra.

Los gobiernos centrales generalmente recurren a colocar titulos para inversién en lo siguiente:
i). Financiar sus actividades de servicio, infraestructura, entre otros; ii). Controlar variables
macroecondmicas; iii). Reestructurar deuda publica; y, iv). Completar faltantes y desequilibrios
presupuestales.

Titulos de deuda fija, se refiere a una operacién o pacto de recompra a un tipo de interés
determinado y que ademas el inversor recibira un beneficio

Constituyen un instrumento de control monetario

No pagan intereses durante el periodo de inversion y son vendidos a un precio inferior a su valor
nominal.

Entre ellos se pueden mencionar los bonos no garantizados o debenture, o que se emiten con
garantia de activos especificos.

Obligacién emitida por gobiernos soberanos de mercados emergentes en sustitucién de deuda
bancaria como consecuencia de una renegociacion entre el deudor y sus acreedores.

Se refiere a una fianza ordinaria
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Las inversiones descritas anteriormente pueden realizarse por medio de los
mercados de valores, el cual constituye el mercado organizado de intermediarios

que dentro de las normas establecidas se da el intercambio de valores.

2.3.7 Mercados financieros

Este tipo de mercados, son foros en los que los proveedores y los demandantes
de fondos pueden hacer transacciones comerciales directamente. A este recurren
las entidades para realizar colocaciones privadas u ofertas publicas con el objeto

de obtener recursos?s,

I. Oferta privada. Se refiere a la venta de nueva emisién de valores, en la
mayoria de casos, son bonos?’ o acciones preferentes??, las cuales pueden
ser de forma directa o sobre un grupo de inversionistas.

Il. Oferta publica. Se refiere a la venta de bonos como acciones al publico en
general. Todos los valores se emiten inicialmente en el mercado primario,
luego al iniciar negociandose entre ahorradores e inversionistas, se vuelven

parte del mercado secundario.?®

La comprension de los mercados financieros, conlleva a conocer los tipos de

mercados en el que participan los inversionistas:

26 para el caso de Guatemala, las colocaciones pueden ser en Certificados de Depdsitos a Plazos,
Certibonos, Reportos, entre otros. Ver Anexos Il y Il

27 Se refiere a instrumentos a largo plazo utilizado por las entidades

28 Tiene la caracteristica que tienen dividendos periddicos y fijos que deben pagarse antes de los
dividendos de acciones ordinarias

29 Ver Anexo IV
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I. Mercado primario. Mercado financiero en el que se emiten inicialmente
los valores, el Unico mercado en el que el emisor esta involucrado
directamente en la transaccion. Es decir, se refiere a la colocacion de titulos
gue se emiten o salen por primera vez al mercado. A éste recurren
los interesados para obtener recursos y realizar inversiones. En el caso
de Guatemala este mercado tiene una participacion minima sobre el total
de volumen negociado en la -BVN- mensualmente. Para citar dichas
operaciones en el periodo del 01 al 28 de febrero 2017 este representé
2.83% (Q1,851,893,100.0) y del 01 al 31 de marzo 2017, representd
el 3.11% (Q2,348,341,800.0), destacando principalmente los Certificados
de Depésito a Plazos -CDP- (Febrero: Q850,000,000.0 y Marzo:
Q1,175,000,000.0) y en menor participacion las operaciones primarias
privadas3® (Febrero: Q269,343,100.0 y Marzo: Q210,941,800.0) del total
de operaciones bursatiles (Febrero: Q65,481,682,673.4 y Marzo:
Q75,604,197,353.2) de cada periodo mensual (Informe de Operaciones.
Bolsa de Valores Nacional. Buz6n Bursétil, 2017).31

En la -BVN- las negociaciones del sector publico en el mercado primario se
realizan por medio de subastas y las del sector privado en el corro de
puja32. Asimismo, como otra alternativa para inversiones en el corto plazo,
el Banco de Guatemala tiene a disposicion del publico en general una
ventanilla en la cual se venden los -CDP-, directamente a los inversionistas

como parte de sus operaciones de mercado abierto.

30 Generalmente la emision de papel comercial o pagarés de entidades del sector privado

31 Las cifras pueden variar por redondeo. Ver Anexos Il y llI

82 Este permite que un tercer participante -casa de bolsa- intervenga en una operacion, por medio
de pujar la tasa de rendimiento. El tiempo inicial de puja es de dos minutos y las pujas
subsiguientes de un minuto. Transcurrido este tiempo, la operacién se adjudica a los Uultimos
participantes.
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IIl. Mercado secundario. Es el mercado financiero en el que se negocian
los valores que ya se poseen -las que no son emisiones nuevas-. Es
decir, la compra y venta de valores emitidos y en circulacion; estos
proporcionan liquidez a los propietarios de titulos. En Guatemala este
mercado incluye las operaciones secundario privado y secundario publico
-ambas con cifras minimas respecto al volumen total de operaciones-, y
ademas se incluyen y dominan las operaciones de reporto, las cuales
representaron, en Febrero 2017: el 29% (Q18,967,311,173.4) y en Marzo
2017: el 39% (Q29,213,853,347.4) del total del volumen negociado
para esos meses. La mayor parte de las operaciones de reporto tienen
como valores subyacentes los valores emitidos por el gobierno central o
el -BANGUAT- (Informe de Operaciones. Bolsa de Valores Nacional. Buzén
Bursatil, 2017).33

Las compras-ventas en el mercado secundario de valores del sector publico
y privado se realizan Unicamente en el corro de puja, mientras que las
operaciones de reporto pueden ser ejecutadas en el corro de puja, corro de

calce34 o el registro de pactoss®.

33 |as cifras pueden variar por redondeo. Ver Anexos Il y IlI

34 Este corresponde a una operacién de reporto que se concreta al casar dos ofertas en firme
complementarias entre si, correspondientes a dos participantes diferentes. Alrededor del 90%
de las operaciones en el mercado de reporto se realizan bajo este esquema.

%5 Este consiste en un horario que se establece para registrar las operaciones de reporto que han
sido previamente acordadas entre las partes. En este caso no se permite un tercer participante.
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En Guatemala, la Bolsa de Valores Nacional, S.A.36 (1987), es un mercado
organizado en el que se reunen oferentes y demandantes de valores con el
fin de determinar el precio mas eficiente de los instrumentos; proporciona el
lugar, infraestructura, los servicios y las regulaciones para que los Agentes
de Bolsa realicen operaciones de compra y venta de valores de manera
efectiva y centralizada, por cuenta propia y por cuenta de sus clientes

inversionistas.

En el afio 2011 inici6 operaciones la subsidiaria de -BVN- denominada
Central de Valores Nacional, S.A. -CVN-, entidad en la cual se custodian
los valores emitidos localmente y en mercados extranjeros, se liquidan
las operaciones realizadas en -BVN- y se cobran los derechos
patrimoniales que se derivan de los valores en custodia y otros servicios
que hayan sido prestados por el Departamento de Caja de Valores de

-BVN- (www.bvnsa.com.gt).

Para el caso de Guatemala, los valores de deuda en el mercado nacional
estan constituidos por los titulos valores que representen una deuda para el
emisor, los cuales se pueden dividir en: i). Valores publicos: Son emitidos
por el Estado por medio del Banco de Guatemala y el Ministerio de
Finanzas Publicas; vy, ii). Valores privados: Los emitidos por las empresas
privadas, generalmente, el total de estos valores estan constituidos por
pagarés. En el siguiente Cuadro se describe la clasificacion de los titulos de

valores nacional:

% De acuerdo con lo descrito en su pagina electrénica, es una sociedad anénima que cuenta con
mas de 45 accionistas, de los cuales 16 son Agentes de Bolsa. Ver Anexo V
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Cuadro 2
Tipos de Valores

Tipos de Valores Titulo

Bonos
Certibonos
Pulblicos Certiletras

Certificados de Depositos a Plazo -CDP-

Pagarés

) Papel Comercial
Privados .
Contratos de Fondo de Inversion

Reportos

Fuente: Elaboracion propia con datos del presente estudio y de Bolsa de Valores Nacional

Para el caso de Guatemala, de acuerdo con los informes presentados en la
Bolsa de Valores, los titulos de valores de tipo publico mas demandados
son los Certibonos, y de los titulos de valores de tipo privados, los

Reportos?’.

lll. Mercado de renta variable o de instrumentos re presentativos de
participacion en el capital. Se refiere al mercado donde operan, los
valores cuyo rendimiento depende de los resultados de las entidades que

los emites -acciones-.

87 Ver Anexos Il y llI
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IV. Mercado de plazo. En estos la negociacion se basa en el calculo y el
riesgo que los operadores estan dispuestos a asumir -0 desean atenuar-

por realizar la operaciéon en un momento distinto al presente.38

V. Mercados de capitales. Este permite que proveedores y demandantes de
fondos a largo plazo realicen transacciones, en las que se presentan

emisiones de valores de entidades publicas y privadas.

VI. Mercados de contado. En este tipo de mercado el factor tiempo no

interviene en la formacion del precio -pueden ser de 24, 48 6 72 horas-.

A continuacion, se describe la estructura del mercado financiero en Guatemala y
las principales instituciones encargadas de regular, supervisar y controlar sus

operaciones:

Cuadro 3
Estructura del Mercado Financiero en Guatemala

JUNTA
MONETARIA

MINISTERIO
DE ECONOMIA

BANCO DE

GUATEMALA REGISTRO MERCADO

DE VALORES

Y MERCANCIAS
SUPERINTENDENCIA
DE BANCOS

BOLSA DE VALORES

SISTEMA

SISTEMA NO

MERCADO MERCADO
ACCIONARIO RENTA FJA

BANCARIO

BANCARIO

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y el Ministerio de Economia

%8 Estas operatorias varian de siete (7) hasta doce (12) meses
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Del cuadro anterior se observa que el Banco Central vela por el mercado crediticio
y el Ministerio de Economia vela por el mercado de valores. Ambas entidades del
pais velan por el correcto desarrollo de las operaciones del mercado financiero
dentro del marco juridico establecido. En el caso del -BANGUAT- tiene como
finalidad contribuir y mantener las condiciones mas favorables al desarrollo
ordenado de la economia del pais, propiciando las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel general de
precios; en el caso de la Superintendencia de Bancos, es el 64rgano
eminentemente técnico, que actda bajo la direccidon general de la Junta Monetaria
y ejerce la vigilancia y supervision de las entidades de intermediacion financiera®®
con el objeto de verificar el cumplimiento de las leyes establecidas en materia,
y finalmente, el -MINECO- que tiene a su cargo promover la modernizacion y
competitividad de la estructura productiva del pais y velar por el cumplimiento del

ordenamiento juridico relativas a su finalidad.

2.3.8 Mercados de valores

Este se refiere al conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colocacion y distribucion de valores atendiendo a la oferta y demanda del
mercado. En este caso, la oferta estd representada por los titulos emitidos,
mientras que la demanda la constituyen los fondos disponibles para la inversion

que realizan personas individuales o juridicas.

También puede indicarse que el mercado de valores se refiere al conjunto de
agentes, instituciones, instrumentos y formas de negociacion que interactian
facilitando la transferencia de capitales para la inversion por medio de la

negociacion de valores. El mercado de capitales permite que los recursos se

39 Ver Anexo VI
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destinen en el mediano y largo plazo para financiar la inversion, por oposicion a

los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del mercado monetario.

En ese sentido, un valor, representa todo derecho de naturaleza negociable que
haga parte de una emision cuando tenga por objeto o efecto la captacion de
recursos del publico, incluyendo principalmente: acciones, bonos, papeles
comerciales, certificados de depdsito de mercancias, cualquier titulo o derecho
resultante de un proceso de titularizacion, cualquier titulo representativo de capital
de riesgo, certificados de depdsito a términos, cédulas hipotecarias y cualquier
titulo de deuda publica. En estos casos, no se consideran las pdlizas de seguros y

los titulos de capitalizacion.

La referencia de valores mobiliarios limita el concepto a aquellos mercados
financieros en los que se negocian estos valores, es decir, titulos emitidos en serie
-acciones, obligaciones, entre otros-, quedan excluidas de este concepto las
operaciones relacionadas con los demas instrumentos. Los valores mobiliarios
pueden ser instrumentos a corto, mediano y largo plazo. En teoria existen
mercados independientes para ellos como el mercado monetario -corto plazo- y
mercado de capitales para el resto. En la practica, algunos de estos mercados,
como por ejemplo la bolsa, negocian titulos a mediano y largo plazo, y en menor

medida valores a corto plazo.

Elementos de los mercados de valores

Entre ellos se encuentran: i). Elementos personales: En relacion al mercado de
valores se mueven los inversores u oferentes de capital*® que acuden a colocar el
dinero en valores emitidos por los demandantes de capital*l. Adicionalmente se

encuentran quienes actian como intermediarios financieros y cuya funcién

40 En el que confluyen personas fisicas-naturales o juridicas
41 Entidades del sector publico y/o privado, entre otras
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profesional es facilitar los recursos necesarios para poner en relacion a oferentes
y demandantes. Pueden actuar por cuenta de terceros -Agencias de Valores y
Bolsa-, 0 por cuenta propia y de terceros -Sociedades de Valores y Bolsa-. Para
el caso de Guatemala se opera por medio de la Bolsa de Valores de Guatemala,
S.A. y sus agentes financieros; ii). Elementos reales: Estan constituidos por la
mercancia que es objeto de transaccion en el mercado de valores y que en el caso
de Guatemala se limita a los valores negociables en el mercado de valores; vy,
iii). Elementos formales: Se refiere a las formas y modos en que se realizan las
transacciones en el mercado de valores, estos se encuentran bajo la normativa
vigente que regula el funcionamiento de dicho mercado. Para el caso de
Guatemala, en los ultimos afios se han introducido normas que regulan este
incipiente mercado, entre las que se pueden mencionar la Ley del Mercado
de Valores y Mercancias, y el Reglamento del Registro del Mercado de Valores

y Mercancias.

Desde otra 6ptica se pueden identificar los siguientes elementos: i). Emisores: Son
los entes econOmicos que actian entre el publico -inversionistas- titulos de
valores, con el propoésito de captar recursos para financiar sus actividades
productivas. Constituyen la oferta del mercado mediante la emision y colocacion
de titulos representativos de propiedad o créditos colectivos; ii). Inversionistas:
Son las personas individuales o juridicas, que cuentan con capacidad de ahorro,
que les permite adquirir valores y contribuir al financiamiento de las entidades
emisoras, publicas o privadas; iii). Agentes o intermediarios: Las actividades
de compra-venta de valores no las realizan los emisores o inversionistas, tales
tareas son llevadas a cabo por un grupo especializado de personas que poseen
los conocimientos técnicos con la habilidad requerida, cobrando comisiones
por sus servicios. Estas personas son conocidas como agentes o casas de
bolsa, si actian en una Bolsa de Valores, y como agentes de valores o corredores
de inversionistas si actian fuera de ella, y se dedican a la intermediacién de

valores, mercancias y contratos, a la mediacion en la compra-venta de titulos
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de valores, desde la colocacion inicial hasta las negociaciones siguientes:
iv). Bolsas de Valores: Se refiere a las instituciones mas importantes del Mercado
de Valores, constituyen la estructura con condiciones adecuadas para ponerse en
contacto emisores e inversionistas por medio de los Agentes de Bolsa y en
donde se concluyen las negociaciones financieras; y, v). Organos de regulacion,
control y vigilancia: Estos son creados por el gobierno por medio de marcos
juridicos con el fin de promover el desarrollo ordenado del Mercado de Valores,
garantizar la transparencia de las operaciones, evitar fraudes, desequilibrios y
manipulaciones, competen estas funciones a las autoridades del sistema

financiero del pais.

Ventajas de los mercados de valores

Entre las principales ventajas de acudir a los mercados de valores se
pueden mencionar: i). Disefiar nuevas fuentes de recursos financieros; ii). Obtener
recursos financieros a menor costo; iii). Optimizar la estructura financiera de
la entidad; iv). Brindar liquidez a los activos de la entidad; y, v). Lograr capitalizar a
la entidad.

Mercados regulados
Este tipo de mercados se refiere a los que el Estado ha establecido normas para

que puedan operar y sean supervisados*?, y se refieren principalmente a las

actividades que realizan las bolsas de valores y casas de bolsa.

