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UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

ADENDUM

El infrascrito Coordinador del Jurado Examinador CERTIFICA que el Licenciado Carlos Francisco Contreras
Veliz, carné No. 200812884, incorpord los cambios y enmiendas sugeridas por cada miembro.

Guatemala, 28 septiembre de 2020.
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Doctor Juan Carlos Arriaza Herrera
Coordinador
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RESUMEN

En Guatemala muchas empresas han optado en crear asociaciones solidaristas de sus
trabajadores, para que los asociados obtengan beneficios mediante el fomento de ahorro
e inversion, tiendas de consumo, planes de crédito, clinicas médicas y otros. La mayoria
de estas asociaciones invierten parte del valor ahorrado de sus asociados en el mercado
financiero guatemalteco, para evitar consecuencias negativas al momento de invertir, es
necesario analizar el riesgo financiero en la cobertura y manejo de inversiones de una

asociacion solidarista.

La importancia de la investigacion es determinar cuales son los efectos en una asociacion
solidarista, del riesgo financiero en el manejo de inversiones, debido a que es importante
conocer el nivel de riesgo que existe en invertir en el mercado financiero de Guatemala,
debido a lo anterior es necesario establecer un modelo de analisis del riesgo financiero
para la coberturay el manejo de inversiones, para tomar buenas decisiones que aseguren
los fondos de los asociados de la asociacion solidarista y asi obtener mejores rendimiento

al invertir dichos fondos.

La presente investigacion que se realizara es de tipo no experimental, transversal, la cual
no busca manipular variables, sino describirlas. Una investigacién descriptiva, busca dar
a conocer y especificar las propiedades, las caracteristicas y los perfiles de personas,
grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fenbmeno que se someta a un
andlisis. Es decir, Unicamente pretenden medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos y variables que se sometan a un analisis a

las que se refiere, su objetivo es indicar como se relacionan éstas.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion realizada

se presentan a continuacion:

Las inversiones que se realizan en la asociacion solidarista son certificados de depésitos
en financieras nacionales en su totalidad, pero en ninguna de ellas existe un estudio

previo a la cobertura que ofrecen cada una de estas financieras.



Al elaborar un portafolio de inversion, se determiné que el riesgo de invertir en certificados
de depdsito en financieras nacionales es menor, que el riesgo de invertir en pagarés en
la bolsa de valores nacional, sin embargo, aunque este riesgo sea mayor, tienen una

mejor cobertura derivado a que estan garantizados.

La importancia del andlisis de la cobertura y manejo de riesgo financiero en inversiones
dentro de una asociacién solidarista es evaluar las caracteristicas y el rendimiento
relacionado con el riesgo que generan cada inversion, y asi seleccionar de manera 6ptima
las inversiones que contengan menos riesgo, obteniendo el maximo rendimiento,
teniendo una cobertura total de estas inversiones mediante las garantias que ofrecen las

entidades a invertir.



INTRODUCCION

Las asociaciones solidaristas de empleados desempefian un papel significativo en el
desarrollo del bienestar del trabajador, en la actualidad han alcanzado el nivel de
organizacion y financiamiento de una empresa comercial, al desarrollar actividades con
caracteristicas de lucro y beneficio; cabe destacar que son sociedades civiles no
lucrativas pero realizan actividades comerciales que estan afectas a leyes tributarias y al
cumplimiento del Codigo de Comercio, estas asociaciones por su progreso y mejora,
deben llevar su contabilidad acorde a los requisitos que exigen las leyes tributarias de la
Republica de Guatemala.

Debido al crecimiento de las asociaciones y a la falta de aplicaciones de nuevos modelos
de analisis financieros en inversiébn en un mercado globalizado y tecnoldgico, es

necesario aplicar un correcto analisis del riesgo financiero en el manejo de inversiones.

El sector objeto de estudio en la presente investigacion es en una asociacion solidarista
durante el afio 2019, ubicada en el municipio de Fraijanes, departamento de Guatemala,
la cual se dedica a captar fondos de ahorro de los empleados.

El problema de investigacion de interés general que ha enfrentado el sector es que no se
observan andlisis de cobertura y manejo de riesgo financiero en inversiones, asi como
establecer un modelo de andlisis de cobertura y manejo del riesgo financiero en

inversiones dentro de una asociacion solidarista.

La propuesta de solucién que se ha planteado consiste en realizar un portafolio de
inversion para evaluar el riesgo financiero en inversiones, asi como determinar la

cobertura de estas.

El objetivo general de la investigacion en relacion directa con el problema principal se
plantea de la siguiente manera: determinar cuales son los efectos en una asociacion
solidarista, del riesgo financiero en la cobertura y manejo de inversiones, a través de la

herramienta financiera de portafolio de inversion.



Los objetivos especificos, que sirvieron de guia para la investigacion, fueron los

siguientes:

1. Explicar el funcionamiento de una asociacion solidarista en Guatemala.
Examinar los tipos de inversion que se realizan en una asociacion solidarista.

3. Exponer la importancia del analisis de cobertura y manejo de riesgo financiero en
inversiones dentro de una asociacion solidarista.

4. Establecer un modelo de andlisis de riesgo financiero en la cobertura y manejo de

inversiones, para la asociacion solidarista.

En el capitulo dos se muestra la parte tedrica que sustenta la investigacion realizada en
donde se presentan las definiciones puntales del tema investigado. En el capitulo tres se
indica la metodologia a utilizar, definiendo el problema, la unidad de andlisis, indicando
el objetivo general y los objetivos especificos. En el capitulo cuatro se observan los
resultados de la investigacién realizada, y por ultimo se presentan las conclusiones y

recomendaciones del trabajo realizado.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes constituyen el origen del trabajo llevado a cabo. De tal manera, que
exponen el marco referencial tedrico y empirico del proceso de la investigacion
relacionada con el problema y tema de investigacion considerando el orden secuencial y
|6gico de lo acontecido en el desarrollo tedrico; y la practica social para llegar al momento

espacial y temporal del tema antes indicado.
1.1 El solidarismo y las asociaciones solidaristas.

Roldan (2006), indica que el solidarismo es considerado como un sistema que impulsa la
produccion, generaliza el capital y compensa las pretensiones o necesidades de

empresarios y trabajadores, su filosofia es inversa a la lucha de clases.

Segun Arévalo (1999), define al solidarismo como un movimiento orientado a lograr
armonia y bienestar de los trabajadores y patronos dentro de un marco de cooperacion

cristiano y democratico.

Ackermann (1989) indica que el solidarismo inici6 en Costa Rica, en el afio de 1950, ante
la iniciativa de don Alberto Marten Chavarria, quien buscaba involucrar a empresarios
centroamericanos en el proyecto solidarista para “...crear una instancia para particular
destinado al desarrollo de un mercado centroamericano de valores, que fuera la

culminacién de un plan de integracién de ahorro solidarista de las cinco republicas”.

La asociacion es un instrumento para el desarrollo integral de la persona, sus afiliados
son libres para participar en actividades politicas, religiosas, culturales y sociales de
acuerdo con sus convicciones y recursos, pero no deben adquirir compromisos de

aguellas caracteristicas en nombre de la Asociacién Solidarista.

Segun Camacho (s.f.) define a la asociacion solidarista desde el punto de vista juridico,

como es una entidad de caracter no lucrativo, apolitico, ninguna distincién,



por trabajadores de una empresa y la empresa que se asocian voluntariamente
procurando el bienestar de sus integrantes, para buscar una solidaridad obrero patronal

para ayudarse mutuamente.
1.2 Antecedentes sobre asociaciones solidaristas en Guatemala

El Movimiento Solidarista en Guatemala, se inicié por inquietud del sefior Alvaro Portela
Lumbreras (Fundador del Solidarismo en Guatemala y cofundador en Costa Rica). Quien

llegd con la semilla de tan noble movimiento en 1961.

Godoy (2008) en su investigacion nos indica lo siguiente: Los primeros intentos para dar
origen a la filosofia solidarista en Guatemala se registran en el afio de 1961 pero no es
sino hasta 1963 que se funda la seccion de trabajadores de la Union Solidarista
Guatemalteca; tras cuantiosos esfuerzos por obtener la colaboracion patronal para con
el movimiento, se optdé por abandonar el intento de implementar el solidarismo en
Guatemala en 1965. Afios mas tarde, en 1983 se funda la primera Asociacion Solidarista
en el Quiché. Se retoma entonces el deseo de implementar el sistema solidarista en
tierras guatemaltecas y se funda provisionalmente la Unién Solidarista Guatemalteca en

el mismo ano.

En 1990 existian 258 asociaciones solidaristas formalmente organizadas. En el afio de
1997 para evaluar el crecimiento del movimiento solidarista en Guatemala, la Union
Solidarista Guatemalteca practico un censo y determiné que para ese entonces existian
464 asociaciones solidaristas, al 31 de mayo de 2001 existian 499 asociaciones

solidaristas en Guatemala formalmente organizadas.

Si bien tomé aproximadamente dos décadas para enraizar el movimiento solidarista en
Guatemala y mas de tres consolidarlo formalmente, cabe considerar que en el pais

guatemalteco el ejercicio del derecho de asociacion se ha canalizado por varias vias.

Ahora bien, el sector sindicalista no recibe con mucho agrado la llegada del solidarismo
a Guatemala, incluso se ha considerado que el solidarismo constituye una violacion a la

libertad sindical. En el afio de 1990, cuando se reconoce la personalidad juridica de la



Union Solidarista Guatemalteca, representantes sindicales solicitan amparo alegando la

violacion a derechos constitucionales.
1.3 Antecedentes sobreriesgo financiero en la coberturay manejo de inversiones

Segun Mascarefias (2008), indica que el riesgo financiero es también conocido como
riesgo de crédito o de insolvencia, el riesgo financiero hace referencia a la incertidumbre
asociada al rendimiento de la inversion debida a la posibilidad de que la empresa no
pueda hacer frente a sus obligaciones financieras (principalmente, al pago de los
intereses y la amortizacion de las deudas). Es decir, el riesgo financiero es debido a un

anico factor: las obligaciones financieras fijas en las que se incurre.

Tafur (2018), realiz6 una investigacion en el Pera de tipo no experimental, con el objetivo
de evaluar de qué forma el control de riesgo crediticio incide en la gestién financiera de
las empresas procesadoras de té en Lima Metropolitana 2014 al 2016. Como instrumento
de investigacion, se utilizé una encuesta con una muestra de 40 empresas industriales
procesadoras de té en Lima Metropolitana durante el afio 2019. Luego de realizar las
encuestas se concluyé qué: en un modelo de control de riesgos, la politica de control de
crédito permite una adecuada asignacion de las lineas de crédito en las empresas de
Lima Metropolitana, debido a que los lineamientos de la politica de control sirven para
una eficiente evaluacion crediticia. Ante ello se recomendd que: las empresas
procesadoras de té en Lima Metropolitana deben actualizar su politica de créditos de
acuerdo con la situacion del mercado y que éstas estén reflejadas en las lineas de crédito

asignadas con la finalidad de mitigar los potenciales riesgos crediticios.