42 Existen los mercados libres y los mercados autorregulados -establecen sus propias normas-
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Bolsa de Valores

También conocidos como mercado de valores, son mercados secundarios en
donde se compran y venden acciones y obligaciones. En estos mercados se
generan los precios -cotizaciones-*3 por la concurrencia de la oferta y la demanda.
La definicion incluye tanto la emision como la contratacién de valores en los
mercados secundarios, que de hecho constituyen mercados o segmentos de

mercados distintos.

Las bolsas* de valores, se refieren a la organizacién privada que brinda las
facilidades necesarias para que sus miembros realicen negociaciones de compra
y venta de valores, tales como acciones de sociedades o compafias anénimas,
bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y una amplia
variedad de instrumentos de inversién, se denominan Regulados puesto que
estos poseen un establecimiento juridico cuyo fin comercial son negociaciones
financieras. También puede indicarse que las bolsas de valores, son instituciones
creadas como parte de los mercados de capital, con el objeto de contribuir al
crecimiento econOmico, en donde se emiten, colocan e intercambian (venta-

compra) titulos valores a un precio determinado, llamado cotizacion.

43 La cotizacién o precio de mercado de un titulo es el valor al que confluye la demanda y la oferta
de un determinado titulo en bolsa o en cualquier otro mercado organizado dado que en bolsa
confluyen las expectativas de todos los inversores en torno a dividendos y apreciaciones
esperadas.

44 Estas se pueden clasificar en: i). Bolsas Publicas: Son instituciones publicas cuyos brokers son
seleccionados por el gobierno y gozan del monopolio de todas las transacciones fijando las
comisiones -por ejemplo las bolsas de Paris, Madrid y Bélgica-; ii). Las Bolsas Privadas: Son
empresas privadas fundadas por miembros independientes para la negociacion de acciones y
estan sujetas a competencia dado que pueden existir varias incluso dentro del mismo pais.
Estas también estan sujetas a la regulacion y supervision del gobierno pero, a diferencia de las
anteriores, el énfasis esta en la autorregulacion -por ejemplo: Estados Unidos, Japén, Reino
Unido, Canada, Australia, entre otros. Las comisiones las establece el mismo mercado con la
supervision del gobierno; vy, iii). Las Bolsas Bancarias: Surgen en aquellos paises donde los
bancos son los Unicos brokers existentes -0 los de mas importancia- y negocian acciones
incluso entre ellos directamente sin necesidad de que exista una bolsa oficial -por ejemplo:
Alemania, Austria, Suiza, Escandinavia y Holanda-.
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En Guatemala, en el mercado de capital, el principal participante es el gobierno, y
un segmento, en crecimiento, de empresas privadas con actividades de reportos o
titulos de deuda. La manera de negociar los titulos, es por medio de la Bolsa de

Valores Nacional (www.bvnsa.com.gt).

Las negociaciones de valores en los mercados bursétiles se hace considerando la
base de los precios conocidos y fijados en tiempo real, en donde el mecanismo de
las transacciones estd totalmente regulado, lo que garantiza la legalidad,

seguridad y transparencia de las operaciones.

De lo anterior, la bolsa de valores se puede definir como el mercado secundario de
valores publicos o privados en el que se negocian acciones, obligaciones, deuda

publica y, en menor caso, otros titulos mobiliarios.

Al especificarse, las acciones se refieren a las partes alicuotas de capital social
de una entidad, los rendimientos de una accion pueden ser por medio de
dividendos y la ganancia o pérdida de capital -tasa de variacion entre el
precio de la accion al momento de la venta y compra-. Los bonos y obligaciones
son titulos representativos de un empreéstito, emitidos por una entidad publica
o0 privada, con el objeto de obtener financiacion. Estos titulos incorporan la
promesa del emisor de pagar periodicamente una cantidad prefijada de antemano
-cupon- y de devolver, a su vencimiento, la cantidad prestada, por lo que se les
denomina titulos de renta fija. Las acciones, sin embargo, son titulos de renta
variable dado que su rendimiento depende de la politica de distribucion de

dividendos establecida.




56

Esto conlleva a indicar que las bolsas de valores cumplen las siguientes funciones:
I). Otorgar a la entidad una forma valiosa de financiarse, que esta facilitado por la
liquidez que aporta como una posibilidad de diversificar el riesgo; ii). Servir de foro
donde se valoran las entidades dado que se ofrecen cotizaciones continuas; v,
iif). Suministrar informacion sobre expectativas de inversion, lo que se refleja en

las cotizaciones.

Funciones de la Bolsa de Valores

De acuerdo con lo que se describe en la pagina electronica de la Bolsa de Valores
Nacional, se establece que la misma cumple béasicamente las siguientes
funciones: i). Interaccién entre compradores y vendedores en un mercado
financiero; ii). Determina el precio del activo comerciado; y, iii). En forma

equivalente ellos determinan el rendimiento requerido de subyacente financiero.

La negociacion de valores en las bolsas, se efectia por medio de los miembros de
la Bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores, sociedades de
corretaje de valores, casas de bolsa, agentes o comisionistas, de acuerdo con las
denominaciones que reciben en las leyes de cada pais. En numerosos mercados,
otros entes y personas también tienen acceso parcia al mercado bursétil, como se
llama al conjunto de actividades de mercado primario y secundario de transaccion

y colocacion de emision de valores de renta variable y renta fija.

De lo anterior, la bolsa de valores brinda la oportunidad de canalizar el ahorro con
la inversion productiva. En ese contexto, acuden al mercado bursétil las entidades
en busca de capital, que ofrecen a los ahorradores la posibilidad de convertirse en
socios o0 acreedores de las mismas. Y por otro lado, acude el publico en general,
gue ofrece sus excedentes monetarios en forma de ahorro y por medio de la bolsa
se realiza un traspaso de capitales. Con ello se da la liquidez, al convertirse con

rapidez los valores negociados a dinero.
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Casa de Bolsa

Estas son sociedades anénimas que realizan operaciones para intermediar®® la
oferta y la demanda de valores, y administran carteras de valores propiedad de
terceros. Las casas de bolsa son utilizadas por los inversores para negociar
acciones, bonos, derivados y otros titulos negociables en los mercados
financieros. Estas ademas brindan el apoyo de investigacion de mercados para
formular recomendaciones adecuadas a las necesidades de los inversionistas.
Dependiendo del tipo de mercado, en este se puede distinguir las agencias de
valores, las cuales operan por cuenta de clientes en la compra-venta; y las
sociedades de valores, las que ademas de operar por cuenta de clientes los hacen
por cuenta propia. En Guatemala (2017) operan 16 casas de bolsa*¢ de las cuales
nueve son supervisadas por la Superintendencia de Bancos -casas de bolsa que
pertenecen a un grupo financiero- y siete estan inscritas en el Registro del

Mercado de Valores y Mercancias -no pertenecen a un grupo financiero-.

2.4 Inversiones Sector Agroindustrial

Como aspecto relevante en las operaciones de la administracion financiera de
cualquier entidad se tiene como primordial objetivo la maximizacion de la riqueza
de los accionistas o propietarios, la cual se mide por el valor de mercado de la
accion o por la utilidad de la accién generada en cada ejercicio cuando la entidad
no cotiza en bolsa.

45 También conocidas como actividades de corretaje
46 Ver Anexo |
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Para cumplir dicho objetivo, la entidad debe considerar los siguientes tipos de

decisiones: i). Inversion; ii). Financiamiento; y, iii). Reinversion.

En ese escenario, las empresas tendran objetivos distintos en la toma de
decisiones, sin embargo, lo relevante serd definir la estrategia de inversion a

utilizarse, las cual dependera de las necesidades que presente la misma.

Por ello la administracion financiera en relacion a las inversiones en valores, debe
encauzar el estudio, analisis y evaluacion de alternativas, que pueden ser
representadas en inversiones de distinta indole, fondos temporales, por motivos
de seguridad, transaccionales y especulativas, valores con vencimiento definido y
ademas, facilmente convertibles en dinero.

Es precisamente que, derivado de la existencia de excedentes financieros en las
entidades, existe la posibilidad -alternativa razonable- de realizar inversiones en
valores. Para las mismas este exceso -altos volimenes en caja- puede
representar altos riesgos, como la posibilidad de perder los fondos por malos
manejos operativos, desaprovechar los recursos en relacion al costo de
oportunidad, la pérdida del dinero en funcion al tiempo, entre otros. Por tal motivo

es necesario disminuir estos riesgos realizando inversiones en valores.
En ese contexto, el presente estudio comprende el uso de teorias econémicas,
como la teoria de juegos, como herramientas financieras en el analisis de las

inversiones en valores que pueden realizar las agroindustrias en Guatemala.

Entre las principales inversiones que se pueden realizar se encuentran:
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I. Titulos en valores . Son instrumentos del mercado financiero, que pueden
darse desde inversiones en bancos hasta el manejo de derivados, los
cuales generan intereses y pueden ser facilmente convertidos en efectivo.
La cartera de valores negociables sirve también de reserva de seguridad de
efectivo*’. Cuando las empresas -agroindustriales- destinan sus saldos de
excedentes de efectivo a la compra de valores negociables, deben
determinar los saldos 6ptimos para los valores negociables, a fin de reducir
el riesgo de insolvencia técnica a niveles aceptables. Cuanto més altos

sean estos saldos, menor sera el riesgo de insolvencia técnica, y viceversa.

El determinar el nivel de saldos de efectivo que deben invertirse en titulos
valores se debe considerar lo siguiente: i). Los intereses que se obtendran
en el periodo de inversion; ii). Los costos de transaccion debido a la
compra-venta de valores; iii). La variabilidad de los flujos de efectivo para la

entidad; vy, iv). El grado de liquidez conveniente de preservar.

En ese sentido, se debe determinar la liquidez éptima, en la cual la entidad
debe considerar los costos y beneficios de retencion de los saldos. Dado
gue los excedentes de activos liquidos generan tasas de rendimiento
relativamente bajas; entonces, la entidad puede elevar su rentabilidad en
relacion a la base de activos, reduciendo al minimo sus saldos de activos
liquidos. Empero, los saldos bajos de activos liquidos la exponen al riesgo

de no cumplir oportunamente sus obligaciones.

47 Este nivel de reserva equivale a la diferencia entre el nivel suficiente de tesoreria y el nivel de
saldos de efectivo excedentes.
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Las empresas para invertir en titulos valores deben considerar: i). Liquidez:
Representa la rapidez con que pueda ser convertido en efectivo; ii). Riesgo:
Esta intrinsecamente vinculado con la tasa de interés que se pague;
ii). Volatilidad: Representa los casos en que el precio disminuye
considerando la fecha de adquisicion y la fecha en que se desea convertir
en efectivo; y, iv). Bursatilidad: Se refiere a que tenga compradores al

momento de la venta.

Los motivos para mantener titulos valores principalmente pueden ser: i). Por
transaccion: Debido a que se convertirdn en efectivo para realizar un pago
futuro; ii). Por seguridad: Debido a que se utiliza para cubrir cuentas de
efectivo; vy, iii). Por especulacion: Debido a que no se cuenta con otra

utilizacién especifica y mejor para el uso del efectivo.

Titulos emitidos por el Estado. El -BANGUAT- como ente regulador de la
estabilidad monetaria emite una serie de titulos para reducir la liquidez,
entre los cuales se encuentra: i). Certificados de depoésito a plazo: Son
titulos de crédito a la orden, emitidos por el -BANGUAT- con valor nominal y
variable que ofrecen un rendimiento pagadero a su vencimiento; ii). Bonos
del Tesoro de la Republica de Guatemala*®: Se emiten para financiar
programas y proyectos de inversion y el servicio de deuda publica. Estos
valores estdn respaldados por titulos fisicos a la orden; vy, ii). Las
Operaciones de Estabilizacion Monetaria -OEM-: Con ellas el -BANGUAT-
puede comprar-vender valores con rapidez para regular las condiciones de

liquidez de la economia“, las reservas bancarias y tasas de interés.

48

Estos pueden ser emitidos en moneda nacional y extranjera
4 Se refiere a absorber los excedentes monetarios para garantizar el equilibrio entre la oferta y
demanda de dinero
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lll. Titulos emitidos por empresas privadas. Las empresas del sector
privado negocian en el mercado financiero los siguientes titulos valores:
i). Pagarés: Son emitidos a plazos de entre 6 meses y 36 meses. Su
amortizacion puede ser de forma anticipada o al vencimiento al plazo.
Su valor nominal es variable. La frecuencia de pago puede ser mensual,
trimestral, semestral o al vencimiento, y los rendimientos pueden ser fijos o
variables; vy, ii). Reporto: Es un contrato por medio del cual el inversionista
-reportador- adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de
crédito y se obliga a transferir al demandante de dinero -reportado- la
propiedad de otros titulos de la misma especie en el plazo convenido,
contra reembolso del mismo precio, que podra ser aumentado o disminuido.
La diferencia entre el precio original y el precio de la segunda operacion es
el rendimiento que obtiene el reportador. El reporto se perfecciona con la
entrega cambiaria de los titulos.

2.5 Sector Agroindustrial

Este se conforma por la agricultura e industria las cuales han sido consideradas
tradicionalmente como dos sectores separados tanto por sus caracteristicas como
por su funcién en el crecimiento econdémico. Se ha estimado que la agricultura
es el elemento caracteristico de la primera etapa del desarrollo, mientras que se
ha utilizado el grado de industrializacion como el indicador mas pertinente del
avance de un pais en la via del desarrollo. Ademés, se ha llamado que la
estrategia adecuada de desarrollo es la que permite pasar gradualmente de
la agricultura a la industria, correspondiente a la agricultura financiar la primera
etapa de este proceso.
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La misma agricultura ha llegado a ser una forma de industria, a medida que la
tecnologia, la integracion vertical, la comercializacion y las preferencias de los
consumidores han evolucionado segun pautas que se ajustan mas al perfil de los
sectores industriales comparables, generalmente con una notable complejidad y
riqgueza en cuanto a su variedad y ambito. Esto ha entrafiado que el desarrollo de
los recursos de la agricultura resulte cada vez mas sensible a las fuerzas del

mercado y se integre mas en los factores de la interdependencia industrial.

Los productos agricolas estdn determinados por tecnologias de complejidad
creciente, e incorporan los resultados de importantes esfuerzos de investigacion y
desarrollo, ademas, responden en medida creciente de refinadas preferencias
individuales y colectivas. Aunque todavia se puede distinguir entre la fase de
produccién de materias primas y de elaboracion y transformacion, en varios casos
esta distincion queda difuminada a causa de la complejidad de la tecnologia y
segun la medida de la integracion vertical, la industrializaciéon de la agricultura y el
desarrollo de agroindustrias son, en efecto, un proceso comin que esta

generando un tipo completamente nuevo de sector industrial.

2.5.1 Definicién de agroindustria

Puede indicarse que la agroindustria, es la actividad econdmica que comprende
las etapas de produccién, transformacion, distribucion y comercializacion de
productos agrarios, pecuarios, forestales, entre otros. En paises desarrollados, los
subsidios en las actividades agricolas e industriales, estan orientados a brindar
mejores accesos a herramientas de caracter tecnolégico y uso de equipo
sofisticado.




63

En ese sentido, la agroindustria se refiere a la subserie de actividades de
manufacturacibn mediante las cuales se elaboran materias primas y productos
intermedios derivados del sector agricola. La agroindustria significa en si la
transformacion de productos procedentes de la agricultura -también debe incluirse

la actividad forestal, pesca y otros relacionados-.

Por ello, las industrias que emplean materias primas, como el caso de los
productos agricolas, forman un grupo variado: desde la propia conservacion y
operaciones estrechamente relacionadas con la cosecha, hasta la produccion,

mediante métodos modernos y de significativa inversion de capital.

2.5.2 Clasificaciéon de la agroindustria

Estas se dividen en: i). Industrias alimentarias, que son mas homogéneas y faciles
de clasificar debido a que sus productos tienen el mismo uso final®?; e,
ii). Industrias no alimentarias, que en contraposicion a las anteriores tienen una
amplia variedad de sus finales. La mayoria de los productos agricolas no
alimentarios requieren un alto grado de elaboracién. Pueden incluir una serie
definida de operaciones que, por medio de los distintos productos intermedios,
llevan al producto final. Debido al valor afiadido de cada una de estas etapas
sucesivas de elaboracion, la proporcion del costo de la materia prima original en el
costo total disminuye progresivamente. Otra caracteristica de las industrias no
alimentarias, es que varias de ellas utilizan cada vez mas productos sintéticos y
otros sucedaneos artificiales -especialmente fibra- juntamente con las materias

primas naturales.

50 Puede mencionarse, que la mayor parte de las técnicas de conservacion son basicamente
analogas con respecto a la gama de productos alimenticios perecederos como frutas, hortalizas,
carne, entre otros.
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De lo anterior, la agroindustria tiene en cuenta la clasificacion de tres grupos
segun el nivel de transformacion: i). Nivel de transformacién cero, que son los
productos conservados sin sufrir cambios en la estructura -almacenamiento de
granos, frutas, hortalizas, entre otros-; ii). Nivel de transformacion uno, que son los
productos transformados en un grado primario -harinas de cereales, jugos y
pulpas de frutas, azucar, aceite, entre otros-; v, iii). Nivel de transformacion dos,
que conlleva que la modificacion de productos va acompafiada de combinaciones
de productos transformados y semiprocesados -conservas, alimentos dietéticos,

embutidos, entre otros-.

Desde otra perspectiva la actividad agroindustrial puede dividirse segun el grado
de complejidad al presentar el producto al consumidor: i). La agroindustria sin
transformacion, por ejemplo, el pescado y la fruta que se vende en su estado
natural; ii). La agroindustria de seleccidon, clasificacion y empaque que
corresponde a frutas y verduras que se clasifican por peso, tamafio, maduracion
programada o la produccion de flores que se clasifican por variedad, color y largo
de tallo; iii). La agroindustria con primer grado de transformacion, que significa
la conservacion de los frutos y verduras, por ejemplo: la deshidratacion de
frutas, secado de girasol, enlatado de frutas y verduras, congelado de verduras,
encurtido de hortalizas, beneficios de café o cacao, lavadoras de lana, jaleas y
mermeladas, pasteurizado de leche y miel, entre otros; y, iv). La agroindustria
de elaboracién, en estas se encuentran los jugos o concentrados de frutas o
tomate, la produccion de azucar, mataderos de ganado vacuno, ovino y porcino,

entre otros.
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2.5.3 Importancia de la agroindustria

La agroindustria promueve la demanda y agrega valor a la produccion,
especialmente agricola, ademas de generar fuentes de empleo e ingresos a lo

largo de la cadena en los procesos productivos y de distribucion.

En la economia de cualquier pais, las agroindustrias constituyen un bastion
importante en el desarrollo, en el caso de Guatemala, no es la excepcion, la
agroindustria ha presentado avances significativos, sin embargo, la economia del
pais aln depende significativamente de la actividad agricola®l. De la industria
como actividad especifica, en Guatemala ésta se desarrolla sobre la
determinacion de materias primas de calidad, las cuales son transformadas para
agregar valor y de esta manera comercializar los productos terminados en varias
partes del mundo, siendo sus principales socios comerciales, Estados Unidos de
América, la regién Centroamericana, la Eurozona, México y Canada (Banco de
Guatemala. Informe Resumido. Nota al Comercio Exterior, 2017)%2,

La incidencia econdmica de la agroindustria, se expresa en funcion del aumento
de la diversificacion productiva, en la reduccion de pérdidas de postproduccion,
aumento del ingreso de los productores, promocion del desarrollo empresarial,

entre otros.

51 De acuerdo con datos del Banco de Guatemala. Ver Anexos VII'y VI

52 De acuerdo con datos del Banco de Guatemala (a febrero 2017), los principales destinos de
exportacion del pais fueron: Estados Unidos de América US$615.3 millones (33.6%);
Centroamérica US$472.1 millones (25.8%); Eurozona US$139.3 millones (7.6%); México
US$82.4 millones (4.5%) y Canada US$37.9 millones (2.1%).
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En ese contexto, los adelantos de la agroindustria en materia de investigacion e
innovacion tecnolégica muestran a nivel mundial que la agroindustria es una

alternativa para el fortalecimiento de los procesos de globalizacion.

2.5.4 La agroindustria en Guatemala

En Guatemala, después de la Segunda Guerra Mundial, la economia comenzé a
expandirse principalmente en el tema de la mineria y la industria, siendo uno de
los primeros pasos para romper con su alta dependencia en la produccion de café
y banano. Fue durante la década de 1970 en la cual se realiz6 un plan de
desarrollo con el objetivo de incrementar las exportaciones, conseguir la mayor
eficacia en el cobro de impuestos y utilizar los créditos extranjeros para
incrementar la tasa anual de crecimiento econémico, y con ello fomentar la

actividad industrial en el pais.

Actualmente la industria en Guatemala empieza a mostrar avances -empero, adn
se considera economia de pequefia escala®3- siendo sus principales productos:
alimentos y bebidas, azucar, tabaco, chicle, productos quimicos y farmacéuticos,
papel, cueros y pieles, textiles y confeccion, petréleo refinado, objetos y muebles
de madera, y metales.

53 También se denomina economia primaria de pequefia escala y se refiere a que estas tienen
como objetivo la obtencion de productos para el auto consumo o abastecimiento minimo, las
actividades de produccién se realizan sin poseer los medios necesarios -mayor escala-, por
consiguiente la produccion se traduce a pequefios voliumenes. Presentan entre otras
caracteristicas, la baja inversion de capital, poca especializacion y escasos factores de
produccion.
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De acuerdo con datos del Banco de Guatemala, el sector primario del pais,
referente a la actividad de la agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca representd en 2016% el 10.45% (Q54,605.2 millones) del Producto Interno
Bruto -PIB- total del pais. Si a este sector se le adicionan las actividades de
explotacibn minera y canteras, y las industrias manufactureras, las actividades
agroindustriales del pais representarian el 30.22% (Q157,938.3 millones) del -PIB-

total del pais.>®

Para el 2017, se estima que las actividades de agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca tendran un crecimiento del 3.2% vy las industrias
manufactureras del 3.4% respecto al -PIB-°¢6 Y se estim¢ al cierre del afio 2016, un
crecimiento del 3%, esto asociado a la lenta recuperacién de la produccion de
café. Similar desempefo tuvo la produccion de banano, debido a la ampliacién
de areas productoras, resultado de mejores perspectivas de demanda externa. Por
su parte, los cultivos no tradicionales se estima que para el presente afio
(2017) tengan mayores niveles de produccion las hortalizas y frutas, asociados
a una mayor demanda interna-externa y a posibles mejores condiciones climaticas
respecto a afos anteriores que beneficien su cultivo. Los subsectores mas
importantes del sector primario de Guatemala son el sector agricola tradicional,
el sector agricola no tradicional, la industria forestal, el sector pesquero y la

industria carnica.

54 Cifras preliminares
55 Ver Anexo VII (Afio 2016)
56 Ver Anexo VIII
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En ese sentido, sobre la participacion de las empresas del sector agroindustrial en
la Bolsa de Valores Nacional de Guatemala, el Informe de Labores 2016 de esta,
publicé las entidades que participan como emisores con valores en circulacion®’ al
31 de diciembre 2016, tanto en deuda como en capital, y en estas Ultimas se
mencionan empresas del sector agroindustrial: Inversiones Cuneo, S.A,,
Inversiones Linoleo, S.A., Inversiones Hulatex, S.A., Inversiones Preferentes, S.A.,
Sociedad de Inversion Guatemalteca, S.A. de C.V., Rentactivos, S.A., Servicios
Agropecuarios San Diego, S.A. y también se describen que al 31 de diciembre,

123 empresas emisoras se listaron en Bolsa.

De acuerdo con lo que describe la pagina electrénica de la Bolsa de Valores
Nacional -BVN-, los pasos para listar los valores en Bolsa conllevan: i). Contactar
a un Agente de Bolsa; ii). Contratar a un Agente de Bolsa; iii). Elegir firma de
Auditoria; iv). Elegir una firma de Calificadora de Riesgo®8; v). Presentar a la -BVN-
la documentacion exigida en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias y en el
Reglamento para la Inscripcion de Valores; vi). Andlisis de expediente por parte
del Departamento Juridico de -BVN-; vii). Analisis de expediente por el Comité de
Emisiones de -BVN-; viii). Presentacion de la emision ante el Consejo de
Administracion de -BVN-; ix). Inscripcién de la Oferta Publica en el Registro del

Mercado de Valores y Mercancias; e, X). Inscripcion de la Emisién en -BVN-.

57 De acuerdo con la Bolsa de Valores Nacional, los emisores que coticen sus valores en Bolsa
deberan remitir mensualmente a la -BVN- la informacién relevante que influya o afecte su
situacion y que sea necesaria para la toma de decisiones de inversion y estimacién del precio
de los valores emitidos. Estos trimestralmente deben remitir también a la -BVN- los Estados
Financieros Internos: Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias [Estado de
Resultados].

%8 Sj se trata de una emision de deuda, el emisor debera elegir una calificadora de riesgo inscrita
en el Registro de Mercado de Valores y Mercancias o una calificadora de riesgo internacional
reconocida por la Comision de Valores de los Estados Unidos -SEC-.




3. METODOLOGIA

Este Capitulo describe la metodologia utilizada en el presente estudio, el cual
contiene la definicion del problema, el objetivo general y especificos, la hipotesis
de la investigacion, asi como el método y técnicas empleadas para desarrollar la
investigacion, describiendo los criterios, instrumentos y procedimientos empleados

en la conduccion del trabajo de investigacion.

3.1 Definicién del Problema

La definicion del problema en esta investigacion esta relacionada con la dificil
situacion por la que atraviesan las empresas del sector industrial cuando se inician
en operaciones de inversion de tomar la decision de invertir y encontrarse con
distintos escenarios o portafolios de inversion, debiendo seleccionar la mejor
opcion, de no hacerlo, puede ocasionar la pérdida de las inversiones o provocar

consecuencias negativas en el funcionamiento financiero de la empresa.

3.1.1 Especificacion del problema

Para las empresas del sector agroindustrial, la decision de invertir constituye un
aspecto fundamental en el desarrollo y futuro de la misma, siendo un factor basico
la eficiencia y competitividad. En ese sentido, la adopcién incorrecta de una decision
puede tener consecuencias graves sobre el funcionamiento operativo y el

rendimiento financiero, entre otros.

Para tomar las decisiones correctas se debe tener en cuenta elementos de
evaluacién y andlisis como la definicién de criterios del tipo de inversidn, el riesgo,

las tasas presentadas, entre otros. Por ello, las inversiones de cierta cuantia, s6lo
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deben ser aprobadas después de haberse realizado un estudio o analisis en donde

se manifieste la posibilidad de inversion, el riesgo y el beneficio para las empresas.

En este sentido, se tiene como objeto presentar la propuesta de un modelo que,
mediante la aplicacion de la teoria del equilibrio y teoria de juegos como
herramientas financieras, facilite el analisis y mejore la toma de decision que las
empresas agroindustriales en Guatemala realizan sobre inversiones en valores,

permitiendo minimizar los riesgos e incertidumbres que ello implica.

3.2 Objetivos

Los cuales se clasifican en objetivo general y objetivos especificos.

3.2.1 Objetivo general

Aplicar la teoria del equilibrio y teoria de juegos como herramientas financieras en

el andlisis de inversiones en valores para empresas del sector agroindustrial en

Guatemala que inician operaciones de inversion en el mercado de valores.

3.2.2 Objetivos especificos

I. Comprender el uso de la teoria del equilibrio y teoria de juegos para dar

solucidn a escenarios inciertos de decision en inversion en valores.

II. Aplicar la teoria del equilibrio y teoria de juegos en las inversiones en
valores, como herramientas financieras, para facilitar el analisis y mejorar la

toma de decisiones.

lll. Presentar un modelo de aplicacién de la teoria del equilibrio y teoria de

juegos como herramientas financieras, el cual, mediante la utilizacion de
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metodologia logaritmica, permita identificar la inversion oOptima para las

empresas del sector agroindustrial.

3.3 Hipotesis

La utilizacion de la teoria del equilibrio y teoria de juegos como herramientas
financieras en el analisis de las inversiones en valores de empresas
agroindustriales en Guatemala, permitird con base en la informacion tomar mejores
decisiones de inversion al establecer mejores oportunidades, minimizar los riesgos

e incertidumbres de inversion y obtener el mayor rendimiento sobre los mismos.

3.3.1 Especificacion de variables

La especificacion de variables de la hipotesis, es la siguiente:

Variable independiente

La teoria del equilibrio y teoria de juegos como herramientas financieras
constituyen la variable que incidira en el resultado objeto de estudio, en este caso,

en el andlisis de las inversiones en valores de empresas agroindustriales.

Variable dependiente

La inversion en valores, constituye la variable incidida, esto en relacion a la
decision de inversion adoptada, lo que permitira establecer mejores oportunidades
de inversion, minimizar riesgos e incertidumbres y la obtencion de mayores

rendimientos.
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3.4 Método Cientifico

Se aplicara el método cientifico por medio de las siguientes fases:

I. Fase indagadora. Comprende la recopilacién de fuentes de informacion

primaria, bases de datos y andlisis previos.

Il. Fase demostrativa. Esta se utilizara para verificar la validez de las
hipotesis planteadas originalmente, y asi realizar concordancia entre lo

pronosticado y los resultados obtenidos.

lll. Fase analitica. Se analizard la informacion y las teorias planteadas con el

objeto de llegar a conclusiones logicas y viables.

IV. Fase expositiva. El resultado de la investigacion sera expuesto en un
informe final que contiene los aportes determinados, asi como un analisis

de la aplicacion de las teorias planteadas.

3.5 Técnicas de Investigacion

Las técnicas de investigacion documental y de campo utlizadas en la

investigacion, se refieren a lo siguiente:

3.5.1 Técnicas de investigacion documental

Permite la recopilacion de informacion para enunciar las teorias que sustentan el
estudio de los fendmenos y procesos. Se buscaran referencias en libros, revistas,
manuales, tesis, informes y otros documentos de forma fisica, digital, visual o
auditivo, entre otros, que permitan documentar informacion. Entre las técnicas

documentales a utilizarse se encuentran la elaboracién de fichas bibliogréaficas.
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3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Permite la observacion en contacto directo con el objeto de estudio, y el acopio de
informacion producto de las técnicas a realizarse las cuales permitiran confrontar

la teoria con la practica en la busqueda de la verdad objetiva.

Entre las técnicas que se utilizardn se encuentran las visitas a entidades de
investigacion; a empresas que tienen relacion o vinculacion con las inversiones de
valores en Guatemala; ademds, programar entrevistas a fuentes primarias,

trasladar cuestionarios y otras actividades que permitan aportar a la investigacion.

3.6 Aspectos Metoldgicos

El disefio metodolégico aplicado en la investigacion es el método de analisis
descriptivo cuantitativo. A partir de este enfoque se plantea el estudio del caso en
el cual, con base en datos, se estructura un modelo de analisis financiero que se
fundamenta sobre de teorias econdémicas para el analisis en la toma de decisiones

en la inversidon en valores para entidades del sector agroindustrial en Guatemala.

Las inversiones en valores como resultado del desarrollo del mercado de valores,
representan un avance significativo en el desarrollo economico del pais, sin dejar
de soslayar la importancia financiera que representa para las empresas
agroindustriales. Ademas, se establece un eje transversal que sustenta la
investigacion en torno a la conduccién de la lectura (Valles, 1999), lo que permite
abordar la investigacion descriptiva desde una solidez teorica conceptual (Sautu,
R., Boniolo, P., Dalle, P. y Elbert, R., 2005). Ello favorece el analisis de contenido
(Rojas, 1989), el cual no se agota en el material bibliogréafico, sino que, ademas,
se incluye material documental. A nivel de la obtencion de informacién, se

privilegia el uso de diferentes técnicas e instrumentos de investigacion.
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Esta investigacion cumpliendo con el proceso reflexivo, sistematico, critico e
intensivo, se plantea en dos momentos, en el primero, se describe
metodoldgicamente las fases del proceso de investigacion; en el segundo, se dan
a conocer los instrumentos aplicados en la fase operativa. En este caso, se aborda

la eleccion de la entrevista a profundidad (Valles, 1999).