En el afio 2016, Lépez realizé una investigacion de tipo descriptivo en Ecuador, con el
objetivo de analizar el riesgo de crédito en la cartera de consumo y su relacion con el
sobreendeudamiento; dicho estudio se realizé con una serie de analisis de los bancos
privados, el cual estd conformado por el mayor nimero de instituciones y que posee el
mayor porcentaje de cartera de crédito, tomando una muestra de bancos privados
grandes debido a que en esta fraccion se concentra aproximadamente el 70% de créditos
de consumo en relacién al total de créditos otorgados por la banca privada en este

segmento, considerando las cifras reportadas en la superintendencia de bancos, al cierre



del afio 2014. Luego de realizados los andlisis respectivos se concluyo que: el crédito de
consumo no controlado induce al sobreendeudamiento y aumenta el riesgo crediticio.
Ante ello se recomend6 que: los administradores de las instituciones financieras deben
unir esfuerzos y estrategias, a fin de plantear a la superintendencia de bancos, mejoras
en los sistemas de informacién crediticios que sirven de insumo para los analisis de
concesion de créditos de consumo; en lo relacionado a la actualizacion de la informacion,
y a la consideracion de los cupos aprobados no desembolsados en tarjetas de crédito
como parte del riesgo crediticio real de los clientes.

Cavero-Egusquiza, (2014) realizé una investigacién de tipo descriptivo correlacional y
explicativo no experimental en Perd, con el objetivo de determinar si el portafolio de
inversion, tiene efectos en la reduccion del riesgo operativo y en la rentabilidad a nivel de
seguros de vida, se utilizé la encuesta como instrumento de la investigacion, la misma se
realizd a 127 funcionarios de empresas de seguro de vida que operan en Peru, por lo
anterior se concluyé que: respecto al riesgo operativo, se obtuvo que el nivel de
rendimiento de los diversos tipos de Portafolio, incide en las potenciales pérdidas
financieras y en la tasa de rendimiento en la rentabilidad. Por lo que se recomienda:
establecer plan estratégico corporativo en el cual se tome en cuenta la elaboracién de un
Portafolio de Inversion con instrumentos financieros de corto y largo plazo cotizados en
mercados internacionales con el objetivo de cumplir con el plan de expansién propuesto
para cubrir el riesgo operativo al que se enfrentan y aprovechar las oportunidades del

mercado asegurador que viene creciendo en los ultimos afos.

Yerene (2013) elaboré un estudio de tipo descriptivo correlacional y explicativo no
experimental en México, con el objetivo de construir un portafolio de inversién en acciones
minimizando el riesgo por debajo del de mercado. Se utilizé como herramienta un
portafolio de inversion elaborado de una muestra de veintinueve emisoras de acciones
de la bolsa mexicana de valores, comprendidas entre enero 2011 a diciembre 2013. Por
lo anterior se concluyé que: la optimizacion de un portafolios de inversion garantiza que
el riesgo sera menor incluso que el de mercado, ya que el portafolio 6ptimo reporté una
beta por debajo del portafolio indizado o aleatorio, y que la varianza de este ultimo es
mayor que la del portafolio 6ptimo.



Cruz (2011) realiz6 una investigacion de tipo descriptivo en Guatemala, con el objetivo
de analizar y evaluar el riesgo de crédito empresarial mayor de la cartera de créditos en
un banco privado nacional, el estudio se realiz6 con una serie de analisis de razones
financieras a los estados financieros de un banco privado nacional. Derivado del analisis
financiero, se concluyd que: existen factores ajenos a cada una de las entidades
deudoras de los bancos, los cuales afectan su situacion financiera, tales como: crisis
mundiales, precios internacionales de su materia prima o productos principales, todo ello
es parte de la informacién cualitativa del sector al cual pertenece el solicitante del crédito.
Por lo anterior se recomendd que los bancos deben de analizar durante la valuacion por
capacidad de pago de los deudores empresariales mayores, los factores externos que
puedan afectar directa o indirectamente al cliente. Estos se deberan analizar, tanto a nivel
nacional como internacional, para prever posibles incumplimientos de pago y tomar

decisiones en un tiempo prudencial.

Castafieda (2011) realiz6 una investigacion en Guatemala de tipo descriptivo con el
objetivo de brindar un modelo de admiracién del riesgo financiero en operaciones
bancarias de segundo piso, para dicha investigacion se utiliz6 como herramienta la
encuesta, efectuada en una muestra de entidades bancarias de Guatemala. El autor
concluyé que: Que las entidades bancarias evalien la conveniencia de explorar el
mercado de operaciones bancarias de segundo piso con el objetivo de expandir sus

servicios, pero primordialmente contribuir con ello a impulsar el desarrollo del pais.

Diaz (2010) efectu6 una investigacion de tipo descriptivo en Colombia, con el objetivo de
establecer el efecto del riesgo de mercado y la aversion del riesgo, en los portafolios de
inversion de las economias domésticas, para el caso de los activos financieros y la
compra de vivienda como su principal activo de inversion; se utilizé la encuesta de la
calidad de vida. Luego del resultado de las encuestas y analisis del portafolio de hogares
seleccionados, se concluy6 que: la disminucion de la aversion al riesgo tiende a cero, ya
gue incide sustancialmente en la toma de decisiones de la economia doméstica para

conformar su portafolio de inversion.



Morales (2007), realiz6 un estudio en Guatemala con el objetivo de determinar las causas
y los efectos, de no contar con un adecuado modelo de control preventivo y
procedimientos de medicion de riesgo de crédito. La metodologia utilizada fue cualitativa
ya que se fundamento en las técnicas de investigacion de campo. El instrumento utilizado
fue un analisis de la politica preventiva en el otorgamiento de créditos de consumo. Con
base a los resultados recabados, se concluyé que: el consejo de administracion y la
gerencia general por medio del departamento de riesgos de una institucion bancaria, son
los responsables de medir y evaluar constantemente el riesgo de crédito, tomando
acciones preventivas y correctivas que minimicen las pérdidas que puedan afectar
sustancialmente la situacién financiera. Por lo anterior, se recomendo realizar por medio
del departamento de riesgos una planificacion efectiva, como resultado de un
conocimiento mas amplio y una integracion de la exposicién de riesgos claves, la cual
apoyara al consejo de administracion y a la gerencia general para mejores resultados en
términos de efectividad y eficiencia en nuevos proyectos. También proveera una mayor
transparencia en la toma de decisiones y contingencias sin mayor costo, debido a que se
estara previniendo que ocurra algo no deseable.

Ademas, Jara (2006) realiz6 una propuesta para el mejoramiento de la gestion de la
cartera de inversiones de la Asociacion Solidarista de la empresa ABC, S.A., en Costa
Rica, le motivo la realizacién del estudio debido a que identific6é que el problema
predominante radica en la estrategia para el manejo de la cartera de inversion de la
Asociacion ya que no esta establecida ni documentada. De acuerdo con el andlisis de la
cartera de inversion, se concluy6é que: la estrategia para el manejo de la cartera de
inversiones de la asociacion no esta claramente establecida ni documentada, lo que
ocasiona incertidumbre con respecto al cumplimiento de objetivos organizacionales.
Luego de los hallazgos recomendd que: La administracién de la asociacion debera
establecer y documentar la estrategia para el manejo de la cartera de inversiones de la

asociacion, para cumplir los objetivos organizacionales.

Avila (2005) efectud una investigacion de tipo descriptivo-explicativo en Colombia, con el
fin de abarcar los aspectos relacionados con la medicion, control y gestion de los riesgos

financieros, que sirven de apoyo a las empresas del sector real; tomando una muestra



de empresas de sector real, utilizando los datos financieros y analizando el informe de
brechas de liquidez de las mismas, se concluyo que: Las empresas del sector real han
comprendido la importancia de identificar, medir y gestionar el riesgo financiero como
elemento complementario al desarrollo del objeto social para el cual fueron constituidas.
Por lo anterior se recomendo que: Se debe de llevar a cabo una gestion adecuada de los
riesgos financieros para permitir a las compafias, mantenerse en direccion de los
objetivos de rentabilidad, promoviendo la eficiencia en las operaciones y el
mantenimiento de capital, y asi garantizar la solvencia y estabilidad de las empresas.

Segun Padilla (2018) en su investigacidon denominada propuesta de un portafolio de
inversién con instrumentos financieros internacionales para la fundacién promotora de
vivienda, indica lo siguientes: El tiempo en el cual se debe de invertir, el monto de la
inversion y el tipo de inversiones mas adecuadas, son variables porque dependen del
conocimiento, experiencia y la coyuntura financiera de cada inversionista. Es importante
tener en cuenta que las empresas y gobiernos compiten por acceder a los fondos de los
inversionistas, para esto ofrecen retribuciones que van desde las mas conservadoras,
como las que pagaria una cuenta de ahorro o corriente en el banco, con intereses
menores al 1%, o las de compra de acciones, las cuales podrian ser mas inseguras, pero
con tasas por encima del 10%. Dentro de la gama de instrumentos adecuados para
invertir podrian tomarse decisiones respecto de titulos, propiedad, inversion directa,
inversion indirecta, deuda, patrimonio neto, derivados financieros, bajo riesgo, alto riesgo,

corto plazo, largo plazo, nacionales o internacionales.

Los antecedentes de la teoria de portafolio se encuentran en el trabajo de Hicks (1935),
quien explica que, en toda inversion, existen factores de riesgo que se deben considerar
y son el reflejo de la incertidumbre sobre las pérdidas o las ganancias que se pueden
presentar, por lo que la teoria de portafolio de inversién utiliza el rendimiento esperado y
Su varianza como criterio para la seleccion del portafolio de inversion y la proporcion de

los activos seleccionados.

De forma paralela, Tobin (1958) trabajo en el problema del portafolio y coincidié con la
hipotesis de Markowitz (1952). Sin embargo, Tobin (1958) utilizo la desviacion estandar



en lugar de la varianza y establece que el riesgo asociado al rendimiento de un portafolio
se mide por la desviacion estandar de los rendimientos, que es una medida de la
dispersion de los rendimientos posibles con respecto al valor esperado y la raiz cuadrada

de la varianza.

Tobin (1958) determind que cuando se observa una desviacion estandar alta significa
gue existe la probabilidad de grandes desviaciones, tanto positivas como negativas, una
baja desviacién estandar significa baja probabilidad de grandes desviaciones. En el caso
extremo, una desviacion estandar igual a cero indica la seguridad de recibir el rendimiento

esperado.

Markowitz (1952) demostré de forma geométrica, que existe un conjunto de portafolios
eficientes e ineficientes. En la grafica 1, se define una curva de isomedia como el conjunto
de todos los portafolios para un rendimiento esperado. Del mismo modo se define una
linea de isovarianza donde converge el conjunto de todos los portafolios con una varianza

de rendimientos y el nivel de exposicion de riesgo.