En este sentido, la unidad de analisis principal, es la utilizacién de la teoria del
equilibrio y teoria de juegos como herramientas financieras en la toma de
decisiones en inversiones en valores. Es por ello que el estudio, se conduce desde
un enfoque descriptivo cuantitativo, en el cual se construye un modelo de decision
sobre la base de informacion financiera de la empresa. El objetivo de este tipo de
investigacion es describir, analizar y concluir sobre situaciones predominantes por
medio de la relacion de las variables existentes, con ello posteriormente se
analizan los resultados. La misma persigue presentar un modelo financiero que
facilite el andlisis y mejore la toma de decisiones en materia de inversiones en

valores para las agroindustrias que operan en Guatemala.

Las etapas de investigacion desarrolladas en el estudio, inician con el examen de
las caracteristicas del problema identificado, la formulacion de las hipotesis, luego,
se determinaron los temas, la clasificacion de datos y categorias precisas, las
cuales contribuyen al proposito de estudio, para finalmente, describir, analizar e

interpretar los resultados obtenidos.

En ese contexto, la diversidad de la bibliografia consultada sobre el tema de la
teoria de juegos y las inversiones en valores, permiten comprender y analizar su
composicion. Asimismo, la investigacion se apoya en el analisis documental con el
objeto de conocer la evolucion historica del tema y recopilar informacion
relacionada. Se realizaron cinco (5) entrevistas, tres (3) a personas del sector
agroindustrial (Septiembre-Octubre 2016 y Enero 2017) y dos (2) a personas que

conocen el temas de inversion en valores (Octubre 2016 y Enero 2017), las cuales
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proporcionaron informacion cuantitativa que permite describir la investigacion a

nivel de contenido y analisis del caso.5°

Para abordar el tema de investigacion, adicionalmente se realizaron siete (7)
encuestas, de esas cinco (5) fueron a personas que pertenecen al sector
agroindustrial, y tres (3) a personas que tienen experiencia en materia de

inversion, las cuales fueron realizadas en los meses de febrero y marzo 2017.60

Se realiz6 la prueba del pilotaje con tres (3) entrevistados. El proceso del pilotaje
(Rojas, 1989), permite por un lado, validar el proceso de entrevista. Asimismo,
contribuye a aprehender las percepciones, la informacién, juicios y estigmas
imaginarios que devienen desde la 6ptica de la opinion particular, investigaciones
y aportes académicos. El pilotaje es til para tener un panorama general del tema
de investigacion con el objeto de mejorar el instrumento de validacion. En este
caso, los resultados de las entrevistas (Valles, 1999) permitieron obtener
informacion de lo que sucede con relaciéon al tema objeto de estudio y sus

variables.

La importancia de utilizar el pilotaje en el proceso de investigacion, permite
profundizar lo que se plantea a nivel de los objetivos de la investigacion
(Cifuentes, 2003). Este proceso se realizdé durante el primer trimestre del afio
2017. Es de resaltar que en la mayoria de las entrevistas se tiene la percepcion -y
algunos lo sefalan puntualmente- sobre la importancia de extender mas las
investigaciones y contribuir en el desarrollo del tema objeto de estudio, llevandolo

a estudios que fortalezcan las operaciones del mercado de valores en Guatemala.

59 Ver Anexo IX
60 Ver Anexo X
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La informacion descriptiva cuantitativa obtenida en esta investigacion, proporciona
los insumos y elementos necesarios para estudiar el tema objeto de estudio y

construir el modelo de andlisis financiero.

La investigacion también se apoyo en la sistematizacion, como punto de partida en
la investigacion, hace referencia al abordaje metodolégico (Morgan, 1994) para el
desarrollo del tema objeto de estudio, lo que permite analizar de mejor forma
el planteamiento descriptivo. Este proceso se suma al trabajo de campo
representado con la realizacién de las distintas entrevistas y encuestas llevadas a
cabo durante finales del afio 2016 e inicios del 2017, a los distintos actores. Al
concatenar estos procesos se fundamenta la conduccion de la investigacion que
sustenta la discusion en el andlisis de la informacion. El trabajo de campo
realizado permite conocer el contexto y entorno del tema sujeto de estudio. Con
ello, el pilotaje realizado a las tres (3) entrevistas, admite validar el instrumento,

reafirmar la pertinencia de la construccion tedrica planteada.

Los procesos metodoldgicos descritos anteriormente, permitieron establecer
en sintesis que existe poca voluntad politica por fortalecer el mercado de valores en
Guatemala y contribuir en el desarrollo econdmico del pais, destacando los

mecanismos para contrarrestar las condiciones que obstaculizan su perfeccionamiento.

Puede destacarse que lo mas significativo en este proceso investigativo ha sido el
presentar el tema -actualmente de alta relevancia-, desde la O6ptica de una
investigacion descriptiva cuantitativa, con la finalidad de contribuir en el
fortalecimiento de los mercados de valores en Guatemala, y el uso de la teoria de

juegos como herramienta financiera en la toma de decisiones.




4. MoDELO DE LA TEORIA DEL EQUILIBRIO Y TEORIA DE
JUEGOS comMO HERRAMIENTAS FINANCIERAS EN EL
ANALISIS DE LAS INVERSIONES EN VALORES

En este Capitulo se describe la aplicacion del modelo de la teoria del equilibrio y
teoria de juegos como herramientas financieras en el andlisis de inversion en
valores para empresas agroindustriales en Guatemala. Esto implica que dichas
entidades deben definir la mejor estrategia que facilite la toma de decisiones

considerando las diversas situaciones que pueden presentarse.

4.1 Consideraciones en la Inversion Sector Agroind  ustrial

Es importante indicar que para realizar inversiones en valores las agroindustrias
deben aplicar una adecuada planeacion financiera, que constituye la parte
esencial de la estrategia financiera, lo cual permitira que las empresas alcancen
sus objetivos. Esta puede ser a corto y largo plazo; en el primer caso
-generalmente periodos no mayor a doce meses-, se relacionan activos y pasivos
de corta duracion, los cuales son susceptibles de ser modificados o convertidos
con cierta facilidad®®; en el segundo caso, pueden relacionarse con activos y
pasivos, cuyos derechos y compromisos conllevan mas tiempo -mayor a doce

meses- para su convertibilidad.

61 La parte central del corto plazo es llamada fondo de maniobra, éste administra cada uno de los
componentes del activo corriente -efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e
inventario- y del pasivo a corto plazo -cuentas por pagar, documentos por pagar y pasivos
acumulados o devengados- de la entidad para alcanzar un equilibrio entre rentabilidad y riesgo
que contribuya positivamente al valor de la entidad.




78

Las entidades para establecer los recursos disponibles elaboran un prondstico
financiero®?, el cual sirve para determinar la cantidad de fondos a corto plazo; tanto
para la insuficiencia como en los excedentes de efectivo. Esto es importante
debido a que proporciona a la administracion informacién atil para las inversiones
de la entidad, debido a que con esta se pueden estimar entre otros, los ingresos y
egresos operativos-financieros, las politicas de inversién asi como el saldo minimo

del fondo de maniobra83.

En ese sentido, para realizar operaciones de corto plazo, las entidades requieren
de un minimo vital llamado «saldo minimo de efectivo deseado». Este se obtiene
de restar al saldo de tesoreria®, el saldo minimo de efectivo deseado, del cual
también se obtiene el saldo excedente de efectivo®®. Las necesidades de capital
se pueden satisfacer por medio de la financiacion a corto plazo o a largo plazo,
cuando la financiacion a largo plazo supera las necesidades totales de capital, la
empresa posee excedentes de tesoreria disponibles para realizar inversiones a

corto plazo.

Por otro lado, como se ha descrito anteriormente, la teoria de juegos, como
disciplina matematica analiza el comportamiento de los actores en situaciones de
interaccion estratégica. Su objetivo es determinar patrones de comportamiento
racional en situaciones en las que los resultados dependen de las acciones que

asuman «jugadores» interdependientes.

62 La herramienta que evalla el pronéstico financiero, es el flujo de efectivo, el cual constituye el
estado financiero que mide la disponibilidad de las entidades estableciendo el efectivo neto (es
el resultado de restar a las entradas de efectivo, los desembolsos de efectivo).

63 Se denomina asf a la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes

64 Este monto -de tesoreria- puede determinarse por medio del estado de flujo de efectivo que
mide la disponibilidad de las entidades, en el cual se calcula el efectivo neto, éste es el
resultado de restar a las entradas de efectivo los desembolsos de efectivo de cada periodo, el
cual puede medirse desde un dia hasta un afo. Al operar el flujo de efectivo neto mas-menos el
saldo inicial de efectivo, se obtiene el saldo de Tesoreria de la entidad.

8 Si el efectivo final es menor al saldo minimo de efectivo, se requerira de financiamiento.
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En ese contexto, cualquier situacion en que los actores decidan tomar decisiones
estratégicas y en la que el resultado final depende de lo que cada uno decida
hacer, este escenario se concibe como el planteamiento de un «juego». De ello
se establece que todos los juegos tienen tres elementos basicos: i). Jugadores;

ii). Estrategias®®; y, iii). Ganancias o pérdidas.

4.2 Inversiones en Valores

Las entidades del sector agroindustrial tienen como principal finalidad perseguir el
crecimiento y la expansion de sus negocios, lo que conlleva tomar decisiones
sobre el uso eficiente de los recursos, a diversificar sus oportunidades, asi como
mejorar sus condiciones financieras, en este caso por medio de la inversion.

Las inversiones en valores, permitiran a la entidad incrementar la productividad
financiera, sin embargo, para ello es necesario considerar las mejores tasas de
rentabilidad de los activos, los menores costos de capital y la minimizacion de los
riesgos, situacion que al evaluarse para la mejor decision puede reflejar el
aumento del valor de la entidad, generando plusvalia de capital para los

accionistas o propietarios.

En ese sentido, para darse estas condiciones, es necesario generar informacion
confiable y oportuna; principalmente también tener un modelo financiero que
permita facilitar la toma de decisiones y diversificar las oportunidades de inversion.
El inversionista desea obtener un rendimiento, el cual estara conformado por
dividendos y la apreciacion en el valor-precio de sus acciones, ejercicio por el cual

determinard una ganancia -o pérdida- de capital o plusvalia -minusvalia-. Para lo

66 Especificacién completa de las acciones que ejecutara un jugador en cualquier contingencia que
pueda presentarse en el desarrollo del juego. Es cada uno de los cursos de accion de cada
jugador. Por ejemplo, estas pueden ser dominantes o en equilibrio.
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cual el valor-precio de una accion, es decir, su cotizacion®’, esta dado por el flujo
actualizado de los dividendos y la apreciacién que se espera de ella, en funcién a

la inversion que pueda realizar.

4.3 Presentacion Caso Estudio

Los casos de estudio se fundamentan sobre el marco conceptual descrito
anteriormente, en el que se persigue aplicar la teoria del equilibrio y la teoria de
juegos -teorias econdmicas- como herramientas financieras con el objeto de
mejorar la toma de decisiones sobre inversiones en valores para entidades

agroindustriales en Guatemala.

La aplicacion de este enfoque se desarrolla con la interrelacion de los factores que
intervienen en el mercado de valores. La teoria del equilibrio y la teoria de juegos
utilizadas como herramientas financieras presentan un modelo que puede facilitar
la decision de inversion en situaciones complejas, considerando la incursion de
empresas del sector agroindustrial en el mercado de valores, lo cual permitira

reducir sus riesgos y mejorar las oportunidades de inversion.

Partiendo de las teorias econdémicas descritas las cuales representan un analisis
de caracter matemaético orientadas a predecir cuales seréan los resultados ciertos o
méas probables, se presenta de forma descriptiva e integrada la informacion

financiera obtenida del sector agroindustrial.

67 También conocido como precio de mercado de un titulo es el valor al que confluye la demanda y
la oferta de un determinado titulo en bolsa o en cualquier otro mercado organizado dado que en
bolsa confluyen las expectativas de todos los inversores en torno a dividendos y apreciaciones
esperadas. Generalmente la cotizaciéon de una accién no coincide con su valor teérico -es el
cociente entre el valor del patrimonio neto de la entidad y el nimero de acciones-, debido a que
éste se deduce del balance de la entidad y no influyen su determinaciéon aspectos la liquidez u
otras apreciaciones subjetivas propias del mercado.




81

4.3.1 Informacioén financiera

Con base en la informacion financiera y los datos de informes obtenidos de
entidades del sector agroindustrial del pais, se presentan e integran los siguientes

estados financieros®s:

Cuadro 4
Estado de Resultados
Cifras en Quetzales

Del 01 de Enero al 31 de Diciembre : 2016 2015
Ventas 14,011,700.00  7,607,500.00
Textiles 7,554,000.00 4,077,500.00
Alimentos Procesados 4,750,000.00  2,980,000.00
Otros Productos 1,707,700.00 550,000.00
Costo de Ventas 7,248,052.00 3,862,762.50
Textiles 4,305,780.00  2,263,012.50
Alimentos Procesados 2,327,500.00 1,415,500.00
Otros Productos 614,772.00 184,250.00
Margen Bruto en Ventas 6,763,648.00  3,744,737.50
Gastos de Operacién 4,668,914.00 2,529,925.00
Gastos de Venta 3,082,574.00 1,673,650.00
Gastos de Administracion 1,586,340.00 856,275.00
Ganancia en Operacion 2,094,734.00 1,214,812.50
Otros Gastos y Productos Financieros 8,903.00 (4,471. 48)
Otros Gastos 40,097.00 (4,471.48)
Otros Productos 49,000.00[§ 0.00
Utilidad antes de Impuestos 2,103,637.00 1,210,341.02
Impuesto sobre la Renta 525,909.25 302,585.26
Utilidad Neta del Ejercicio 157772775 [ 907,755.77[§

68 | os valores descritos en los estados financieros, representan cifras estimadas con base en la
informacién obtenida en entrevistas y cuestionarios realizados. Ver Anexos IXy X
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Cuadro 5
Balance de Situacion General
Cifras en Quetzales

Al 31 de Diciembre : 2016 2015
ACTIVO
No Corriente 2,755,195.00  1,499,795.00
Inmuebles 1,250,000.00 869,900.00
Maquinaria y Equipo Industrial 375,500.00 330,500.00
Vehiculos 180,700.00 55,400.00
Mobiliario y Equipo 248,995.00 243,995.00
Inversiones 700,000.00[F 0.00
Corriente 1,022,378.00 877,522.33
Cajay Bancos 573,800.00 528,800.00
Cuentas por Cobrar 172,641.00 147,336.33
Inventarios 275,937.00 201,386.00
Total Activo 3,777,573.00  2,377,317.33
PASIVO
No Corriente 220,000.00 20,000.00
Préstamos 220,000.00 20,000.00
Corriente 234,973.41 14,951.78
Cuentas por Pagar 182,593.41 10,093.78
Documentos por Pagar 52,380.00 4,858.00
PATRIMONIO Y CAPITAL 3,322,599.59  2,342,365.55
Capital Autorizado, Suscrito y Pagado 960,000.00 960,000.00
Utilidades Acumuladas 617,755.77 410,000.00
Utilidad del Ejercicio 1,577,727.75 907,755.77“
Reserva Legal 167,116.08 64,609.79
Suma Total Pasivo y Patrimonio 3,777,573.00 2,377,317 .33

Para su comprension las notas a los estados financieros -literales- seran

explicadas en cada uno de los casos de estudio que se presentan.
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Para efectos de andlisis, no se considera la distribucion de dividendos —recursos
utilizados para la inversion- y el Impuesto sobre la Renta (25%) afios 2015 y 2016

determinado, se paga directa y efectivamente en el periodo correspondiente.

4.3.2 Solucién planteamiento de inversion en valor  es

De acuerdo con la informacion obtenida en las entrevistas y encuestas, la mayoria
de entidades del sector agroindustrial en Guatemala poseen cuentas bancarias de
depdsitos en moneda local y extranjera -generalmente en Délares de los Estados
Unidos de América-, esto debido a las operaciones de comercio que tienen con
otros paises de mundo, principalmente con Estados Unidos de América y algunos

paises de Europa.