Gréfica 1.

Analisis geométrico de seleccién de un portafolio eficiente.
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Un factor importante en la actualidad es la cobertura y manejo de inversiones, para el
caso de las asociaciones solidaristas, dentro de sus actividades de ahorro, para poder
generar mas ingresos, reune con el tiempo una cantidad de dinero y el cual se invierte en
financieras nacionales a plazo fijo para que con el tiempo estas inversiones generen
intereses, por lo que es necesario evaluar el riesgo financiero mediante un portafolio de

inversiones.

Dada las condiciones anteriores, se estima que los resultados de la presente
investigacion son viables para su extrapolacion en el sector, es decir podria considerarse

confiable los datos para estimar y replicar en el sector objeto de la presente investigacion.
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2. MARCO TEORICO

Para ampliar los términos utilizados se efectud una revision de la literatura existente con
el propdsito de dar a la investigacion conceptos que respalden el problema asi como el

desarrollo de esta, por lo que se establecid la estructura siguiente:
2.1. Solidarismo

El movimiento solidarista costarricense (2017) define lo siguiente: El solidarismo es un
sistema que fomenta la produccion, democratiza el capital y satisface las aspiraciones o
necesidades de empresarios (as) y trabajadores (as). Ademas, considera que debe
unirse el capital y el trabajo, el patrono y el trabajador, para juntos incrementar la

produccion y mejorar las condiciones socioecondmicas de los trabajadores (as).

Segun Arévalo (1,999), define al solidarismo como un movimiento orientado a lograr
armonia y bienestar de los trabajadores y patronos dentro de un marco de cooperacion

cristiano y democratico.

Ackermann (1989) indica que el solidarismo inici6 en Costa Rica, en el afio de 1950, ante
la iniciativa de don Alberto Marten Chavarria, quien buscaba involucrar a empresarios
centroamericanos en el proyecto solidarista para “...crear una instancia para particular
destinado al desarrollo de un mercado centroamericano de valores, que fuera la

culminacién de un plan de integracion de ahorro solidarista de las cinco republicas”.

El solidarismo es considerado como un sistema que impulsa la produccién, generaliza el
capital y compensa las pretensiones o necesidades de empresarios y trabajadores, su

filosofia es inversa a la lucha de clases.
2.1.1. Asociaciones solidaristas

Segun la Asamblea Legislativa de la Republica de Costa Rica, en el Decreto N° 6970,
Ley de Asociaciones Solidaristas (1984), define a las asociaciones solidaristas como: Las
asociaciones solidaristas son organizaciones sociales que se inspiran en una actitud

humana, por medio de la cual el hombre se identifica con las necesidades y aspiraciones
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de sus semejantes, comprometiendo el aporte de sus recursos y esfuerzos para
satisfacer esas necesidades y aspiraciones de manera justa y pacifica. Su gobierno y su

administracion competen exclusivamente a los trabajadores afiliados a ellas.

Segun Camacho (s.f.) define a la asociacion solidarista desde el punto de vista juridico,
como es una entidad de caracter no lucrativo, apolitico, sin distinciones, formado por
trabajadores de una empresa y la empresa que se asocian voluntariamente procurando
el bienestar de sus integrantes. Y para buscar una solidaridad obrero patronal para

ayudarse mutuamente.

Las Asociaciones Solidaristas cuentan con personeria juridica propia, para lograr sus
objetivos, podran adquirir toda clase de bienes, celebrar contratos de toda indole y
realizar toda especie de operaciones licitas encaminadas al mejoramiento
socioeconémico de sus afiliados, en procura de dignificar y elevar su nivel de vida. Por lo
anterior, podran realizar operaciones de ahorro, de crédito y de inversion, asi como

cualesquiera otras que sean rentables.

La asociacion es un instrumento para el desarrollo integral de la persona, sus afiliados
son libres para participar en actividades politicas, religiosas, culturales y sociales de
acuerdo con sus convicciones y recursos, pero no deben adquirir compromisos de

aguellas caracteristicas en nombre de la Asociacién Solidarista.

En Guatemala, segun experiencia propia, las asociaciones solidaristas son entidades que
se crean con el fin de promover el ahorro en los asociados dentro de una empresa y asi

evitar el sindicalismo.
2.1.1.1. Objetivos de las asociaciones solidaristas
Segun Godoy, E. (2008), los objetivos de las asociaciones solidaristas son los siguientes:

1. Convertir a la empresa en ejemplo vivo de convivencia humana.
2. Fortalecer las relaciones de la Solidaridad y buena voluntad entre trabajadores y

patronos.
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3. Promover el progreso econdémico y el desarrollo integral de los trabajadores,
mejorando el nivel de vida de sus familias y la comunidad.

4. Fomentar la conciencia social para mayor solidaridad y mejor entendimiento entre
trabajadores y patronos.

5. Fomentar la productividad y el rendimiento de la empresa para beneficio de todos sus
integrantes.

6. Defender el concepto de libre empresa como el mejor sistema de produccion y
riqueza.

7. Ayudar a la formulacion de programas orientados a fortalecer el desarrollo integral de

los trabajadores, su familia, su comunidad y su empresa
2.2. Riesgo

Sapag (2007) define el riesgo como toda posibilidad de ocurrencia de aquella situacion
qgue pueda entorpecer el normal desarrollo de las funciones y actividades de una empresa
que impidan el logro de sus objetivos, en cumplimiento de su misién y su vision. Se refiere

a la variabilidad de los beneficios esperados por los inversionistas.

Segun Zorrilla-Salgador (2003), el riesgo es la probabilidad de que un evento ocurra, pero
se debe diferenciar de la incertidumbre, debido a que esta se refiere a la imposibilidad de
saber con certeza qué podra ocurrir en el futuro. No obstante, no todos los escenarios de
incertidumbre generan riesgo, como si ocurre con este donde la gran parte de los

contextos de riesgo va acompaifiada de algo de incertidumbre.

En otras palabras, el riesgo es la probabilidad de que un evento sea diferente a lo
esperado. Aplicado a las inversiones, el riesgo es la contingencia o peligro de que se
produzca una pérdida, y que en algunos casos pueda afectar sustancialmente la situacion

financiera de una asociacion solidarista.
2.2.1. Riesgo financiero

Benedicto-Seco (2007) define los riesgos como aquellos derivados de la contingencia o

probabilidad de incurrir en una pérdida patrimonial como resultado de una transaccién
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financiera manteniendo desequilibrio entre determinados activos y pasivos. Los riesgos

financieros mas comunes son de liquidez, solvencia, de cambio y tipo de interés.

Financiar significa aportar dinero necesario para la creacién de una empresa, por lo que
los proyectos de inversion se encuentran expuestos a los riesgos financieros. Los cuales
deben ser mitigados en la medida posible, por cuanto estamos refiriendo a proyectos a
mediano y largo plazo. El riesgo en este caso es evidente ya que puede existir una
elevacion de las tasas de interés del préstamo, lo que obliga a la empresa a pagar
intereses por arriba de la cantidad programada, lo cual puede, eventualmente, llevar a la
empresa al riesgo de bancarrota. Este también es un riesgo no sistematico, es decir, no
puede ser previsto por la empresa, ya que depende de la estabilidad econémica del pais.
(Urbina, 2001)

Para Diaz y del Valle-Guerra (2017), el riesgo financiero es una pérdida monetaria por lo
general asociado cuando una persona o empresa no cancela el crédito otorgado por el
banco. En ese sentido, existen diversas causas para que los agentes econémicos
(empresas, familias y gobierno) no cancelen los préstamos. Por ejemplo: las
fluctuaciones de las tasas de interés, regulacion del tipo de cambio, nuevas regulaciones

gubernamentales, guerras, desastres naturales, entre otras.

Los riesgos financieros son aquellos procedentes de la probabilidad de incurrir en una
pérdida del patrimonio como consecuencia de una decision financiera, siendo estos

riesgos, un riesgo sistematico ya que no puede ser previsto.
2.2.1.1. Tipos de riesgo financiero

Flérez-Rios y Moscoso-Escobar (2009) exponen una variedad de riesgos de este tipo,
tanto en las empresas financieras y no financieras, los cuales son: El riesgo legal, riesgo

de liquidez, riesgo operacional, el riesgo de mercado y el riesgo de crédito.
2.2.1.1.1. Riesgo legal

Es aquel que se presenta cuando los contratos que realiza una entidad financiera no son

lo suficientemente soportados para hacerlos valer ante los clientes, usuarios, o las cortes
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mismas. Igualmente, se ocurre cuando los contratos no se encuentran debidamente
documentados. (Ustériz L. (2004)).

2.2.1.1.2. Riesgo de Liquidez

CL Group (2013), expresa que la gestion del riesgo de liquidez garantiza que una
institucién tenga la capacidad de continuar financiando sus operaciones a un costo
razonable, asi como también administra obligaciones de flujo de caja, inciertas por

eventos externos.

Para Dominguez, B. (2004), el riesgo de liquidez de fondos es aquel riesgo que indica
gue la entidad no cuente o no pudiera contar con los fondos suficientes para hacer frente
a sus compromisos esperados e inesperados, de acuerdo con los fondos inmediatos en

su negocio diario habitual.

Para la Superintendencia de Bancos (2018), es la probabilidad de pérdidas futuras
derivadas del incumplimiento en tiempo y/o forma de las obligaciones de la contraparte,
en cuanto a la falta de entrega de dinero o de unos determinados instrumentos en
contraprestacion a los instrumentos o a los importes monetarios recibidos, como
consecuencia del empeoramiento de sus circunstancias econémicas particulares y/o de

una evolucion negativa del contexto en el que desarrolla su actividad.
2.2.1.1.3. Riesgo operacional

“Es la probabilidad de pérdidas debido a la inadecuacién o a fallas de procesos, del
personal, de los sistemas internos, o bien a causa de eventos externos.”

(Superintendencia de Bancos, 2018).

Cruz y Ricardo (2016), indica que “Es toda posible contingencia que pueda provocar
pérdidas a una empresa a causa de errores humanos, de errores tecnoldgicos, de
procesos internos defectuosos o fallidos, o0 a raiz de acontecimientos externos (fraudes,
accidentes, desastres, etc.). Esta clase de riesgo es inherente a todos los sistemas y

procesos realizados por humanos”.
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2.2.1.1.4. Riesgo de tasa de interés

Segun la Superintendencia de Bancos (2018) el riesgo de tasa de interés es “Probabilidad
de pérdidas futuras derivadas de la existencia de diferencias entre los plazos de

depreciacion de las operaciones y de una evolucion adversa de las tasas de interés”.

Arias (2017) asevera que: “este riesgo se deriva de las fluctuaciones en los tipos de

interés de activos y pasivos que tienen las empresas en cartera”.

De acuerdo con la Real Academia Espafola (RAE), la palabra riesgo significa
contingencia o proximidad de un dafio; definicion que se muestra muy general y aplicable
a cualquier contexto donde el riesgo tenga su razén de ser, por ello, dicho concepto toma
una connotacién especial en el campo de las finanzas, dando la oportunidad para que
distintos autores generen sus aproximaciones desde estudios empiricos en el entorno

académico y organizacion.

2.2.1.1.5. Riesgo de mercado

“Es la contingencia de que una institucion del sistema financiero incurra en pérdidas
debido a variaciones en el precio de mercado de un activo financiero, como resultado de

las posiciones que mantenga dentro y fuera de su alcance.” (Junta Monetaria, 2009).

Feria (2005) indica que el Riesgo de Mercado “refleja la incidencia de un cambio adverso
en las variables precio, tipo de interés y tipo de cambio sobre las posiciones abiertas en

los mercados financieros”

2.2.1.1.6. Riesgo de tipo de cambio

“Probabilidad de pérdidas futuras derivadas de la existencia de posiciones en moneda
extranjera y de una evolucion adversa del tipo de cambio de las divisas en que estan

nominadas.” (Superintendencia de Bancos, 2018).

Para Orellana, I., Sarmiento, F., y Zambrano J. (2020) el riesgo de tipo de cambio se

refiere al riesgo que tienen las empresas en sus actividades de importacion o exportacion,
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es decir, en sus cuentas por cobrar o pagar en monedas de otros paises. En otras
palabras, es el riesgo que se da por un cambio en las divisas con paises extranjeros que
pueden afectar negativamente a la empresa, tanto en sus activos y pasivos o en sus flujos

de caja estimados.

2.2.1.1.7. Riesgo de crédito

“Es la probabilidad de pérdidas como consecuencia de que un prestatario o contraparte
incumpla sus obligaciones en los términos acordados.” (Superintendencia de Bancos,
2018).

Segun Garcia & Lozano, (2014), el riesgo de crédito consiste en la “pérdida potencial en
que incurre la empresa debido a la probabilidad de que la contraparte no efectie
oportunamente un pago, o0 que incumpla con sus obligaciones contractuales y

extracontractuales”

Segun el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2013), existen dos tipos de riesgo
de crédito: el riesgo de incumplimiento y el riesgo de mercado. El primero hace referencia
especifica a la pérdida potencial de la contraparte que no puede cumplir con las
obligaciones financieras establecidas contractualmente. En cambio, el segundo hace
referencia a la pérdida potencial del valor de un portafolio de préstamos, instrumentos

financieros o derivados, pero como consecuencia de la dinamica del mercado.
2.3.1 Inversiones

La inversion para Hernandez y Hernandez (2005) es “el empleo productivo de bienes
economicos, que dan como resultado una magnitud de estos, mayor que la empleada”.
Por lo anterior el autor percibe a la inversidon, como un conjunto de recursos econémicos

manejados en un proyecto, dicho conjunto se espera que genere una ganancia.

De acuerdo con Sapag y Sapag (2008, p.5) indica que la inversion es “el objetivo de la
asignacion de recursos, es posible distinguir entre proyectos que buscan nuevos

negocios 0 empresas que buscan evaluar un cambio”. Por lo que, al asignar recursos de
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dinero, es donde se determina si se buscan nuevos negocios o0 simplemente desean

obtener una ganancia o bien evaluar un cambio en las entidades.

Por otra parte, Hervas (2006) afirma que la inversion “consiste en el desembolso de una
cantidad de dinero para conseguir, a través del tiempo, unas ganancias sobre la cantidad

total”.

Ortiz (2017) toma el concepto de las inversiones como “la representacion el dinero tanto
de una persona o empresa para obtener en determinado tiempo rendimiento a futuro bien
sea la relacion de interés dividendo, mediante las ventas a mayor valor de su costo de su

adquisiciéon”.

Segun Huston (2010) como la manera de guardar recursos presentes para el futuro por
medio del uso de cuentas de ahorro, acciones y bonos de mercado de valores, asi como
fondos de inversion. De esta manera, esta autora considera el comportamiento hacia el

ahorro en la variable de inversion.
2.3. Bolsade Valores Nacional

Segun el portal de la Bolsa de Valores Nacional (2020), indica que la Bolsa de Valores
Nacional, S.A. (BVN) es una entidad que proporciona el lugar, la infraestructura, los
servicios y las regulaciones para que los Agentes de Bolsa realicen operaciones

bursatiles de manera efectiva y centralizada.

La importancia fundamental de la Bolsa radica en que ofrece en un solo lugar informacién
completa y actualizada sobre la oferta y demanda, lo que permite a compradores y
vendedores tener la satisfaccion de realizar sus negociaciones al mejor precio del
mercado. En ésta se centraliza y difunde informacién respecto a la compra y venta de

valores, garantizando pureza y transparencia en las operaciones.

En torno a los valores privados, las empresas emisoras deben de suministrar
peridodicamente al puablico informacion sobre hechos relevantes que pudieran afectar de
manera negativa su situacion financiera, informacion que es dada a conocer a través del

Buzon Bursatil emitido mensualmente por la Bolsa.
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La Bolsa verifica que los Agentes de Bolsa cumplan con los reglamentos, realizando a

través del Departamento de Supervision y Vigilancia las auditorias respectivas.

La Bolsa es un participante activo en la modernizacion del sistema financiero que se
dedica a ofrecer mayores posibilidades y oportunidades a todo esfuerzo productivo, tanto
para la inversion de personas individuales o juridicas, como para el financiamiento de
empresas. Una inversion a través de bolsa puede ofrecer un rendimiento atractivo ya que

logra, de una manera eficiente, conectar a los demandantes y oferentes de dinero.

La ley que rige al mercado bursatil, incluyendo a la BVN, es la Ley del Mercado de Valores
y Mercancias (Decreto 34-96). Adicionalmente, la BVN desarrolla su normativa interna.
Tanto los Agentes de Bolsa, como las entidades emisoras deben adherirse y respetar en
todo momento la normativa que atafie al mercado bursétil. EI Departamento de
Supervision, Auditoria y Riesgos de la BVN es responsable de supervisar a los Agentes
de Bolsa para corroborar que las operaciones han sido realizadas en apego a la

normativa aplicable.
2.3.1. Emisores Bolsa de Valores

Segun el portal de la Bolsa de Valores Nacional (2020), las entidades emisoras son las
empresas que emiten sus valores a través de la BVN con el fin de obtener fondos para el
financiamiento de sus operaciones a través de la venta de sus valores al publico
inversionista. Conforme a la Ley, previo a que los valores sean negociados en la Bolsa

de Valores Nacional, estos deben ser inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Para ello, la BVN proporciona la asesoria necesaria a las entidades emisoras, guiandolas
en la realizacion del prospecto descriptivo de la emision y en cada una de las diferentes

etapas del proceso de emision.

El prospecto es el folleto descriptivo que contiene informacion de la entidad, del sector
econdmico al cual pertenece la empresa, de la competencia, de los riesgos diversos que
representa la empresa para el inversionista, informacion financiera de la entidad e

informacion de la emisién. Es imprescindible que el potencial inversionista analice el
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prospecto previo a realizar su inversion, con el fin de tomar una decision informada. Los
prospectos se encuentran a disposicion del publico en la presente pagina de prospectos,
asi como fisicamente en las instalaciones de la BVN. Las noticias relevantes que los
emisores envian periddicamente a la BVN son publicadas en esta pagina de Internet y
en el Buzon Bursétil el cual es emitido mensualmente por la BVN, con el fin de mantener

informado al inversionista.
2.4. Sistema Financiero

Segun Emery (2011), indica que los componentes de un sistema financiero lo constituyen
las instituciones, los bancos, las empresas, los cuales tienen la tarea de cubrir las
necesidades de apalancamiento a grupos familiares, compafias y gobiernos, ya sean
estos locales o se encuentren en otros paises, valiéndose de una politica monetaria que
actia como una herramienta para controlar los ciclos econémicos. Se afirma que el
sistema financiero de manera general se compone de: mercados financieros,

intermediarios e instrumentos financieros.
2.4.1. Mercados Financieros

En referencia a Lawrence & Chad (2012), un mercado financiero es aquel lugar donde
los instrumentos financieros se comercializan en precios y volumenes de acuerdo con las
necesidades de dinero que tienen las empresas participantes. Estos mercados
Inversionistas Bancos Compafiias existian desde la antigiiedad, dedicandose a la venta
y compra de activos financieros, esto debido a la necesidad de los inversionistas de
asegurar el poder adquisitivo de sus inversiones y no sean victimas de efectos
inflacionarios o cambios de tipo de moneda, por lo tanto, su uso se presenta en todo el

mundo.

De acuerdo a su colocacion se clasifica en mercado primario y secundario, el primero se
refiere a instrumentos financieros que se emiten y comercializan en el mercado de
valores, sin que exista un tenedor previo, estos son las acciones, titulos, hipotecarios

entre otros, con referencia al mercado secundario, incluyen los titulos que se han
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comercializado en el mercado primario pero que han sido sujetos de la compraventa, es

decir tienen un segundo tenedor (Palacio, 2013).

De acuerdo a su monto, estos pueden ser mercados monetarios y de capitales, el
mercado monetario se caracteriza por la presencia de instrumentos financieros
respaldados por empresas reconocidas y que ofrecen seguridad en la recuperacion de la
inversién, manejan montos altos y su plazo de pago es de corto plazo, entre los ejemplos
a describir se encuentran los bonos, obligaciones; mientras que, para los mercados de

capitales, se refieren a operaciones de mediano y largo plazo (San Millan, 2014).

En funcidn a los participantes de las transacciones, se clasifican en mercados directos e
intermediados, el primero cuando las operaciones que se generan entre las compafias
se realizan directamente con el inversionista, como por ejemplo la incorporacién de un
nuevo miembro en el patrimonio de la compafiia, para los otros participantes
denominados mercados intermediados, se incluye un tercer participante, el cual

determina las condiciones de pago, por ejemplos los bancos (Soriano, 2012).

Por ultimo, en funcion del tiempo de pago del instrumento financiero, se clasifican al
contado y a plazo, los mercados de contado se caracterizan porque las fechas de
contratacion y liquidacion coinciden por ejemplo las bolsas de valores, mientras que los
mercados a plazo, son se plantea una fecha maxima de pago en el cual se describe el
monto a recibir, sin que las variantes macroeconémicas del mercado influyan en su
resultado, como ejemplo se tiene al mercado de divisa a plazo, mercados de futuros

financieros (Palacio, 2013).
2.4.1.1. Mercado de Valores

Del Valle (2004), define al mercado de valores, como una alternativa para que las
empresas puedan obtener financiamiento, exponiendo sus diferentes motivos sobre el
destino de dichos recursos. Con un buen funcionamiento del sistema financiero, la
economia puede estar en crecimiento, puesto que se tiene fuentes de respaldo y
salvamento para las compariias en caso de una crisis y que su riesgo operativo siga

funcionando con una mayor cantidad de servicios y bienes, ademas evitar el cierre
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operativo de compaiiias, lo cual ocasiona directamente una disminucion en la generacion

de empleos.