Derivado de los excedentes financieros que presentan las entidades del sector
agroindustrial en Guatemala, es importante tener un modelo financiero que
permita facilitar el andlisis y mejorar la toma de decisiones con el objeto de

optimizar el uso de los recursos por medio de las inversiones en valores.

De acuerdo con la informacion financiera descrita anteriormente, se establece con
estudio previamente realizado que existe excedente de flujo de efectivo -anual-;
luego se toma la decision de invertir en valores -no se considera la distribucion de
dividendos- y se procede a evaluar las alternativas de inversion que se presentan,

entre las cuales se debe seleccionar la mejor opcién de inversion.

El Modelo de Decision Financiera para Inversion Financiera -MODEFI- que se
presenta, se basa en la teoria del equilibrio y teoria de juegos, casos en los que se
plantean varias opciones o alternativas de inversion, lo cual en la toma de
decisiones puede dificultar decidir sobre la mejor oportunidad o inversion optima.
En ese contexto para comprender de mejor forma el modelo financiero, basado en

teorias econdmicas, se presentan dos casos, bajo el esquema de la mejor
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decision en relacion a los rendimientos que se pueden obtener y con distintas
situaciones de solucion, en el primer caso, en la aplicacién de las funciones se
determina «punto silla», y el segundo, de acuerdo con las funciones, se identifica

una solucién compleja de estrategia mixta.

Caso |

De acuerdo con los estados financieros presentados y con base en el analisis
financiero realizado -excedentes de flujo de efectivo-, el 01 de julio 2016, se
determina invertir estrictamente Q700,000.00 de la utilidad obtenida al cierre del
aflo 2015 (cerca del 75%)%°, también se considera invertir en una sola de las
siguientes alternativas de rendimiento a 180 dias plazo -determinado por el

inversionista-:

Tabla 11
Caso |: Matriz de Planteamiento de Inversién

Entidad «<A» Entidad «B» Entidad «C» Entidad «D»

=l Acciones 9% 6% 3% 4%
)
o Depésitos 14% 5% 5% 1%
>
= Certificados 7% 7% 7% 7%

En este caso de analisis de decision’® para inversion, partiendo de lo planteado,

se debe seleccionar una sola opcion de inversion de las alternativas descritas.

8 En el Estado de Resultados, afio 2015, se obtuvo una Utilidad Neta del Ejercicio de
Q930,757.50 (literal A) de los cuales se invertiran Q700,000.00 (cerca del 75%); para el afio
2016, en el Balance de Situacion General aparece en la cuenta Inversiones, este valor (literal B).

0 Este planteamiento se conoce también como método general que se basa en la formulacién de
programacion lineal, en este sentido, la equivalencia entre la teoria de juegos y la programacién
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Este tipo de situaciones limita el alcance y aplicacion de mecanismos para facilitar

la toma de decisiéon de inversion.

En estas circunstancias es necesario resolver el problema utilizando los conceptos
de la teoria del equilibrio y teoria de juegos, considerando el siguiente modelo

financiero.

De acuerdo con la informacion, la inversion serd de Q700,000.00 y se deben
considerar las tres posibles alternativas con valores desconocidos, las cuales se

plantearan de la siguiente forma:

Y, + Y, + Y, = 700,000

En este sentido, se debe resaltar que la condicidn descrita serd equivalente a la
condicion de probabilidad total de la empresa-inversionista «jugador uno» en el
planteamiento de la teoria del equilibrio y teoria de juegos. Bajo estos supuestos,

el planteamiento de los rendimientos tendria la siguiente estructura: transponer

Tabla 12
Caso |: Matriz de Funcion de la Inversion
0.09Y, 0.14, 0.07Y, Entidad «A»
0.06 v, 0.05Y, 0.07Yy; Entidad «B»
0.03Y, 0.05Y, 0.07 Y, Entidad «C»
0.04Y, 0.01Y, 0.07Y, Entidad «D»

lineal plantean la situacién de un tomador de decisiones, el cual puede presentar un problema
asociado al mismo, denominado problema dual de programacion lineal. Por las condiciones
posiblemente se adopte una combinacion de una estrategia mixta y otra de «estrategia pura».
La estrategia mixta seria: Y = ¥; Y, Y; en la que se deberia adoptar para minimizar el
beneficio maximo esperado “v”. La minimizacién se encuentra sobre todos los datos del vector
de decisiébn Y; 0, el escalar y no esta restringido en signo, y “v” un vector columna n-
dimensional con todos sus elementos iguales a uno (1). Anteriormente, se indic6 que “v” es el
valor del juego.
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Como se observa los datos fueron transpolados, ahora se debe plantear que el
rendimiento mas bajo -se denominara “v’- sea lo mas alto posible -Max-. En tal

sentido, Max "v" estaria sujeto por lo siguiente:

Tabla 13
Caso |: Matriz de Supuestos de la Inversion

Y + Y, + Y, |= 700,000
0097, 0147, 007¥ | 3 v
0.06 ¥, 0.05Y, 0.07Y, 3y
0.03Y, 0.05Y, 007v, | 2 v
0.04Y 0.01Y, 007Y% | 3 v

Para resolver este caso es necesario utilizar la herramienta complemento de
Excel: Solver la cual permitird dar solucion al problema. Con la informacion

descrita anteriormente, se plantea lo siguiente:

Tabla 14
Caso |: Matriz de Estructura de Inversion

Acciones Depdsitos  Certificados

Entidad «A»

Entidad «B»

Entidad «C»

Entidad «D»

Luego debe obtenerse para cada columna el valor Max; y en cada fila el valor Min,
valores que se obtienen al aplicar estas funciones con el mismo nombre, en la

solucién en Excel.




Tabla 15

Caso I: Matriz de Célculo Minimo y Maximo

VALOR MAX.

9%

14%

7%

- [oJJl VALOR MIN.

7%

6%

5%

7%

5%

3%

5%

7%

3%

4%

1%

7%

1%

9%

14%

7%
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Con los valores obtenidos en la Tabla 15, se procede a determinar en Excel las

funciones del Maxmin y Minmax.

Tabla 16

Caso I: Matriz de Célculo Maxmin y Minmax

9%

14%

7%

VALOR MIN.

MINMAX

7%

6%

5%

7%

5%

3%

5%

7%

3%

7%

4%

1%

7%

1%

VALOR MAX.

9%

14%

7%

MAXMIN

7%

De lo anterior, se observa que el Maxmin y Minmax tienen el mismo valor, es decir

el 7%, esto significa que existe «punto silla». Ahora con el apoyo de Solver es

necesario determinar mediante el método logaritmico y vectores estratégicos los

valores porcentuales y con ello, seleccionar la mejor opcion. Para ello se deben
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ingresar las restricciones, primero para el objetivo Max Z’1, como se describe

continuacion:

Figura 1
Caso |: Solver Restriccion Max Z

Pardmetros de Solver X
Establecer objetivo: SES6 ?|
Para: (® Max O Min O valor de: 0

Cambiando las celdas de variables:
SES7:SES10;SES6

[l-)]

Sujeto a las restricciones:

SES13 =1 1
SES7:SES10>=0 Agregar
$GS13:81513 >= SES6
Cambiar
Eliminar

Restablecer todo

Cargar/Guardar
[4] Convertir variables sin restricciones en no negativas
Métodq de GRG Nonlinear z[ Opciones
resolucion:

Método de resolucion

Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Ahora partiendo de los datos ingresados en la Figura 1, se procede a incorporar

las restricciones para el objetivo Min Z72, como se describe a continuacion:

71

72

Para la maximizacién, las restricciones seran: primero, que el Vector Estratégico (fila) > = Max
Z; segundo, que los rendimientos de A, B, C, D > = 0; y tercero, que la suma del producto (fila)
sea = 0.

Para la minimizacién, las restricciones seran: primero, que el Vector Estratégico (columna) < =
Min Z; segundo, que los rendimientos 1, 2, 3 > = 0; y tercero, que la suma del producto
(columna) sea = 0.
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Figura 2
Caso I: Solver Restriccion Min Z

Parametros de Solver XK
Establecer objetiva: SFS_S | 2|
sk =
Para: () Max ® Min () Valor de: |0 |

Cambiando las celdas de variables:

| $G55:5155;5F55 [2]

Sujeto a las restricciones:
$GS5:5185 =0

p B |

SLS5 = 1 | SHfhel
SLST:SLS10 <= SFSS =_—
| LCambiar J

| Eliminar |

| Restablecer todo |

I Cargar/Guardar |

Convertir variables sin restricciones en no negativas
Métudq 'dg iGRG Maonlinear Opciones J
resolucion:

Métado de resolucidn

Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Selecciane
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Ayuda | Resolver | | Cerrar

Hasta este momento se han incluido en Solver las restricciones Max Z y Min Z, lo

gque permite realizar la matriz de calculo de solucion.

Al integrar la informacién con base en las restricciones para Max Z y Min Z

-Figura 1y 2, respectivamente-, se obtiene la siguiente matriz de solucion:
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Tabla 17
Caso |: Matriz de Soluciéon Planteamiento Inversion

INVERSION 1

MIN Z R1 R2 R3 SUMPROD.
0.07000007 0% 0% 100% 100%
MAXZ 7% one Deposito -.[o:3ll VALOR MIN.| MINMAX VE
RA 33% dad «A 9% 14% 7% 7% 0.07
RB 67% dad 6% 5% @ 5% o 0.07
RC 0% dad 3% 5% 7% 3% 0.07
RD 0% dad «D 4% 1% 7% 1% 0.07
VALOR MAX. 9% 14% 7%
MAXMIN 7%
SUMPROD. | 100% | VE 0.07000007 | 0.080000079 | 0.07000007

De acuerdo con la informacién descrita en la Tabla anterior’3, sobre la base del
método logaritmico, la solucién de Solver al planteamiento de inversion en valores,
de estrategias mixtas, es del 7%, al considerarse el intercepto de los porcentajes

mas altos del Max Z y Min Z para cada uno de los casos.

Este planteamiento de Caso, al resolverse con la ecuacion inicial descrita, tendria

la siguiente solucion optima:
Y;=0; Y,=0; Y; = 700,000; entonces: v = Q49,000
Con los resultados obtenidos, se concluye que la entidad inversionista debe

colocar el dinero en el mercado de valores con un rendimiento acumulado de
Q700,000 x 1.07 = Q749,000, a 180 dias plazo -determinado por el inversionista-"4.

7 La simbologia utilizada: R = Rendimiento; Maxmin = Maximizacion del rendimiento minimo
esperado; Minmax = Minimizacion de la pérdida maxima esperada; Sumaprod = Suma
producto; VE = Vector estratégico; Max Z / Min Z = Valor logaritmico de vectores estratégicos.

% En el Estado de Resultados en la cuenta: Otros Productos Financieros, aparece el valor de
Q49,000.00 -literal C- que representan los intereses devengados por concepto de la inversion.
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Al observarse la solucién de la matriz planteada, se determina que existe «punto

silla»; por lo tanto, la solucidon Optima es una estrategia pura. Es decir, se debe

realizar la inversion a 180 dias en un solo portafolio (con la combinaciéon RB:R3) al

7%, valor que se confirma con la aplicacion del método logaritmico basado en la

teoria del equilibrio y teoria de juegos.

Caso Il

Para el siguiente Caso, sobre el analisis efectuado a los estados financieros, el 01
de enero de 2017, se desea invertir en valores Q1,007,700.00 (cerca del 55%) de

las utilidades acumuladas al cierre del afio 20167°, y para ello decide invertir a un

plazo de 273 dias -determinado por el inversionista- (Enero-Septiembre 2017), en

solamente uno de los portafolios’® con los siguientes rendimientos:

Tabla 18
Caso II: Matriz de Estructura de Inversion

PORTAFOLIO 1

Reportos Bonos ::rK/r:adrcs)igr? Commodities
Al Acciones 3% 4% 2% 3%
o
g CDP 7% 3% 5% 4%
@
g Pagarés 5% 6% 4% 2%

75

76

En el Estado de Resultados, afio 2016, se obtuvo una Utilidad Neta del Ejercicio de
Q1,577,727.75 -literal E- de los cuales se invertirdn Q1,007,700.00 (cerca del 55%); para el
siguiente afio (2017) se debera registrar la inversién en el Balance de Situacion General y en el
Estado de Resultados en la cuenta Otros Productos Financieros los intereses correspondientes.
También en el Estado de Resultados se observa -literal D- que las Utilidades Acumuladas afio
2016, tienen un valor de Q617,755.77 -literal D- que esta integrada por: Utilidad Acumulada 2014,
por Q410,000.00; mas la Utilidad del Ejercicio 2015: Q907,755.77; menos Q700,000.00 que es la
inversion realizada afio 2016.

En finanzas, se refiere a un conjunto de activos, valores o documentos que se cotizan en el
mercado de valores y en los que la persona o entidad deciden invertir dinero. También se
conoce como «cartera de inversion», en el que se integran distintos instrumentos financieros. La
creacion de un portafolio es parte de una estrategia de diversificacion de la inversién y limitacién
del riesgo.
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Como se observa en la Tabla anterior, para este caso se tendran como opcion de
inversioén el Portafolio 1 que contiene Reportos, Bonos’’, Fondos de Inversion’8 y
Commodities’®; y el Portafolio 2, integrado por Acciones, Certificados de Deposito
a Plazo y Pagarés.

Para este caso de andlisis de decision, se debe seleccionar un solo portafolio
como decision de inversién de valores. Este tipo de situaciones, debido a su
planteamiento, limitan el alcance y aplicacion de mecanismos para facilitar la

mejor decision.

Para resolver este problema es necesario utilizar el modelo financiero propuesto
con base en la teoria del equilibrio y teoria de juegos, el cual facilitar4 analizar y
tomar la mejor opcion de inversion. De acuerdo con la informacién, la inversiéon
sera de Q1,007,700.00 y se deben considerar las posibles alternativas de inversion en

valores.

Con la informacion descrita se plantea la siguiente matriz:

Tabla 19
Caso II: Matriz de Planteamiento de Inversiéon

PORTAFOLIO 2
Acciones CcDP Pagarés

Reportos

Bonos

Fondo de Inversion

L
o
-
e
<
ke
o
a.

Commodities

7 Para este caso son bonos publicos

8 Se refieren a instrumentos de ahorro formados por un conjunto de inversores que integran sus
capitales para obtener mayor rentabilidad.

Se refieren a materias primas, son bienes transables en materia energética, metales, alimentos,
insumaos, entre otros-.

79
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De esta matriz con el apoyo de Excel, se calculan los valores maximos y minimos:

Tabla 20
Caso Il: Matriz de Célculo de Maximos y Minimos

Acciones

Reportos

PORTAFOLIO 2

CcbpP

Pagarés

VALOR MIN.

Bonos

Fondo de Inversion

PORTAFOLIO 1

Commodities

VALOR MAX. 4%

7%

6%

Obteniendo los valores méaximos y minimos, ahora se calculan los valores Maxmin

y Minmax:

Tabla 21
Caso II: Matriz de Célculo de Maxmin y Minmax

PORTAFOLIO 2

Acciones

Reportos

CDP

Pagarés

VALOR MIN.