Eslava (2013) lo describe como el lugar donde empresas necesitadas de recursos
econdémicos, pueden ofertar sus condiciones de pago y asi tener un financiamiento

eficiente en funcion a su capacidad operativa.
2.4.2. Instrumentos financieros

Moncini (2012) indica que los instrumentos financieros representan la deuda que contrae
una entidad con el inversionista, siendo la manifestacion de estos en dos tipos de grupos:
la persona que emite esta herramienta sera representada como un pasivo financiero

mientras que la persona que lo adquiere esta catalogada como un activo financiero.

Por su parte Gonzalez (2020) afirma que estos instrumentos se manejan como una forma
de corroborar la entrega de los recursos, en caso de un posterior incumplimiento por una
de las partes en respetar plazos de pago, beneficio entregado, o de comprobar la entrega
de los recursos, del mismo modo pueden ser usados como productos, en caso que la
obligacién sea vendida a otra persona que desee capturar el beneficio, sin que la parte

tenedora de los recursos se sienta perjudicada por el cambio de la parte inversionista.

2.4.2.1. Instrumentos Financieros de la BVN

Segun la BVN (2020), los instrumentos de financiamiento a través de BVN son los

siguientes: pagarés, papel comercial, acciones.
2.4.2.1.1. Pagarés

La emision de valores de deuda a través de la BVN representa flexibilidad para el emisor,
pues al aprobar la oferta publica se aprueba el monto global de la emision, el cual es
dividido y vendido en series, conforme a las necesidades de financiamiento del emisor.
El nivel de endeudamiento que la empresa posea en un momento dado dependera del

monto total de las series que se encuentren vigentes. Dicho endeudamiento es utilizado
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para el financiamiento de las operaciones del emisor, proyectos especificos, sustitucion

de deuda, etc.

Los valores de deuda constituyen una obligacién para el emisor, tanto en lo concerniente
al pago del capital como al pago del monto de los intereses acordados, en la fecha

pactada.

En la BVN los valores de deuda privados negociados son los pagareés, los cuales son
emitidos a los plazos que desea el emisor, generalmente a plazos de 12 meses, sin

embargo, existen series de pagarés a plazos de 60 meses.

El emisor en conjunto con el Agente de Bolsa determina las condiciones de las series a
emitir, definiendo el monto, plazo, fecha de vencimiento, porcentaje de interés nominal y

frecuencia de pago de los intereses.

2.4.2.1.2. Papel Comercial

Existe la figura de Papel Comercial, que son obligaciones de deuda que proporcionan a
determinadas empresas un mecanismo agil y eficiente para cubrir sus necesidades de
financiamiento de corto plazo. Para las empresas es un instrumento facil de implementar,
debido a la reduccion de requisitos de divulgacion de informacion y a la existencia de

sistemas y procedimientos que agilizan y facilitan el proceso de negociacion.
2.4.2.1.3. Acciones

La emision de acciones a través de BVN fortalece la estructura financiera del emisor la
estructura financiera del emisor, lo que le da mayor solidez a la empresa y capacidad de

negociacion para el otorgamiento de créditos.

Al emitir acciones la empresa obtiene financiamiento por medio del incremento de su
capital social, lo que, a diferencia de la deuda, NO constituye una obligacién para ella. Es
decir, la empresa obtiene los recursos necesarios para crecer, vendiendo una parte de

su capital.
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Existen dos tipos de acciones a emitir: acciones comunes y acciones preferentes.

Las acciones comunes reflejan la situacion real de la empresa: aumentan valor conforme
la empresa crece y disminuyen de valor en caso los resultados de la empresa sean
menores a lo esperado. Los dividendos por distribuir dependen de los resultados de la
empresa, son acordados por la Asamblea de Accionistas, por lo que los dividendos no

son pactados en el momento de la emision

Las acciones preferentes, tienen preferencia ante las acciones comunes frente al pago
de dividendos. Al emitir las acciones preferentes el emisor debe establecer el porcentaje
del dividendo y si el dividendo serd acumulativo o no acumulativo en caso un afio se
resuelva no distribuir dividendos. Al igual que para el caso de las acciones comunes, la
Asamblea de Accionistas es quien acuerda para un periodo determinado si se distribuiran

dividendos.
2.5. Portafolio de Inversidn

Segun Rivera (2006), El portafolio de inversién es una coleccién de activos financieros
tales como dinero, bonos y acciones, cuya finalidad es diversificar el riesgo y generar
rendimientos financieros. De esa cuenta, el alto riesgo que puede representar un activo
individual puede mitigarse debido al efecto de correlacion entre activos que brinda un

portafolio.
2.5.1. Rendimiento y riesgo del Portafolio de Inversiéon

GOmez y Jiménez (2019) explican que dado que la composicion de los portafolios se
conforma respecto al riesgo y al rendimiento esperado de las acciones, se realiza un
analisis de todos los titulos valores o acciones considerados, para ver qué tan volatiles o
riesgosos son y, paralelamente, ver su rendimiento medio; finalmente se busca encontrar
las participaciones Optimas de cada titulo dentro del portafolio, que permitan obtener: el
mayor rendimiento dado un nivel de riesgo o el menor riesgo dado un rendimiento

esperado.
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Segun Besley y Brigham (2015), el rendimiento esperado de un portafolio o cartera es el
promedio ponderado de los rendimientos esperados sobre las acciones individuales del

portafolio, y cada ponderacion es una porcion del portafolio total invertido en cada accién:

Para determinar el retorno esperado de un portafolio de activos, se puede partir de la

nocion de retorno esperado de un activo individual, mediante la formula siguiente:
re = pir1 + par2 +psrs + ...+ pnm

En donde, re es el rendimiento esperado, p1 es el portafolio uno, r1 es el rendimiento del
portafolio uno, el retorno esperado es un promedio ponderado de todos los retornos
posibles, en el cual las ponderaciones corresponden a las probabilidades de que ocurra

cada uno de los resultados. Las probabilidades en la ecuacion anterior deben sumar 1.

El retorno esperado del portafolio (rer) se calcula entonces como el promedio ponderado
de los retornos esperados de los N activos que forman parte del portafolio, en que las
ponderaciones corresponden a las fracciones del portafolio invertidas en cada uno de los

activos.

Por lo anterior, el retorno esperado de un portafolio depende al mismo tiempo de los
retornos esperados de cada uno de los activos componentes del portafolio y de las

fracciones de dinero asignadas a cada activo.

Al estudiar el riesgo y el rendimiento de un portafolio, cartera o conjunto de inversiones,
es necesario identificar la covarianza entre los rendimientos esperados en cada una de
las inversiones que integren el portafolio. La covarianza es una medida estadistica en

gue dos variables se mueven juntas.
2.5.2. Tasa de rendimiento esperada

Segun Besley y Brigham (2015), la tasa de rendimiento esperada es el promedio
ponderado de los resultados, en el que cada ponderacién del resultado es la probabilidad

de que ocurra.



25

La tasa de rendimiento esperada se calcula mediante la siguiente ecuacion:
Tasa de rendimiento esperada = r" =Prir2 +Prarz2 +...+ Pm

Doénde, P es el enésimo resultado posible, Pr1 es la probabilidad de que el resultado
enésimo ocurra y n es el numero de posibles resultados. Por tanto, r" es un promedio
ponderado de resultados posibles (los valores ri), y cada ponderacion de resultado es la

probabilidad de que ocurra.
2.5.3. Medicién del riesgo total (particular): desviacién estandar

Segun Besley y Brigham (2015), indican que debido a que el riesgo se ha definido como
la variabilidad de los rendimientos, es posible medirlo con un examen de lo estrecho de
las distribuciones de probabilidad asociadas con los resultados posibles. En general, la
amplitud de una distribucion de probabilidad indica la cantidad de dispersion, o
variabilidad, de los posibles resultados. Para obtener mayor utilidad, cualquier medicién
del riesgo debe tener un valor definido; por tanto, se necesita una medicion de qué tan
estrecha es la distribucion de probabilidad. La medicién que se usa con mayor frecuencia
es la desviacién estandar, cuyo simbolo es o, la letra griega “sigma”. Cuanto menor sea
la desviacion estandar, mas estrechas seran las distribuciones de probabilidad, y, en

consecuencia, mas bajo sera el riesgo asociado con la inversion.
2.5.4. Coeficiente de variacion (razén riesgo/rendimiento)

Besley y Brigham (2015), indican que el coeficiente de variacion es la medicion
estandarizada del riesgo por unidad de rendimiento. Se calcula al dividir la desviacién

estandar entre el rendimiento esperado.
Coeficiente de variacion = Riesgo/Rendimiento
2.5.5. Riesgo de portafolio

Segun Besley y Brigham (2015), a diferencia de los rendimientos, el riesgo de un

portafolio por lo general no es un promedio ponderado de las desviaciones estandar de
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los valores individuales de un portafolio. En lugar de ello, el riesgo de portafolio es por lo
general menor que el promedio ponderado de las desviaciones estandar de las acciones
individuales. De hecho, es tedricamente posible combinar dos acciones que por si
mismas son muy riesgosas de acuerdo con la medicion de sus desviaciones estandar y

formar un portafolio completamente libre de riesgo.
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3. METODOLOGIA

La Metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para resolver el
problema de la investigacion relacionado con el riesgo financiero en la cobertura y manejo

de inversiones en una asociacion solidarista.

El contenido del capitulo incluye: La definicion del problema; objetivo general y objetivos
especificos; vy, las técnicas de investigacion documental y de campo, utilizadas. En
general, la metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en el desarrollo de

la investigacion.
3.1 Definicion del problema

Las asociaciones solidaristas de empleados desempefian un papel significativo en el
desarrollo del bienestar del trabajador, en la actualidad han alcanzado el nivel de
organizacion y financiamiento de una empresa comercial, al desarrollar actividades con
caracteristicas de lucro y beneficio; cabe destacar que son sociedades civiles no
lucrativas pero realizan actividades comerciales que estan afectas a leyes tributarias y al
cumplimiento del Codigo de Comercio, estas asociaciones por su progreso y mejora,
deben llevar su contabilidad acorde a los requisitos que exigen las leyes tributarias de la

Republica de Guatemala.

Debido al crecimiento de las asociaciones y a la falta de aplicaciones de nuevos modelos
de analisis financieros en inversibn en un mercado globalizado y tecnoldgico, es

necesario aplicar un correcto analisis del riesgo financiero en el manejo de inversiones.