MINMAX

3%

Bonos

3%

Fondo de Inversion

2%

L]
o)
—
o)
<
&
o
o

Commodities

2%

3%

VALOR MAX. 4%

7%

6%

| MAXMIN

4%

De los valores obtenidos en la Tabla 21, se observa (Minmax 3% y Maxmin 4%)

gue no existe «punto silla»; por lo tanto, la solucidon oOptima es una estrategia

mixta. Partiendo de ello, con el apoyo de Excel, la herramienta Solver, se
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incorporan las restricciones al modelo de acuerdo con la informacién descrita,
iniciando con el pardmetro objetivo Max Z:

Figura 3
Caso lI: Solver Restriccion Max Z

Parametros de Solver x
Establecer objetivo: $DS6 +
Para: (®) Max ) Min () valor de: 0

Cambiando las celdas de variables:

SD57:5D510;5D56

1%

Sujeto a las restricciones:
SDs13=1

SDS7:5D510==0 Agregar
5G513:51513 >= SDS6
LCambiar
Eliminar

Restablecer todo

Cargar/Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas
Métodqfdg GRG Monlinear S Opciones
resolucion:

Método de resolucion

Seleccione el motor GRG Monlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Luego de ingresar en Solver las restricciones para el parametro objetivo Max Z
-Figura 3- y por medio del método logaritmico aplicado en la teoria del equilibrio y

teoria de juegos, se obtienen los siguientes valores:
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Tabla 22

Caso II: Matriz de Soluciéon Restriccion Max Z

PORTAFOLIO 2

MAX Z2 3.80% Acciones CbhP Pagarés VALOR MIN. | MINMAX

RA 20.00% 8 Reportos 3% 7% 5% 3%
RB 80.00% [ Bonos 4% 3% 6% 3%

i 3%
RC NN = Fondo de Inversion 2% 5% 4% 2%

o
RD 0.00% [ Commodities 3% 4% 2% 2%

VALOR MAX. 4% 7% 6%
MAXMIN 4%
sumproD. | 100% | VE 0.0380000 | 0.0380000 | 0.0580001

Como se observa en la Tabla 22, se ha obtenido la solucion de restriccion
Max Z, lo cual se logré aplicando el método logaritmico sobre los valores
porcentuales para el Portafolio 1; con ello aun esta pendiente de determinarse los
valores para el Portafolio 2, lo que permitird tener la informacién para tomar la

mejor decision.

El segundo paso -partiendo de la matriz base- sera ingresar en Solver las
restricciones para el pardmetro objetivo Min Z; este procedimiento se muestra en

la siguiente Figura:
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Figura 4
Caso Il: Solver Restricciéon Min Z

Parametros de Solver X
Establecer objetivo: SFS4 +
Para: () Méx (®) Min () valor de: 0

Cambiando las celdas de variables:

SG54:5154:5F54

I»

Sujeto a las restricciones:
5G545154 ==0

SLS4=1 Agregar
S5L57:5L510 <= 5F54
Cambiar
Eliminar

Restablecer todo

LCargar/Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas
Método de GRG Monlinear i COpciones
resolucion:

Método de resolucidn

Seleccione el motor GRG Monlinezar para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados,

Como se observa en la Figura anterior, se han incorporado las tres restricciones
para el parametro objetivo Min Z, al obtenerse esta solucion mas los resultados del
parametro objetivo Max Z -Tabla 22-, se solicita resolver y como resultado de la

aplicacion se obtienen los siguientes resultados:




Tabla 23
Caso II: Matriz de Solucion Planteamiento Problema
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MIN Z R1 R2 R3 SUMPROD.
0.038000037 0.80 0.20 0.00 100%
PORTAFOLIO 2
MAXZ 3.80% Acciones cbpP Pagarés VALOR MIN. | MINMAX VE
RA | 2000% [ Reportos 3% 7% 3% 0.0380000
RE | sooon [ Bonos 4% 3% 6% 3% . 0.0380000
RC 0.00% E Fondo de Inversién 2% 5% 4% 2% * 0.0260000
RD Tl ©  commodities 3% 4% 2% 2% 0.0320000
VALOR MAX. 4% 7% 6%
MAXMIN 4%
sumproD. | 100% | VE 0.0380000 | 0.0380000 | 0.0580001

De acuerdo con los resultados obtenidos en la Tabla anterior, se determina que

para el caso planteado la solucidén se encuentra en la inversion en el Portafolio 1,

gue contiene en su orden los maximos beneficios de rentabilidad: Bonos,

Reportos, Commodities y Fondos de Inversion.

Para identificar de mejor forma los resultados obtenidos, a continuacion se

describen los resultados en la solucion de inversion para los Portafolios dados en

combinacién con el método logaritmico al Modelo basado en la teoria del equilibrio

y teoria de juegos de acuerdo al planteamiento de inversion sujeto de analisis.
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Tabla 24
Caso IlI: Matriz de Solucion Sintética del Problema

R1 R2 R3

0.80 0.20 0.00

Acciones CDP Pagarés

RA | 20.00% 8 Reportos 7% 5%
RB | 50.00% [lsHllBonos 6%
RC| 0.00% E Fondo de Inversion 2% 5% 4%
RD| 0.00% g Commodities 3% 4% 2%

De acuerdo con los resultados obtenidos en la solucién del planteamiento de
inversion, en la Tabla anterior, se observa que los recuadros mas oscuros
representan los rendimientos con mayor porcentaje de asignacion de juego
respecto a los rendimientos finales para cada uno de los portafolios dados, esto
derivado del calculo del método de combinacion logaritmica en la aplicacion al
Modelo de Decision Financiera para Inversiones en Valores, basado en la teoria
del equilibrio y teoria de juegos. Por el contrario, los recuadros mas claros,

representan rendimientos con menor porcentaje de asignacion en el juego.

En la anterior Tabla, se observa que de acuerdo con los resultados los
rendimientos RB:R1, con 80% cada uno son los valores porcentuales mas altos, lo
gue indica que estos titulos en la solucidén del juego, representan las mayores

asignaciones respecto a los demas.
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Para una mejor comprension la siguiente Tabla, presenta la solucion sintética del
problema planteado, en el cual se determina la combinacion de los porcentajes

obtenidos para cada una de las alternativas.

Tabla 25
Caso lI: Matriz de Solucién Analitica del Problema

Portafolio 2
0.20

Acciones Pagarés

20.00% Reportos 20%-80% | 20%-20% 20%-0%

80.00% Bonos 80%-80% | 80%-20% 80%-0%

0.00% Fondo de Inversion 0%-80% 0%-20% 0%-0%

Portafolio 1

0.00% Commodities 0%-80% 0%-20% 0%-0%

Como se observa, al aplicarse la metodologia l6gica de célculos sobre las
alternativas, los resultados obtenidos en la parte superior, representan los
porcentajes de rendimiento para el caso del Portafolio 2, en la parte izquierda,

aparecen los rendimientos para el caso del Portafolio 1.

En ese sentido, se observa que en un primer plano se han obtenido resultados del
cero por ciento (0-0%) en la combinacion de rendimientos de ambos portafolios,
en la relaciéon los Commodities y el Fondo de Inversion, frente a los Pagarés o
viceversa. Luego, aparecen con minimos valores de rendimiento, de veinte por
ciento (0-20%), los Commodities y el Fondo de Inversion -Portafolio 1-, en
combinacién a los Certificados de Depédsito a Plazo -Portafolio 2-; también
de forma inversa, es decir, iniciando la relacion sobre el veinte por ciento
(20-0%) -Portafolio 1-, aparecen Unicamente, los reportos frente a los Pagarés

-Portafolio 2-; y finalmente, una relacién igualitaria del veinte por ciento (20-20%)
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la relacion en ambos portafolios, especificamente de los reportos frente a los

Certificados de Deposito a Plazo.

En una siguiente escala se aumenta el rendimiento para uno de los portafolios,
obteniéndose una primera relacion de ochenta por ciento frente al cero por
ciento (80-0%), los Bonos -Portafolio 1- frente a los Pagarés -Portafolio 2-; y
en la segunda relacion el cero por ciento frente al ochenta por ciento (0-80%),
de los Commodities y el Fondo de Inversion -Portafolio 1-, frente a las Acciones
-Portafolio 2-. De forma inversa, la relacion de veinte por ciento frente al
ochenta por ciento (20%-80%), los Reportos -Portafolio 1- frente a las Acciones

-Portafolio 2-.

Finalmente, la Matriz refleja que la relacion de ochenta por ciento frente al ochenta
por ciento (80-80%) de Bonos -Portafolio 1- y Acciones -Portafolio 2- representa el
mejor resultado, es decir, la mejor combinacién de la relacién en rendimientos

obtenidos dadas las condiciones del problema.

Debido a que en el problema que se plantea indica que se debe elegir la mejor
opcion de inversion en valores entre los Portafolio 1 y 2 -es decir, en conjunto y no
en la inversion estrictamente individual-, la mejor alternativa es el Portafolio 1,
derivado que representa las mejores combinaciones de rendimientos para cada

una de las opciones.




5. DIscusiION DE RESULTADOS EN LA APLICACION
DEL MODELO -MODEFI-

En este apartado se discuten los resultados obtenidos derivado de la aplicacion
del Modelo de Decision Financiera para Inversiones en Valores -MODEFI-, basado
en la teoria del equilibrio y teoria de juegos -Teorias econdmicas-, que facilita el
analisis y mejora la toma de decisiones sobre inversiones en valores a realizarse

por empresas agroindustriales en Guatemala.

5.1 Discusién de Resultados

Como se ha sustentado en capitulos anteriores, la teoria del equilibrio y teoria de
juegos constituyen una excelente herramienta financiera para facilitar el analisis y
mejorar la toma de decisiones en materia de inversiones en valores, esto derivado
gue su aplicacion permite comprender el desempefio de los actores o participantes

mostrando los distintos escenarios en que puede actuar.

En el Capitulo anterior, se describié a las empresas del sector agroindustrial que
inician operaciones en el mercado de valores, considerando dos casos en
situaciones distintas de decision, en el que ante escenarios y alternativas
diferentes se debia tomar la mejor decisién de invertir en valores. Las personas
responsables de asumir la responsabilidad de tomar decisiones ante tales
circunstancias pueden utilizar el Modelo que se presenta para analizar las

estrategias y elegir la mejor opcion.

En ese sentido, el Modelo de Decision Financiera para Inversion en Valores
-MODEFI-, basado en la teoria del equilibrio y teoria de juegos, considerandose
como herramientas financieras que facilitan el analisis y permiten mejorar la toma

de decisiones en inversiones, se inicia con la construccion de matrices en las que
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se presentan distintos escenarios, y con los resultados obtenidos de la aplicacion

del método logaritmico, se elige la mejor alternativa.

La teoria del equilibrio y teoria de juegos al constituirse como disciplinas
involucran un alto grado de capacidad analitica y proyectiva, en la que también
pueden influir diversas circunstancias. Es decir, que su aplicacién se basa en
razonamientos circulares, los cuales no pueden ser evitados al considerarse
cuestiones estrictamente estratégicas. Se contrapone esto al posible sencillo
analisis de decision, en donde se hace necesario la suposicién de que quien toma
la decision para un escenario se encuentra en juego contra un actor o participante

de calidad pasiva, que elige sus estrategias posiblemente de forma aleatoria.

Por consiguiente, para efectos de comprensién, abordar las teorias del equilibrio y
teoria de juegos, como herramientas financieras, conllevan indicar que en el
proceso de analisis y de toma decisiones en materia de inversiones en valores, se

debe considerar el siguiente esquema:

Esquema 2
Proceso Inicial de Decision

Teoria Utilidad

———— Esperada
Teoriade la
Decision et —
Teoria Utilidad
—— Subjetiva
Proceso de
Decision
Medicion del
Analisis de R

Rendimiento

y Riesgo

indices de
Desempefio

Fuente: Elaboracién propia con datos del presente estudio




103

El Esquema 2, describe de manera clara el proceso que se sigue para la toma de
decisiones, planteandose dos rutas de analisis. En la primera ruta aparece la

teoria de la decisién; y en la segunda, el analisis de rendimiento y riesgo.

Partiendo de estas dos rutas de analisis, se describe en el siguiente esquema los

principales métodos de la teoria de la decision y medicion de riesgo.

Esquema 3
Teoria de la Decision y Medicion de Riesgo

Teoria de

Juegos Varianzay

Covarianza

Método VaR Método
MaxMin Montecarlo

Teoria de la Método ; Medicion

Simulacion

Decision MinMax Histérica de Riesgo

Matriz de
Decision

Arbol de Teoria de
Decision Markowitz

Fuente: Elaboracion propia con datos del presente estudio

El Esquema 3, describe la aplicacion de la teoria de la decisién y la medicién de
riesgo, como mecanismos de importancia en la sustentacion de la toma de
decisiones, resaltando que en el presente estudio, Unicamente se aborda la teoria
de la decisién, sin embargo, si la entidad tiene la oportunidad y los recursos
necesarios para aplicar simultdneamente o paralelamente métodos de analisis y
mejora de decision, indudablemente el grado de incertidumbre serd menor y los
resultados obtenidos seran mas proximos a la situacién real, minimizando a la vez

los niveles de riesgo.




104

La teoria del equilibrio y la teoria de juegos, en si mismo, al constituirse en una
sola aplicacion, constituyen precisamente una herramienta financiera de solucion,
en el que por medio de la determinacion de una estrategia se persigue maximizar
las ganancias de los actores, obteniéndose los mejores beneficios o rendimientos

en las circunstancias dadas.

En ese contexto, y con los resultados obtenidos en su aplicacion, la decision de
invertir en valores, quedara siempre a criterio o juicio de quien debe tomarla
-finalmente, la decision es subjetiva-. Decisién que, con base al resultado obtenido

de la teoria del equilibrio y teoria de juegos, considera el impacto de la inversion.

El juego se comprendera como la situacion en que los actores asumen decisiones
estratégicas, considerando las acciones de los demas actores; este aspecto
estratégico, se refiere al plan de accion en el juego; y esta sera optima cuando la

estrategia maximiza la ganancia esperada por el participante.

De los casos planteados anteriormente sobre la teoria del equilibrio y teoria
de juegos, se confirma que la teoria de Nash®, constituye un conjunto tal de
estrategias que cada participante o actor hace lo mejor para él, dado lo que hacen

los demas.

8 También se da el equilibrio de Cournot, en el que ningin participante tiene incentivos para
alterar unilateralmente su nivel, por ejemplo, de produccion, ya que cada una obtiene el mejor
resultado posible, dada la decisién de los competidores. Por tanto, un equilibrio de Cournot es
un equilibrio de Nash. También se determina que el equilibrio de Stackelberg, es un equilibrio
de Nash. En este modelo, las reglas del juego son distintas: dado el ejemplo anterior, en este
caso, si una empresa toma su decisidon de produccién antes que su competidor. Con estas
reglas, cada entidad obtiene el mejor resultado posible, dada la decisién de su competidor.
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De ello el concepto de equilibrio de Nash, se basa en esencia en la racionalidad
individual; la eleccion de la estrategia de cada participante o jugador depende no
solo de su propia racionalidad, sino también de la de los demas, lo cual puede ser

una limitacion.

Los casos que se presentan describen una situacién posible de dominacion
porque con esta estrategia se obtienen mejores resultados, independientemente
de lo que decida la otra parte. Para superar esta situacién surge la estrategia
Maxmin, que maximiza la ganancia minima que puede obtenerse ante un
escenario dado, es decir, que la estrategia Maxmin, es conservadora, pero no
maximizadora de los beneficios. Es decir que, en el equilibrio de Nash, el adjetivo
«unilaterial» ocupa un lugar esencial, en tanto ello traduce el caracter no

cooperativo de las elecciones individuales.

También los casos planteados, presentan las caracteristicas en que las
estrategias utilizadas por la entidad en los escenarios descritos, eligen una opcion
0 emprenden una accion especifica. Las estrategias de este tipo se denominan

estrategias puras -las otras son mixtas®!-.

La teoria del equilibrio y la teoria de juegos como herramientas financieras
presentan como proposito el estudio de la racionalidad individual, asi como las
interacciones de las decisiones que de ella se desprenden; representan la ventaja
de suministrar un enfoque de conceptos precisos al constituirse como una
herramienta que facilita y mejora la toma de decisiones sobre inversiones en

valores para las empresas.

81 Se refiere a la situacién en la que un jugador elige aleatoriamente entre dos o mas opciones
posibles, basandose en un conjunto de probabilidades elegidas.
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Para realizar el estudio, en el Capitulo 4, se presentaron los Casos | y I, en los
gue se plantearon distintos escenarios de inversion. Considerando el Caso Il, que
contiene mayor informacion para analizar, se planted que se invertiria en valores
Q1,007,700.00 producto de las utilidades acumuladas al cierre del afio 2016, a un
plazo de 273 dias (Enero-Septiembre 2017), en solamente uno de los portafolios

que presentan los siguientes rendimientos:

Tabla 26
Matriz de Planteamiento de Inversién Caso |l

PORTAFOLIO 2
Acciones CDP Pagarés

Reportos

Bonos

Fondo de Inversion

i
o)
-
o)
<
|—
o
o
o

Commodities

En la Matriz anterior se describen las opciones de inversion contenidas en el
Portafolio 1: Reportos, Bonos, Fondos de Inversion y Commodities; y el Portafolio

2: Acciones, Certificados de Deposito a Plazo y Pagarés.