La importancia de la investigacion es determinar cuales son los efectos en una asociacion
solidarista, del riesgo financiero en el manejo de inversiones, debido a que es importante
conocer el nivel de riesgo que existe en invertir en el mercado financiero de Guatemala,
debido a lo anterior es necesario establecer un modelo de analisis del riesgo financiero
para la coberturay el manejo de inversiones, para tomar buenas decisiones que aseguren
los fondos de los asociados de la asociacién solidarista y asi obtener mejores rendimiento

al invertir dichos fondos.
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Es importante mencionar que los datos reflejados en la presente investigacion fueron

obtenidos antes de la actual pandemia del COVID-19.
3.2 Especificacion del problema

Riesgo financiero en el manejo de inversiones en una asociacion solidarista en el

municipio de Fraijanes.

3.3 Temas y Subtemas en forma interrogativa

1. ¢Cudles son los efectos en una asociacion solidarista, del riesgo financiero en la
cobertura y manejo de inversiones, ubicada en el Municipio de Fraijanes,
departamento de Guatemala, durante el periodo comprendido del 01 de enero al 31
de diciembre 2019?

2. ¢Cudl es el funcionamiento de una asociacion solidarista en Guatemala?
¢,Cudles son los tipos de inversion que se realizan en una asociacion solidarista?

4. ¢Qué herramienta financiera servira para establecer un modelo de analisis de riesgo
financiero en la cobertura y manejo de inversiones, para la asociacion solidarista?

5. ¢Cual es la importancia del andlisis de la cobertura y manejo de riesgo financiero en

inversiones dentro de una asociacion solidarista?

3.4 Objetivos

Los objetivos constituyen los propdsitos o fines que se pretenden alcanzar con la
investigacion relacionada con la evaluacion financiera para determinar los efectos en una

asociacion solidarista, del riesgo financiero en la cobertura y manejo de inversiones.

3.4.1 Objetivo general

Determinar cuales son los efectos en una asociacion solidarista, del riesgo financiero en
la cobertura y manejo de inversiones, a través de la herramienta financiera de portafolio

de inversion.
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3.4.1.1 Objetivos especificos

1. Establecer la situacion actual de la asociacion para explicar el funcionamiento de esta.

2. Definir por medio del andlisis financiero, los tipos de inversién que se realizan en una
asociacion solidarista.

3. Estructurar un portafolio de inversién para establecer el riesgo financiero en la
cobertura y manejo de inversiones, para la asociacion solidarista.

4. Demostrar el resultado de los efectos més importantes del riesgo y rendimiento del

portafolio.
3.5 Delimitacion del problema

La investigacion se realizé en una asociacion solidarista de empleados durante el afio
2,019.

3.5.1 Unidad de analisis

Riesgo financiero en el manejo de inversiones de una asociacion solidarista.

3.5.2 Periodo ainvestigar

El andlisis se realiz6 durante el afio 2019.

3.5.3 Ambito geogréfico

Asociacion solidarista ubicada en el municipio de Fraijanes, departamento de Guatemala.
3.6 Métodos, técnicas e instrumentos

La presente investigacion que se realizO es de tipo no experimental, transversal,
descriptiva, lo que segun Hernandez y Mendoza (2018), es aquella que no busca
manipular variables, sino describirlas. Una investigacion descriptiva, busca dar a conocer
y especificar las propiedades, las caracteristicas y los perfiles de personas, grupos,
comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fenbmeno que se someta a un analisis.

Es decir, tnicamente pretenden medir o recoger informacién de manera independiente o
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conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se someta a un analisis. Es decir,
unicamente pretenden medir o recoger informacion de manera independiente o conjunta
sobre los conceptos o las variables a las que se refiere, es decir, su objetivo es indicar

como se relacionan éstas.

La metodologia para evaluar este portafolio fue un analisis comparativo previo entre los
rendimientos, varianzas y riesgos que generan los rendimientos de los certificados de
depdsito que la asociacion actualmente posee invertidos en las financieras, asi como los
instrumentos financieros de los emisores activos de la BVN que fueron seleccionados de
manera aleatoria. Se utilizaron formulas estadisticas mediante la hoja electronica Excel,
para calcular el rendimiento, varianza, riesgo, desempefio y covarianza del portafolio de

inversion.

Se utilizé la correlacion como medida estadistica para la relacion entre variables. Si se
tiene una correlacion positiva (entre 0 y 1), las variables se mueven en la misma direccion
y, al contrario, se tiene una correlacion negativa entre (-1 y 0), las variables se mueven
en direccion contraria. Para determinar la correlacién entre las variables se utilizé una

matriz de correlacién mediante la herramienta de analisis de datos de Excel.
3.6.1 Indagatoria

En esta fase se realiz6 la recolecciéon de la informacién documental, asi como fuentes

primarias y secundarias, con base en técnicas de investigacion documental y de campo.
3.6.2 Demostrativa

En esta etapa se realiz6 el analisis de la informacién recopilada, a través del uso de

instrumentos financieros para lograr el cumplimiento de los objetivos de la investigacion.
3.6.3 Expositiva

Esta etapa se llevé a cabo mediante la elaboracion del trabajo profesional de graduacion

escrito para dar a conocer los resultados obtenidos durante la investigacion.



31

4, DISCUSION DE RESULTADOS

Se exponen los resultados de la investigacion analizando la situacién actual del manejo
de inversiones, detallando las funciones principales de la entidad, realizando un portafolio
de inversion y exponiendo los efectos que conlleva invertir mediante el portafolio, en una

asociacion solidarista.

4.1 Situacion actual de la asociacion solidarista

La asociacion solidarista “ASIMISMQO?”, se organizé y constituy6 el 22 de enero del 2005,
por un plazo indefinido bajo escritura publica, de conformidad con las leyes de la
Republica de Guatemala. Se fund6 con la finalidad de fomentar y desarrollar el
solidarismo por medio de una participacion y una relacion laboral préspera entre
trabajadores y patrono, difundir todo tipo de programas para sus asociados y defender
sus intereses.; los objetivos de la asociacion son lograr la paz social y la justicia. La

Asociacion Solidarista de Empleados inicié operaciones el 01 de febrero del 2005.

Los asociados obtienen beneficios al formar parte de la asociacion siendo los siguientes:
Dividendos anuales, dividendos por intereses de inversiones en sociedades financieras,
préstamos a corto y largo plazo, ahorros ordinarios y extraordinarios, convenios con
diversas entidades en las cuales se obtienen descuentos y promociones en gimnasios,

supermercados, Opticas, entre otras.

Los ingresos financieros que dispone la asociacion solidarista provienen del ahorro de
sus asociados. El patrono y los asociados contribuyen, mensualmente, con un 7% sobre

el salario bruto de cada uno de los asociados.

La asociacion solidarista al ser una entidad que busca servir de apoyo financiero a sus
asociados, lo realiza por medio de préstamos y utilidades que se generan a través de los
intereses de préstamos concedidos, asi como de las inversiones realizadas en bancos y
financieras a través de certificados de depdsito a largo plazo con el dinero de los aportes

de los asociados y del patrono.
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Actualmente, ASIMISMO, posee en sus estatutos, el movimiento que puede realizarse
con los recursos econdmicos que se protegen, y estos seran destinados para invertir en
programas de vivienda, educacién, y en general de actividades productivas, asi como
inversiones en entidades financieras, en los montos y condiciones que fijen los
reglamentos emita la Junta Directiva. A continuacion, se observan los diferentes rubros

de captacion de ingresos de la asociacion:

Cuadro 1.

Integracion de rubros de captacion de ingresos.

Rubros 2019 2018

Aportaciones ordinarias

Q. 3,944,750.19

Q. 2,593,700.58

Aportaciones extraordinarias

Q. 4,655,546.26

Q. 3,197,246.38

Aportaciones extraordinarias bonos Q. 1,083,128.48 Q. 712,346.18
Aportaciones ordinarias en reserva Q. 120,428.33 Q. 142,157.29
Aportaciones ordinarias acumuladas Q. 590,739.40 Q. 498,353.22

Total

Q. 10,394,592.65

Q. 7,143,803.64

Fuente: elaboracién propia con base en investigacion realizada.

a) Aportaciones ordinarias: El asociado aporta mensualmente para aumentar el
patrimonio de la asociacion con un valor equivalente al 7% de su salario mensual.
Esta aportacién es reintegrada al asociado en el momento en que este deja de
pertenecer a la asociacion, por libre voluntad o cuando se produce la ruptura de la
relacion laboral.

b) Aportaciones extraordinarias: El asociado aporta voluntariamente montos que tenia
ahorrado en otras entidades financieras para aumentar el patrimonio de la asociacion.
Esta aportacién es reintegrada al asociado en el momento en que este deja de
pertenecer a la asociacion, por libre voluntad o cuando se produce la ruptura de la
relacion laboral.

c) Aportaciones extraordinarias bonos: El asociado aporta voluntariamente montos

proporcionales correspondientes al bono 14 y aguinaldo para aumentar el patrimonio
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de la asociacion. Esta aportacion genera un 6% de interés anual sobre el monto
aportado. Esta aportacion se liquida en el mes de julio/diciembre del afio siguiente a
la aportacion.

Aportaciones ordinarias en reserva: En este rubro se conservan los aportes ordinarios
y extraordinarios de ex-asociados que continlan laborando para la empresa. Esta
aportacion es reintegrada al asociado cuando se produce la ruptura de la relacion
laboral.

Aportaciones ordinarias acumuladas: En este rubro se capitalizan anualmente las
aportaciones ordinarias y extraordinarias de los asociados activos. Esta aportacion es
reintegrada al asociado en el momento en que este deja de pertenecer a la asociacion,

por libre voluntad o cuando se produce la ruptura de la relacion laboral.

4.1.1 Inversiones de la asociacion solidarista

Las inversiones de la asociacion solidarista se realizaron en pocas entidades financieras,

a continuacion, se presentan las distintas inversiones de esta:

Cuadro 2.

Composicion de inversiones

Rubros 2019

Financiera Summa, S. A. Q. 700,000.00
Financiera MVA, S. A. Q. 1,450,000.00
Financiera Agromercantil, S. A. Q. 550,000.00
Financiera de los Trabajadores, S. A. | Q. 1,250,000.00
Total Q. 4,000,000.00

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

Es importante mencionar que el 100% de las inversiones corresponden a certificados de

depdsito con montos en quetzales, entre seis meses y un afio para su vencimiento.
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41.1.1 Inversion en Financiera SUMMA, S.A.

El certificado de depésito que tiene ASIMISMO en la Financiera SUMMA, S.A., fue

realizado por un periodo de un afio, el cual tiene las siguientes caracteristicas:

Cuadro 3.
Caracteristicas de lainversion en Financiera SUMMA, S.A.

Monto Fecha inicial Fecha de vencimiento Tasa Fija

Q 750,000.00| 15/03/2018 14/04/2019 4.50%

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.
4.1.1.2 Inversion en Financiera MVA, S.A.

El certificado de depdsito que tiene ASIMISMO en la Financiera MVA, S.A., fue realizado

por un periodo de un afio, el cual tiene las siguientes caracteristicas:

Cuadro 4.
Caracteristicas de lainversion en Financiera MVA, S. A.