Al ingresar estos datos a la aplicaciéon Solver de acuerdo con los procedimientos
descritos en el Capitulo 4, para la determinacién del Max Z y Min Z, se obtiene la
siguiente Figura en el sistema:
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Figura 5
Solver Restriccion Max Z y Min Z - Caso Il

Pardmetros de Solver X Parametros de Solver
Establecer objetivo: 5D%6 + Establecer objetiva: SF34 +
Para (@) Max O Min () valor de: o Para (O Max ® Min O yalor de:
Cambiando |as celdas de variables: Cambiando Jas celdas de variables:
$DST:3D510;5DS6 + $654:3154;3F54 +
Sujeto a las restricciones: Sujeto a las restricciones:
iD§13=1 SG545I54 =0
SDST:SDS10 == 0 Agregar HY Agregar
§G513:51513 > = SDS6 SL57:51810 <= SFS4
Cambiar Cambiar
Eliminar Eliminar
Restablecer todo Restablecer todo
Cargar/Guardar Cargar/Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas Convertir variables sin restricciones en no negativas
Método de GRG Monlinear ~ Opciones Método de GRG Monlinear = Opciones
resolucién: resolucién:
Método de resolucién Método de resolucidn
Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Seleccione Seleccione el motor GRG Monlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Seleccione
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados. problemas de Solver no suavizados.

De la Figura anterior, con base en la informacion descrita para el Caso Il -Capitulo
IV- se plantea la situacion de seleccionar un solo portafolio como decision de
inversion de valores para las empresas del sector agroindustrial. De ello y para
resolver el problema planteado se utilizd6 el Modelo de Decision Financiera para
Inversiones en Valores -MODEFI-, el cual se fundamenta en la teoria del equilibrio
y teoria de juegos como herramientas financieras para seleccionar la mejor opcién

de inversion.

En este proceso se incluyeron las restricciones Max Z y Min Z para la Matriz base,

y de ello se obtiene la siguiente Matriz de solucion (Tabla 27):
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Tabla 27

Matriz de Solucion Analitica del Problema Caso Il

SUMPROD.

100%

VALOR MIN.

MINMAX

VE

3%

3%

2%

2%

0.0380000

0.0380000

3%

0.0260000

0.0320000

MIN Z R1 R2 R3
0.038000037 0.80 0.20 0.00
OLIO

MAXZ | 3.80% Accione DP
RA 20.00% [ porto 3% 7% 5%
RB 80.00% [ ono 4% 3% 6%
RC 0.00% [N N T 2% 5% 4%
RD 0.00% [ ommod 3% 4% 2%
VALOR MAX. 4% 7% 6%

MAXMIN 4%

sumproD.| 100%

VE

0.0380000 | 0.0380000 | 0.0580001

De acuerdo con los resultados

obtenidos, se determina que la solucion para el

caso planteado se encuentra en la inversion en el Portafolio 1, que contiene en su

orden los maximos beneficios de rentabilidad: Bonos, Reportos, Commodities y

Fondos de Inversion. Se establece entonces, que RB:R1, con 80% cada uno son

los valores porcentuales mas altos, lo que indica que estos titulos en la solucion

del juego, representan las mayores asignaciones respecto a los demas.

Para una mejor comprension la Matriz siguiente (Tabla 28), presenta la solucion

sintética del problema planteado, en el cual se determina la combinacién de los

porcentajes obtenidos para cada una de las alternativas.

Tabla 28

Matriz de Solucidn Sintética del Planteamiento Problema Caso Il

Portafolio 1

20.00%

Reportos

80.00%

Bonos

0.00%

Fondo de Inversion

0.00%

Commodities

Portafolio 2

Acciones

20%-80%

0.20

20%-20%

20%-0%

80%-80% | 80%-20% 80%-0%
0%-80% 0%-20% 0%-0%
0%-80% 0%-20% 0%-0%
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Como se observa en la Tabla anterior, al aplicarse la metodologia de célculos en
las alternativas dadas, los resultados obtenidos en la parte superior, representan
los porcentajes de rendimiento para el caso del Portafolio 2, en la parte izquierda,
aparecen los rendimientos para el caso del Portafolio 1. Se establece que en un
primer plano se han obtenido resultados del cero por ciento (0-0%) en la
combinacién de rendimientos de ambos portafolios, en la relacion los Commaodities
y el Fondo de Inversion, frente a los Pagarés o viceversa. Luego, aparecen con
minimos valores de rendimiento, de veinte por ciento (0-20%), los Commodities y
el Fondo de Inversion -Portafolio 1-, en combinacion a los Certificados de Depdsito
a Plazo -Portafolio 2-; también de forma inversa, es decir, iniciando la relacion
sobre el veinte por ciento (20-0%) -Portafolio 1-, aparecen Unicamente, los
reportos frente a los Pagarés -Portafolio 2-; y finalmente, una relacion igualitaria
del veinte por ciento (20-20%) la relacion en ambos portafolios, especificamente
de los reportos frente a los Certificados de Deposito a Plazo.

5.2 Presentacion del Modelo de Inversién en Valore s

Para resolver los Casos | y Il de inversion en valores, se utilizé el Modelo de
Decision Financiera para Inversiones en Valores -MODEFI-, basado en la teoria
del equilibrio y teoria de juegos, el cual en su aplicacién conlleva la secuencia
l6gica de las siguientes etapas de calculo:
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Esquema 4
Etapas de Calculo del Modelo de Decisién Financiera -MODEFI-

ETAPAS DEL MODELO -MODEFI-

Maximo MinMax Suma Producto
-Calculo Vertical- -Calculo Vertical- -Vertical / Horizontal-

Minimo Punto Silla Vector Estratégico ‘

-Célculo Horizontal- -Verificacion- -Vertical / Horizontal-

OU>»-ArrCuvumx>

MaxMin Estrategia Mixta Solver
-Calculo Horizontal- -Matriz Ampliada- | -Max Z / Min Z-

Fuente: Elaboracién propia con datos del presente estudio

El Esquema 4, presenta la secuencia de calculo utilizada para obtencién de los
resultados de solucion, en combinacién con el método logaritmico a la teoria del
equilibrio y teoria de juegos, mediante el uso de la aplicacién Solver, la cual facilita

el andlisis y la determinacion del 6ptimo en inversion.

Las etapas descritas anteriormente, al ser vinculadas con el tema objeto de
estudio, es decir, con la aplicacion de la teoria del equilibrio y teoria de juegos en
las inversiones en valores conllevan a presentar el Modelo utilizado para dar
solucién a los planteamientos dados. De lo anterior, con base en el presente
estudio, se presenta el Modelo -MODEFI- utilizado para la solucién de los casos

de inversién en valores:
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Esquema 5
Modelo de Decision Financiera para Inversiones en Valores -MODEFI-

SOLUCION OPTIMA

\

Inversion

Decision Optima

<.

z

Aplicacion Teoria del Equilibrio
y Teoria de Juegos

z

(@]
]
4
<
(@)
o)
m
2
m
s
o
(@)
m
<
-
X
m
n
>
=
>
=

Planteamientos y Condiciones
de Inversion

o
=
=
E
(24
<
v,
o
-l
o
=)
o
|
L
=
z
o
Q
<
=
P |
a.
<

INCERTIDUMBRE EN INVERSION

Fuente: Elaboracion propia con datos del presente estudio

En el Esquema 5, se presenta el Modelo de Decision Financiera para Inversiones
en Valores -MODEFI-, el cual se basa en la teoria del equilibrio y la teoria de
juegos, con el objeto de facilitar el analisis y la toma de decisiones ante

alternativas y escenarios que se presentan.

En el Esquema, la base de la pirdmide que se presenta, inicia -primer cuadro-
con el planteamiento y las condiciones de inversion que se pueden presentar y
gue podrian dificultar la mejor toma de decisiones; luego, el segundo cuadro,

denominado aplicacion de la teoria del equilibrio y la teoria de juegos -teorias
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econOmicas-, representan la herramienta financiera utilizada como mecanismo de
solucion, proceso en el cual se obtienen las distintas alternativas -en este caso,
rendimientos- producto de la combinacion de los rendimientos dados, de esta
solucion se consideran los rendimientos mas altos en cada una de las
combinaciones, y se facilita la identificacion de la alternativa Optima, para
que finalmente, se tome la decisién de la inversion en valores -cuadro cuspide de

la pirdmide-.

En la parte inferior de la pirdmide -fila base-, se describe la etapa que origina el
planteamiento de decision en la inversion, la cual se refiere a la incertidumbre que
se presenta de quien debe tomar la decisidbn de invertir, es decir, existe un
escenario incierto sobre los rendimientos a obtenerse en posibles combinaciones.
En la parte superior de la pirdmide -fila encabezado-, se describe la etapa final del
planteamiento, que es, luego de la aplicacion del Modelo -MODEFI-, la obtencion

del mejor resultado, es decir, la identificacion de la solucion 6ptima.

A los costados de la piramide, se describen dos columnas, la primera, ubicada al
lado izquierdo, con direccién hacia arriba, hace referencia a la aplicacion del
método logaritmo, apoyados en el sistema Solver, es decir, representa la
utilizacion de la teoria del equilibrio y teoria de juegos -teorias economicas- como
herramientas financieras, y especialmente, como mecanismo de solucién. La
segunda columna, ubicada del lado derecho, con direccion hacia abajo, describe
el optimo de beneficio empresarial que se obtendria producto de la mejor
seleccion entre las alternativas de inversion presentadas. El efecto es de retorno
considerando que la cuestion inicial que se planteaba era de incertidumbre, la cual

es minimizada.
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5.3 Consideraciones Finales del Modelo

Es importante resaltar que el Modelo -MODEFI- presentado, basado en la teoria
del equilibrio y la teoria de juegos -teorias econdmicas- utlizadas como
herramientas financieras para dar solucion a casos de inversion en valores
planteados, los cuales pueden presentar situaciones complejas producto de
variaciones o situaciones reales no previstas. El presente Modelo se ha construido
sobre la base de ser simplificado y comprensible, sin embargo, para su correcta
aplicacion y la mejor obtencion de resultados, es necesario generar informacién

confiable y oportuna.

El Modelo -MODEFI- como herramienta financiera facilita y mejora la toma de
decisién en la inversion y muestra la interaccion de los actores ante distintos
escenarios, lo que propicia la solucion del juego. Las situaciones mas fuertes,
derivadas de la combinacion de resultados, son las que seran producidas con la
mayor probabilidad, en este caso, de mayores rendimientos, como se describio

anteriormente.

La teoria del equilibrio y la teoria de juegos que sustentan el Modelo presentado,
constituyen puntualmente una herramienta, que permite facilitar el analisis y
la toma de decisiones en materia de inversion, que puede minimizar la
incertidumbre sobre la eleccién del 6ptimo rendimiento, lo cual puede fortalecerse
al considerar la aplicacion de otras metodologias como las que se describen en el
Esquema 3 del presente estudio. Empero, aun utilizandose distintas metodologias
-paralelamente- y el uso de las mejores herramientas financieras para invertir,
estas proporcionan Unicamente elementos para tomar las decisiones, pero resulta
mas importante en definitiva quien tiene la facultad y la responsabilidad de decidir en

materia de inversion.
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En la actualidad la toma de decisiones para cualquier empresa resulta cada vez
mas compleja, esto debido a los constantes cambios que ocurren a nivel mundial
en el ambito de los negocios, y particularmente en las inversiones. Es
precisamente, en estas circunstancias que el Modelo -MODEFI- que se presenta
en este estudio tiene como finalidad facilitar la toma de decisiones en materia de

inversiones en situaciones complejas.

El Modelo que se presenta, constituye una herramienta financiera importante que
facilita la toma de decisiones ante situaciones y escenarios inciertos, el Modelo
tendra el éxito deseado partiendo de que la empresa generard informacion
confiable y oportuna, lo cual permitir4 establecer los niveles de flujo de efectivo y

determinar los excedentes disponibles para la inversion.

El Modelo expuesto constituye precisamente eso, que puede fortalecerse o
complementarse considerando otras herramientas de analisis como el célculo de
ratios, indicadores o calculos matematicos, que inclusive, al aplicarse todos ellos,
minimizan el riesgo y la incertidumbre, pero estos nunca desaparecen o se

eliminan.

El andlisis financiero es un aspecto clave en la toma de decisiones y el Modelo
-MODEFI- facilita y mejora este proceso en situaciones complejas, en el que se
presentan escenarios del cual se espera elegir la solucion éptima en una serie de

alternativas de inversion.




CONCLUSIONES

La aplicacion del modelo de la teoria del equilibrio y teoria de juegos como
herramientas financieras en el analisis de inversiones en valores de
empresas agroindustriales en Guatemala que inician actividades en el
mercado de valores, permitid la solucién al planteamiento de los casos
siguientes: Caso |, se establece que, de acuerdo con la matriz de
resultados, existe «punto silla»; por lo tanto, la solucion oOptima es una
estrategia pura. Es decir, la empresa debe realizar la inversion a 180 dias
en un solo portafolio (Combinacion del Rendimiento «B» y Rendimiento «3»
= RB:R3) al 7%, colocando el dinero en el mercado de valores con un
rendimiento acumulado de Q700,000 x 1.07 = Q749,000 (Q49,000 en
concepto de intereses) a 180 dias plazo. Esto se confirma con la aplicaciéon
del método logaritmico, basado en la teoria del equilibrio y teoria de juegos
del Modelo -MODEFI-. Para el Caso Il, se planteo la inversion en valores
por Q1,007,700.00 esto producto de las utilidades acumuladas al cierre del
afio 2016, a un plazo de 273 dias (Enero-Septiembre 2017), para solamente
uno de los portafolios descritos. De acuerdo con los resultados obtenidos, la
solucion de este Caso se encuentra en la inversion en el Portafolio 1, que
contiene los maximos beneficios de rentabilidad que contiene: Bonos,
Reportos, Commodities y Fondos de Inversion. Y de ellos, RB:R1
(Rendimiento «B» y Rendimiento «1»), representan el 80% cada uno,
siendo los valores porcentuales mas altos, lo que indica que estos titulos en la

solucion del juego, representan las mayores asignaciones respecto a los demas.

La aplicacibn de la teoria del equilibrio y teoria de juegos -teorias
econémicas- como herramientas financieras en Modelo de inversién en
valores que se presenta, permite facilitar el andlisis y mejorar la toma de

decisiones, utilizando la metodologia de solucion descrita, como se observa
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para cada uno de los casos presentados, lo cual incidira en que las
empresas agroindustriales en Guatemala, logre minimizar el nivel de
incertidumbre y maximizar los rendimientos considerando las condiciones
bajo las cuales se invierte. Es importante establecer que para efectos de

inversion se debe determinar el excedente de flujo de efectivo de la entidad.

Derivado de la investigacion se presenta el Modelo -MODEFI-, que se basa
en la teoria del equilibrio y teoria de juegos para el andlisis de inversiones en
valores. El Modelo tiene la imagen de una pirdmide, en su base describe el
planteamiento y las condiciones de inversion; luego, aparece la aplicacion de
la teoria del equilibrio y teoria de juegos, como herramientas financieras para
la solucion de inversion. Finalmente, en la cuspide de la pirdmide, aparece la
decision de inversion. En la parte inferior de la pirdmide, aparece una barra
gue refleja la incertidumbre como etapa original del planteamiento de decision;
en la parte superior de la piramide, aparece otra barra, que describe
la solucidén optima. Al costado de la piramide, aparecen dos columnas, la
primera, del lado izquierdo -con direccion hacia arriba-, expresa la utilizacion
del método logaritmico de la teoria del equilibrio y teoria de juegos; y la del lado

derecho -con direccion hacia abajo-, refleja el 6ptimo de beneficio empresarial.

Con base en la investigacion se establece que la teoria del equilibrio y la
teoria de juegos puede presentar limitaciones, como en la mayoria de
modelos matematicos ante eventos complejos. La restriccion mas importante
es que los rendimientos deben obtenerse como numeros especificos. Por
otro lado, dependiendo de las circunstancias, una estrategia que es 6ptima
de acuerdo con un criterio, puede no serlo para otros casos. No obstante
estas limitaciones, dichas teorias, constituyen un instrumento matematico
valioso cuando se trata de hallar estrategias aceptables -si no Optimas- para

las situaciones que se presentan en los casos de inversion en valores.