Fecha inicial Fecha de vencimiento Tasa Fija

Q 1,450,000.00| 15/09/2018 14/09/2019 6.75%

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

4.1.1.3 Inversién en Financiera Agromercantil, S.A.

El certificado de depdésito a plazo que tiene ASIMISMO en la Financiera Agromercantil,

S.A., fue realizado por un periodo de un afio, el cual tiene las siguientes caracteristicas:



35

Cuadro 5.

Caracteristicas de la inversion en Financiera Agromercantil, S. A.

Monto Fecha inicial Fecha de vencimiento Tasa Fija
Q 550,000.00| 01/10/2018 30/09/2019 5.50%

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.
4.1.1.4 Inversion en Financiera de los Trabajadores, S.A.

El certificado de depdsito que tiene ASIMISMO en la Financiera de los Trabajadores, S.A.

fue realizado por un periodo de un afio, el cual tiene las siguientes caracteristicas:

Cuadro 6.

Caracteristicas de la inversion en la Financiera de los Trabajadores, S. A.

Fecha inicial Fecha de vencimiento Tasa Fija

Q 1,250,000.00 15/12/2018 15/12/2019 6.00%

Fuente: elaboracién propia con base en investigacion realizada.
4.1.2 Distribucién proporcional de las inversiones en cada financiera.
La distribucién proporcional del total de inversiones en cada financiera es el siguiente:

Cuadro 7.

Porcentaje proporcional de las inversiones en certificados de depdsito.

Nombre de la financiera Valores Porcentaje proporcional
del total de lainversion

Financiera Summa, S. A. Q. 750,000.00 19%
Financiera MVA, S. A. Q. 1,450,000.00 36%
Financiera Agromercantil, S. A. Q. 550,000.00 14%
Financiera de los Trabajadores, S. A. Q. 1,250,000.00 31%
Total Q. 4,000,000.00 100%

Fuente: elaboracion propia con base en investigacién realizada.
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En el cuadro se observa que las inversiones en Financiera MVA, S. A., y Financiera de
los Trabajadores, S. A., representa el 36% y 31% del 100% del total de la inversion
respectivamente; mientras que Financiera Summa, S. A. y Financiera Agromercantil, S.

A. el 19% y 14% respectivamente.

Es importante resaltar que, en las inversiones anteriormente detalladas, durante la

investigacion no se obtuvo la informacién de la garantia de cobertura de estas.
4.2 Analisis del riesgo y rendimiento de portafolios inversiones

Para el andlisis del riesgo financiero en el manejo de inversiones en una asociacion
solidarista, se procedié a realizar un analisis de portafolios, es decir, se realizé un
portafolio con las inversiones actuales, en el cual se analizara tanto el rendimiento como

el riesgo que contiene el mismo.

Posteriormente, se obtuvieron datos de varios instrumentos financieros y distintos
emisores respectivamente, de la Bolsa Nacional de Valores, para diversificar el portafolio.
Estos titulos fueron seleccionados con base a las rentabilidades del mercado y con base

a las caracteristicas de cada uno de estos.

Para observar la variabilidad y la volatilidad de los rendimientos en el tiempo se calculé
la desviacién estandar; para observar la volatilidad y el nivel de riesgo que mantiene cada
una de las inversiones seleccionadas se calculé el indicador alfa y beta de cada uno de

los instrumentos.

Finalmente, con la necesidad de cuantificar con determinado nivel de incertidumbre el
porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentara en un periodo predefinido, opta por

verificar la opcion de calcular el VaR (Valor en Riesgo) del portafolio.
4.3 Portafolio de Inversion con certificados de depdsito.

Antes de realizar un portafolio de inversion, es preciso prestar atencion a los instrumentos

financieros con que se cuentan el mercado de valores.
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Para Guatemala, estos instrumentos se negocian en su mayoria instrumentos del
mercado de dinero, tales como titulos valores emitidos por el Gobierno y el Banco Central

y existen también pagarés emitidos por empresas privadas.

Para efecto de las simulaciones de los portafolios que aqui se presentan, se eligieron
parametros de los instrumentos privados negociados en la Bolsa de Valores Nacional y

su informacion correspondiente a la tasa de rendimientos nominales de cada uno de ellos.

Al realizar el segmento de portafolios éptimos se tomd como un parametro del activo libre
de riesgo, la tasa de rendimiento de los bonos del tesoro emitidos por el Banco de
Guatemala. Las simulaciones presentadas en este trabajo se dividen en dos fragmentos,

de la siguiente manera:

a) El primero, radica en elegir los activos financieros que conforman los portafolios de
inversion.

b) El segundo, demuestra la simulacion de portafolios con dos activos financieros, la
frontera eficiente que incluye todos los activos financieros seleccionados en la primera

seccion.
4.3.1 Seleccién de los instrumentos financieros.

Como lo indicado anteriormente, en la Bolsa de Valores Nacional, se negocian
instrumentos del mercado de dinero tanto publicos como privados. Los emisores activos

de titulos privados, en la Bolsa Nacional, S.A. son los siguientes:
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Cuadro 8.

Emisores activos y principal actividad econémica

Emisor Actividad econ6mica
ARRENDADORA CENTROAMERICANA, S.A.
ARRENDADORA LAFISE DE GUATEMALA, S. A. Leasing

COMERCIAL ADMINISTRADORA, S.A.
CONTECNICA, S.A.

CREDOMATIC DE GUATEMALA, S.A.
G&T CONTICREDIT, S.A. Financiera
INTERBOLSA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
SOCIEDAD DE INVERSION GUATEMALTECA, S.A. DE C.V.
TARJETAS DE CREDITO DE OCCIDENTE, S.A.

FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALTAR Inmobiliaria
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO LOS CRESTONES
INVERSIONES CUNEO, S.A.

INVERSIONES HULATEX, S.A.

INVERSIONES LINOLEO, S.A.

INVERSIONES PREFERENTES, S.A.

RENTACTIVOS, S.A.

SERVICIOS AGROPECUARIOS SAN DIEGO, S.A.

Comercial

Fuente: Elaboracién propia con base a informacion de la BVN.

En el cuadro anterior, se observa que los emisores representan a siete sectores de la
actividad economica nacional. El 35% corresponde al sector comercial; el 29% a la
actividad financiera; el 18% representan actividades de arrendamiento financiero o

leasing; el 18% al sector financiero.

Para que las simulaciones de portafolio sean manejables, se eligieron instrumentos que
han mostrado una oferta constante en el mercado. Para el efecto, se ingresoé al sitio

Internet del Centro del Inversionista, se observo que los titulos que han sido ofertados
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constantemente y para los cuales existe informacion de las tasas de rendimiento, son los

siguientes:

Cuadro 9.

Emisores activos de titulos privados con oferta publica.

Actividad o . Titulo emitido
L Caodigo del titulo
Econdmica en Quetzales
Arrendadora Centroamericana, S.A. Leasing PARRENDAL Pagaré
PARRENDA3Q Pagaré
Arrendadora Lafise de Guatemala, S. A. | Leasing PLAFISEQ1 Pagaré
PCASAl Pagaré
Comercial Administradora, S.A. Leasing PCASAZ Pagare
PCASA3 Pagaré
PCASA4 Pagaré
PBICREDIT1 Pagaré
Contecnica, S.A. Financiera | pBICREDIT2 Pagaré
PBICREDIT3 Pagaré
PCREDI 4
Credomatic de Guatemala, S.A. Financiera Pagare
PCREDII Pagaré
PG&TCONTI3 A
G&t Conticredit, S.A. Financiera Pagare
PG&TCONTI5 Pagaré
Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A. Financiera PTOCCIDENTEQ Pagaré

Fuente: Elaboracién propia con base a informacion de la BVN.

Para conformar un portafolio se eligieron instrumentos representativos de diferentes
sectores economicos, con ello, se obtiene una cartera mas diversificada. De los
instrumentos financieros mencionados anteriormente, se escogieron de manera aleatoria

(ver anexo 1) los siguientes:
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Cuadro 10.

Instrumentos financieros elegidos para la elaboracion del portafolio de inversion.

Actividad Cddigo del Titulo emitido

Emisor
economica titulo en Quetzales
Comercial Administradora, S.A. Leasing PCASA3 Pagaré
Contecnica, S.A. Financiera | PBICREDIT1 Pagaré
G&t Conticredit, S.A. Financiera | PG&TCONTI3 Pagaré

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion de la BVN.
4.3.2 Cobertura de inversiéon de los instrumentos financieros elegidos.

Segun la investigacion efectuada los instrumentos financieros que fueron elegidos

poseen garantia de inversion, como se detalla a continuacion:

Cuadro 11.

Garantia de inversion de instrumentos financieros elegidos para el portafolio.

Cddigo del Titulo emitido Garantia de inversion
titulo en quetzales

Los pagarés de esta emisiobn bajo programa estan
PARRENDA1 Pagaré respaldados con todos los activos de la sociedad. Al 2019
ascienden el total del activo en Q. 363,789,000.00

Los pagarés de esta emisibn bajo programa estan
PCASA3 Pagaré respaldados con los activos de la sociedad. Al 2019
ascienden el total del activo en Q. 1,978,717,883.00

Los pagarés de esta emisibn bajo programa estan
PBICREDIT1 Pagaré respaldados con los activos de la sociedad. Al 2019
ascienden el total del activo en Q. 2,315,331,625.00

Los pagarés de esta emision bajo programa estan
PG&TCONTI3 Pagaré respaldados con todos los activos de la sociedad. Al 2019
ascienden el total del activo en Q. 1,173,339,520.00

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion de la BVN.
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4.3.3 Evaluacion de instrumentos financieros.

Para la elaboracion del portafolio, se escogieron cuatro instrumentos negociados en la
Bolsa de Valores Nacional, durante el periodo enero 2017 - diciembre 2019, los

rendimientos reflejaron el siguiente comportamiento:

Cuadro 12.
Emisor: Arrendadora Centroamericana, S.A.; Codigo: PARRENDA1

Descripcion VEOI S ‘
Rendimiento mensual esperado: 5.91%
Varianza mensual: 1.2657
Desviacién estandar mensual: 1.13%
Coeficiente de variacion: 0.1904

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

El instrumento emitido por Arrendadora Centroamericana. S.A., PARRENDAL, revel6 un
rendimiento esperado de 5.91%, con una varianza del 1.2657. Esto nos indica, que la
variabilidad es cercana a 1, de las cuatro la inversiones, esta inversion es la menos
riesgosa debido al 1.13% de la desviacién estandar, aportando un 0.1904 de riesgo por

cada unidad de rendimiento.

Cuadro 13.
Emisor: Comercial Administradora, S.A.; Cédigo: PCASAL1l

Descripcién VEI S ‘
Rendimiento mensual esperado: 6.63%
Varianza mensual: 2.0669
Desviacion estandar mensual: 1.44%
Coeficiente de variacion: 0.2168

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

El instrumento emitido por Comercial Administradora, S.A., PCASAL, revelé un

rendimiento esperado de 6.63%, con una varianza del 2.0669. Esto nos indica, que la
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variabilidad es mayor a 1, de las cuatro la inversiones, esta es la segunda inversion mas
riesgosa debido al 1.44% de la desviacion estandar, aportando un 0.2168 de riesgo por

cada unidad de rendimiento.