RECOMENDACIONES

1. Al sector agroindustrial en Guatemala -que representa uno de los sectores
economicos mas importantes del pais-, utlizar el modelo -MODEFI-
propuesto en el presente estudio, el cual se basa en la teoria del equilibrio y
teoria de juegos, permitiendo facilitar y mejorar la toma de decision en
materia de inversién. Con la aplicacion de esta metodologia, se obtiene el
beneficio empresarial de evitar situaciones que incidan negativamente en el
funcionamiento financiero de la empresa, la pérdida de recursos financieros
y la minimizacién de riesgos e incertidumbres en la inversion, obteniéndose

los maximos rendimientos.

2. A las personas responsables de tomar decisiones en materia de inversion,
considerar que el Modelo -MODEFI- como en cualquier caso de la
aplicacion de la teoria del equilibrio y la teoria de juegos, requiere conocer
datos de los actores, debido a que esto tendrd efecto en la toma de
decisiones como se ha planteado en los distintos escenarios. Ademas,
sugiere tomar decisiones sobre situaciones concretas, lo cual conlleva que
las empresas tengan acceso a informacion confiable y oportuna sobre los
rendimientos de inversion, puede resultar dificil aplicarlo en situaciones
complejas en las que no se tenga la conformacion de informacién

adecuada.




118

3. A quienes analizan los escenarios de inversion en valores en el sector

agroindustrial, a utilizar el Modelo -MODEFI-, el cual se basa en la teoria del
equilibrio y teoria de juegos, con lo cual se facilitara identificar entre las
alternativas presentadas, la opcidon que represente la mejor oportunidad de
inversion con el 6ptimo rendimiento. Empero, utilizandose esta metodologia
-e inclusive otras herramientas-, la decision de elegir sobre que invertir,
siempre representara un riesgo e incertidumbre, las metodologias y
herramientas contribuyen a disminuir en lo posible dichos niveles -no es
posible eliminarlos-. Por lo anterior, el Modelo presentado constituye

exclusivamente una herramienta financiera de decision.

A las empresas del sector agroindustrial en Guatemala que para obtener el
mayor éxito del Modelo de Decision Financiera para Inversiones en Valores
-MODEFI- presentado en esta investigacion, es importante generar
informacion financiera confiable y oportuna, lo cual permitirh previamente,
establecer los excedentes de flujo de efectivo que seran necesarios para la

inversion en valores.
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ANEXOS

ANEXO |

Casas de Bolsa de Valores en Guatemala
A Marzo 2017

=

Mercado de Transacciones, S.A.*

Asesores Bursatiles de Occidente, S.A.*

Sociedad de Corretaje de inversiones en Valores, S.A.*

Agrovalores, S.A.*

G&T Contivalores, S.A.*

Bac Valores Guatemala, S.A.*

Asesoria en Valores, S.A.*

Casa de Bolsa G&T Continental, S.A.*

© | 0| N[O O 0D

Internacional Casa de Bolsa, S.A.*

10 | Lafise Valores, S.A.

11 | Portafolio de Inversiones, S.A.

12 | Citiinversiones, S.A.

13 | Util Valor, S.A.

14 | Valores Summa, S.A.

15 | IDC Valores, S.A.

16 | Casa de Bolsa de los Trabajadores, S.A.

*  Supervisadas por la Superintendencia de Bar&i&s
** |nscritas en el Registro del Mercado de Valoyddercancias

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bolsa der&&aNacional -BVN-
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ANEXO Il

Informe de Operaciones Bursatiles
Febrero 2017

<

BVN

BOLEA GE VALORES NACIONAL

Guatemala, Febrero de 2017

6 u a

AL oA

Volumen negociado (Del 01 al 28 de Febrero de 2017)

Primario privado 269,343,100.00 2,832,000.00
Acciones 0.00 0.00
Primario CDP's 850,000,000.00 80,000,000.00
Certiletras 0.00 0.00
Certibonos 732,550,000.00 0.00
i Secundario privado 850,000.00 0.00
Secundario pablico 149,827,100.00 0.00
Hepuriios Reportos 18,967,311,173.40 613,609,358.82
Pactos 0.00 0.00
Operaclones overtight Neutralizacién de liquidez | 44,511,801,300.00 0.00
Inyeccién de liquidez 0.00 0.00
Wit nagachiils Mes 65,481,682,673.40 696,441,358.82
Afio 156,410,459,487.24 | 1,504,839,349.84
Mes 70,613,424,754.69
Volumen Q + USD* Afio 167.498,898,333.32 *Tipo de cambio: 7.36852

Fuente: Bolsa de Valores Nacional de Guatemala
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ANEXO Il

Informe de Operaciones Bursatiles
Marzo 2017

Guatemala, Marzo de 2017

/JJ
BVN

BOLEA GE VALORES NACIONAL

6 U A ow oA LA

Volumen negociado (Del 01 al 31 de Marzo de 2017)

Primario privado 210,941,800.00 2,736,000.00
Acciones 0.00 0.00
Primario CDP's 1,175,000,000.00 | 46,200,000.00
Certiletras 0.00 0.00
Certibonos 962,400,000.00 0.00
Secundario privado 300,000.00 0.00
i

EHERRG—— Secundario pablico 284,912,114.00 0.00
S— Reportos 29,213,853,347.47 | 750,678,612.63
i Pactos 50,019,691.78 0.00
oneraciones overniaht | N€UtraiZacion de liquidez | 43,706,770,400.00 0.00
= 9 Inyeccién de liquidez 0.00 0.00
— ado |Mes 75,604,197,353.25|  799,614,612.63
9 Afio 232,014,656,840.49 | 2,304,453,962.47

Mes 81,473,176,702.45

* ” y ) 3

Volumen Q + USD Afio 248,928,795,856.07 *Tipo de cambio: 7.33976

Fuente: Bolsa de Valores Nacional de Guatemala
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ANEXO IV

Clasificacion del Mercado Financiero

MERCADO
FINANCIERO

NEGOCIACION LUGAR ACTIVOS

NEGOCIACIONES NEGOCIADOS

TITULOS VALORES

MERCADO MERCADO MERCADO
PRIMARIO BURSATIL DE DINERO
MERCADO MERCADO MERCADO
SECUNDARIO EXTRABURSATIL DE DEUDA

MERCADO
DE CAPITALES

MERCADO

DE VALORES

MERCADO DE
DERIVADOS

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bolsa der&aNacional de Guatemala y del presente estudio




ANEXO V

Organigrama de la Bolsa de Valores Nacional

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

133

COMITE DE
ESTRATEGIA

COMITE DE COMITE DE
AUDITORIA EMISIONES

COMITE DE
CORRO

COMITE DE COMITE
EMOLUMENTOS DE SPID

COMITE DE

COMUNICACION

SUB-GERENTE

AUDITORIA
EXTERNA

GERENTE GENERAL

DIRECTOR DE

DIRECTOR

PROYECTOS DE CORRO

ASISTENTE

AUDITOR
INTERNO

DIRECTOR
JURIDICO

AUDITORES
DE CAMPO

AUDITOR LEGAL

DIRECTOR DE
CONTABILIDAD

AUDITOR LEGAL

AUDITOR LEGAL

DIRECTOR DE
INFORMATICA

JEFE DE
DESARROLLO

ADMINISTRAC.
DE SISTEMAS

PROGRAMADOR
APLICAC. ESPEC.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bolsa derd@aNacional de Guatemala

SOPORTE

SOPORTE

SOPORTE
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ANEXO VI

SIB*: Entidades de Intermediacién Financiera

SUPERINTENDENCIA
DE BANCOS

BANCOS

CASAS
ASEGURADORAS ALMACENADORAS AFIANZADORAS

COMERCIALES DE CAMBIO

*/ Superintendencia de Bancos (Guatemala)
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Supesrniencia de Bancos -SIB-
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ANEXO VII

Producto Interno Bruto medido por el Origen de la Produccion
Afos: 2001 - 2016
(Millones de Quetzales de cada Afio)

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2015 2016

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y gesc 51,160.9 54,605.2

2. Explotacién de minas y canteras 8,620.1 7,566.4
3. Industrias manufactureras 90,298.5 95,766.8
4, Suministro de electricidad y captacion de agua 52619 12,784.9

5. Construccion 18,963.7 19,780.2

6. Comercio al por mayor y al por menor 105,531.3 50B39

7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 38,064 40,193.4

8. Intermediacién financiera, seguros y actividaalesliares 16,608.8 17,581.5
9. Alquiler de vivienda 35,454.3 36,763.9
10. Servicios privados 63,445.9 66,878.3
11. Administracion publica y defensa 36,731.7 39,000.3

(-) Servicios de Intermediacion Financiera Meslido

Indirectamente -SIFMI- 14,388.7 148911

(+) Impuestos netos de subvenciones a los praslucto 27,110.0 28,060.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO 488,128.2 522,593.

*/ Cifras preliminares

Fuente: Elaboracion propia con datos del Bancowdémala
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ANEXO VIII

Producto Interno Bruto Real medido por el Origen de la Produccién
Afnos: 2016 - 2017
Estructura Porcentual y Tasa de Crecimiento

. Estructura porcentual ~ Tasas de variacion
ACTIVIDADES ECONOMICAS

2016” 2017 2016  2017%

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 134 31 3.2
2. Explotacion de minas y canteras 0.8 0.7 -10.6 -10.0
3. Industrias manufactureras 17.7 17.6 3.6 3.4
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.9 2.9 5.3 5.0
5. Construccion 2.8 2.8 18 4.9
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.8 11.8 3.6 35
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 10.2 2.8 3.0
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 6.2 6.5 8.1 8.6
9. Alquiler de vivienda 9.8 9.8 3.1 3.0
10. Servicios privados 15.7 15.7 31 3.2
11. Administracion publica y defensa 7.7 7.8 2.2 4.7

PRODUCTO INTERNO BRUTO

p/ Cifras preliminares
py/ Cifras proyectas

Fuente: Elaboracién propia con datos del BancouktdéBnala
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ANEXO IX

Guia de Entrevista

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

GUIA DE ENTREVISTA

ENTREVISTA:

La siguiente guia de entrevista forma parte de la metodologia aplicada a la investigacion de tesis de
maestria denominada: «Teoria del Equilibrio y Teoria de Juegos como Herr  amientas Financieras
en el Andlisis de Inversiones en Valores de Empresa s Agroindustriales en Guatemala», Facultad

de Ciencias Economicas, Escuela de Estudios de Postgrado, Universidad de San Carlos de Guatemala.

Objetivo: Determinar mediante la presente entrevista, la comprobaciéon o no de la hipotesis formulada

en el Marco Metodoldégico del estudio descrito.

Instrucciones generales: Describir en el espacio correspondiente los aspectos mas relevantes de las
respuestas realizadas por las personas entrevistadas. Las preguntas planteadas pueden ser
replanteadas, modificadas o ajustadas de acuerdo con las condiciones que presente la entrevista,

procurando abordar con amplitud, precision y propiedad cada uno de los temas.

1. Descripcién general de la persona entrevistada
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2. ¢Cual es su experiencia o conocimiento en el tema de inversiones en valores?

3. Entérminos concretos, puede definirnos ¢Qué es una inversion en valores?

4. ¢Cudl es su opinién sobre el mercado de valores en Guatemala?

5. ¢A sujuicio que beneficios ha presentado para Guatemala el mercado valores?
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¢Puede explicarnos que riesgos y beneficios presenta para una empresa agroindustrial realizar

inversiones en valores?

¢, Cual considera que es la principal causa por la que las empresas realizan inversiones en valores?

¢, Qué tipo de inversiones en valores ha realizado la empresa agroindustrial?

¢, Qué implica para una empresa agroindustrial realizar inversiones a corto, mediano y largo plazo?
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10. ¢ Cbébmo calificaria el desarrollo del mercado de valores en Guatemala?

11. /Qué informacién financiera se debe considerar para que una empresa agroindustrial realice

inversiones en valores?

12. ¢{Puede comentarnos que procedimientos realiza la empresa para llevar a cabo una inversion en

valores?

Comentarios:

“FIN DE LA ENTREVISTA”
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ANEXO X

Boleta de Encuesta

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

BOLETA DE ENCUESTA

BOLETA:

El siguiente cuestionario forma parte de la metodologia aplicada a la investigacion de tesis de maestria
denominada: «Teoria del Equilibrio y Teoria de Juegos como Herr amientas Financieras en el
Andlisis de Inversiones en Valores de Empresas Agro  industriales en Guatemala», Facultad de

Ciencias Economicas, Escuela de Estudios de Postgrado, Universidad de San Carlos de Guatemala.

Objetivo: Determinar mediante la presente encuesta, la comprobacion o no de la hipétesis formulada en

el Marco Metodologico del estudio descrito.

Instrucciones generales:  Por favor proceda a leer cada una de las preguntas que a continuacion se

presentan y marque con una “X” o bien, llenando en el espacio correspondiente, la respuesta otorgada.

1. ¢Laempresa en la que labora pertenece al sector agroindustrial?

11 O sSi

1.2 O No
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2. ¢Qué tipo de produccion tiene la empresa?

2.1 O Procesamiento de Alimentos

2.2 O Industria Manufactura

2.3 O Transformacion de Materias Primas

2.4 [0 Explotacion de Recursos mineros u otros

25 O Otros

3. ¢Conoce como opera el mercado de valores en Guatemala?

3.1 O si

3.2 O No

4. ¢Actualmente la empresa tiene inversiones en valores?

4.1 O si

4.2 O No

5. ¢Qué tipo de inversion en valores posee la empresa?

5.1 O Primario Privado

5.2 [ Certificados de Depdsitos




5.3

5.4

5.5

5.6

5.7

6. ¢Cual es el tipo de moneda en que la empresa tiene sus inversiones en valores?

6.1

6.2

6.3

6.4

a

a

a

a

a

a

a

Acciones

Bonos Publicos / Privados

Reportos

Operaciones Overnigth

Otras inversiones

Quetzales

Dolares

Euros

Otras monedas

7. ¢lIndique cual es el rango de inversion en quetzales o su equivalente?

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

a

a

a

a

0000 — 500,000

500,001 —- 1,000,000

1,000,001 - 1,500,000

1,500,001 — 2,000,000

2,000,001 - 2,500,000

143
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7.6 0 2,500,001 - 3,000,000

7.7 1 3,000,001 - 3,500,000

7.8 1 3,500,001 — 4,000,000

7.9 1 4,000,001 - 4,500,000

7.10 O 4,500,001 - 5,000,000

7.11 [ Mas de 5,000,001

8. ¢Cual es el plazo de las inversiones en valores que tiene la empresa?

8.1 O Corto Plazo

8.2 O Mediano Plazo

8.3 [ Largo Plazo

9. ¢La empresa realiza alguna planificacién financiera para realizar sus inversiones?

9.1 O si

9.2 L No

10. ¢La empresa genera informaciéon financiera para la toma de decisiones en el tema de

inversiones en valores?

101 0O si

102 O No
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11. ¢Indique cudl es el principal rubro financiero a considerarse para realizar una inversién en
valores?

11.1 [ Activos Corrientes

11.2 O Activos no Corrientes

11.3 [ Pasivos Corrientes

11.4 [O Pasivos no Corrientes

11,5 [O Ganancias o Utilidades

12. ¢En el tema de inversiones en valores, la empresa se apoya en algun indicador o valor para
tomar la decision de invertir?

1221 O si

122 0O No

13. ¢Qué estado financiero es mas util analizar para tomar la decisién de invertir en valores?

13.1 [ Estado de Resultados

13.2 [0 Balance de Situacion General

13.3 [ Estado de Flujo de Efectivo

13.4 [ Estado de Situacion Patrimonial
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14. ¢La administraciéon de la entidad se apoya en algun instrumento financiero o econémico que

facilite la toma de decisién sobre inversiones en valores que realiza?

141 O si

142 0O No

15. ¢Considera que una herramienta financiera podria mejorar la toma de decisiones para que la

empresa realice sus inversiones en valores?

151 O Si

152 [0 No

Comentarios:

“FIN DE LA ENCUESTA”"
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