Cuadro 14.
Emisor: Contecnica, S.A.; Codigo: PBICREDIT1

Descripcion Valores ‘
Rendimiento mensual esperado: 5.45%
Varianza mensual: 2.3794
Desviacion estandar mensual: 1.54%
Coeficiente de variacion: 0.2832

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

El instrumento emitido por Contecnica, S.A., PBICREDIT1, revel6 un rendimiento
esperado de 5.45%, con una varianza del 2.3794. Esto nos indica, que a variabilidad es
mayor a 2, de las cuatro la inversiones, esta es la mas riesgosa debido al 1.54% de la
desviacion estandar, aportando un 0.2832 de riesgo por cada unidad de rendimiento.

Cuadro 15.
Emisor: G&t Conticredit, S.A.; Codigo: PG&TCONTI3

Descripcion Valores \
Rendimiento mensual esperado: 7.12%
Varianza mensual: 1.4695
Desviacion estandar mensual: 1.21%
Coeficiente de variacion: 0.1703

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

El instrumento emitido por G&t Conticredit, S.A., PG&TCONTI3, revelé un rendimiento
esperado de 7.12%, con una varianza del 1.4695. Esto nos indica, aungue la variabilidad
es cercana a 1, de las cuatro la inversiones, esta es la segunda inversion menos riesgosa
debido al 1.21% de la desviacion estandar, aportando un 0.1703 de riesgo por cada

unidad de rendimiento.
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De los cuatro instrumentos analizados, se observa que el instrumento de mayor
rendimiento esperado fue el del emisor G&t Conticredit, S.A., con un 7.12%; seguido por
Comercial Administradora, S.A., 6.63%; luego aparece Arrendadora Centroamericana.
S.A., con un rendimiento esperado de 5.91%; y por ultimo Contécnica, S.A. con un
rendimiento esperado de 5.45%. Siendo la inversion menos riesgosa corresponde al
instrumento denominado PARRENDAL, y la inversion mas riesgosa corresponde al
instrumento denominado PBICREDITL1.

Al obtener los rendimientos esperados de cada instrumento y su desviacion estandar, se

elaboraron las simulaciones de portafolios.
4.3.4 Portafolio de inversion con cuatro certificados de depdsito

Se elabor6 un portafolio de inversiones con cuatro certificados de depdsito, los cuales
fueron detallados en la situacién actual, al realizar las combinaciones posibles, se
observo lo siguientes:

Cuadro 16.
Correlacién entre certificados de depdsito.

CDP Summa, CDP CDP CDP de los
S. A MVA, Agromercantil, Trabajadores,

S. A S. A S. A
CDP Summa, S. A. 1.00 0.92 0.45 0.78
CDP MVA, S. A. 0.92 1.00 0.42 0.77
CDP Agromercantil, S. A. 0.45 0.42 1.00 0.32
CDP de los
Trabajadores, S. A. 0.78 0.77 0.32 1.00

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

En el cuadro 16, se observa que la combinacion de activos que menor correlaciéon
presenta es aquella pareja conformada entre los instrumentos CDP de los Trabajadores
y CDP Agromercantil, emitidos por la financiera de los Trabajadores y financiera

Agromercantil. respectivamente; cabe resaltar que la correlacion de los certificados de
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depdsito es alta casi llegando a 1, es decir, todos los activos se moveran en un mismo
sentido, se comportan de la misma manera. El procedimiento para establecer esta

correlaciéon se encuentra en el anexo 4.

Es importante mencionar que las correlaciones estan cercanas a 1, ya que la evaluacion
del portafolio esta sobre un mismo tipo de activos, en este caso el portafolio esta

integrado por certificados de deposito invertidos en cuatro financieras distintas.

Por lo anterior se procedi6 a realizar un portafolio con los cuatro certificados de depdsito
que la asociacibn posee como inversion, los resultados de la simulacion son los

siguientes:

Cuadro 17.

Resultados de la evaluacién del portafolio (Certificados de depdsito).

Descripcion Valores

Rendimiento esperado del portafolio: | 4.90%
Varianza del portafolio: 0.0036
Riesgo del portafolio: 5.97%
Desempefio del portafolio: 0.82

Fuente: elaboracién propia con base en investigacion realizada.

En el cuadro anterior, se observa que el portafolio posee un rendimiento esperado del
4.90%, una varianza del 0.0036 y un riesgo del 5.97%, también es importante mencionar
que el desempefio reflejado es del 0.82, realizando una propuesta inversion en partes
proporcionales tomando como base los porcentajes que se encuentran detallados

anteriormente en el cuadro 7.
4.3.5 Portafolio de inversion con cuatro instrumentos financieros BVN

Se elaboré como propuesta un portafolio de inversiones con cuatro activos, al realizar las

ocho combinaciones posibles, se observo lo siguientes:
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Cuadro 18.

Correlacion entre instrumentos financieros.

PARRENDA1 PBICREDIT1 PCASA3 PG&TCONTI3

PARRENDA1 1.00 0.71 0.76 0.43
PBICREDIT1 0.71 1.00 0.45 0.64
PCASAS 0.76 0.45 1.00 0.06
PG&TCONTI3 0.43 0.64 0.06 1.00

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.

En el cuadro, se observa que la combinacion de activos que menor correlacion presenta
es aquella pareja conformada entre los instrumentos PCASA3 y PG&TCONTI3, emitidos
por Comercial Administradora y G&T Conticredit respectivamente: cabe saltar que la
correlacion es alta casi llegando a 1, es decir, todos los activos se moveran en un mismo

sentido. El procedimiento para establecer esta correlacion se encuentra en el anexo 4.

Es importante mencionar que debido a que en Guatemala no existe un mercado de
capitales como tal, y esta correlacion esta hecha en rendimientos de pagarés como
instrumentos financieros, las correlaciones estan cercanas a 1, ya que no se puede
diversificar debido a que los instrumentos financieros con emisién activa en la BVN
pertenecen Unicamente a dos tipos de empresas con distinta actividad econémica. Por lo
anterior, se procedi6 a realizar un portafolio con los cuatro instrumentos seleccionados

anteriormente, los resultados son los siguientes:

Cuadro 19.
Resultados de la evaluacion del portafolio con instrumentos financieros de la
BVN.

Descripcion Valores
Rendimiento esperado del portafolio: 6.48%
Varianza del portafolio: 0.0115
Riesgo del portafolio: 10.75%
Desempefio del portafolio: 0.60

Fuente: elaboracion propia con base en investigacion realizada.
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En el cuadro anterior, se observa que el portafolio posee un rendimiento esperado del
6.48%, una varianza del 0.0115, y un riesgo del 10.75%, también es importante
mencionar que el desempefio reflejado es del 0.60, realizando una propuesta de
inversion, en partes proporcionales tomando como base los porcentajes que se

encuentran detallados anteriormente en el cuadro 7.
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CONCLUSIONES

1. Los efectos en una asociacion solidarista, del riesgo financiero en la cobertura y
manejo de inversiones, son los siguientes: Se visualiza de manera eficiente el
panorama financiero para la evaluacion del riesgo financiero y cobertura para el
manejo eficiente de las inversiones; una buena gestion del riesgo financiero en
inversiones en una entidad es de importancia porque se pueden definir criterios de
aceptacion general del riesgo de acuerdo a la actividad econdémica de las
asociaciones solidaristas y su capacidad para lograr mantener las inversiones en un
plazo definido.

2. Enlaasociacién solidarista no se cuenta un apartado dentro de su politica de inversién
en donde se identifiquen los plazos en los cuales se realicen las inversiones y también
se definan las categorias y los mercados financieros en los cuales pueden realizarse
inversiones.

3. Las inversiones que se realizan en la asociacion solidarista son certificados de
depositos en financieras nacionales en su totalidad, pero en ninguna de ellas existe
un estudio previo a la cobertura que ofrecen cada una de estas financieras.

4. Al elaborar un portafolio de inversion, se determind que el riesgo de invertir en
certificados de depdsito en financieras nacionales es menor, que el riesgo de invertir
en pagarés en la bolsa de valores nacional, sin embargo, aunque este riesgo sea
mayor, tienen una mejor cobertura derivado a que estan garantizados.

5. La importancia del analisis de la cobertura y manejo de riesgo financiero en
inversiones dentro de una asociacion solidarista es evaluar las caracteristicas y el
rendimiento relacionado con el riesgo que generan cada inversion, y asi seleccionar
de manera Optima las inversiones que contengan menos riesgo, obteniendo el
maximo rendimiento, teniendo una cobertura total de estas inversiones mediante las
garantias que ofrecen las entidades a invertir.

6. El mercado guatemalteco es un mercado limitado en cuanto a instrumentos
financieros en los cuales se pueda invertir, porque la cantidad de las opciones para
realizar inversiones son muy limitadas y con pocas compafiias que participan
activamente en el mercado financiero, es decir no existe un mercado de capitales

como tal.
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RECOMENDACIONES

Gestionar el riesgo financiero en inversiones en una entidad para definir criterios
de aceptaciéon general del riesgo de acuerdo con la actividad econdmica de la
Asociacion solidaristas, asi como su capacidad para lograr mantener las
inversiones en un plazo definido

Incluir dentro de la politica de inversiones un apartado en donde se identifiquen los
plazos en los cuales se realicen las inversiones y también se definan las categorias
y los mercados financieros en los cuales pueden realizarse inversiones.

Realizar un estudio financiero de cobertura de garantias en las financieras en
donde se invertiran los certificados de depdésito, asi como en las inversiones de
instrumentos financieros de los emisores activos de la bolsa de valores nacional.
Utilizar la herramienta del portafolio de inversiones para realizar una inversion
diversificada y asi evaluar las caracteristicas y el rendimiento relacionado con el
riesgo que generan cada inversion, para seleccionar la inversion que con menos
riesgo se obtenga el maximo rendimiento.

Monitorear las inversiones para inspeccionar las variaciones que ocurren en el
mercado nacional y asi evitar adversidades con el capital invertido en los

instrumentos financieros de la bolsa de valores nacional.
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Anexo 1. Procedimiento de seleccién aleatoria de los instrumentos financieros de

ANEXOS

la bolsa de valores nacional en Excel.

Primer paso:

Se enumeran los emisores activos de la bolsa de valores nacional.

Actividad

Cédigo del titulo

Titulo emitido en

Quetzales
1|Arrendadora Centroamericana, S.A. Leasing PARRENDA1 Pagaré
2|Arrendadora Centroamericana, S.A. Leasing PARRENDA3Q Pagaré
3|Arrendadora Lafise de Guatemala, S. A. Leasing PLAFISEQ1 Pagaré
4]Comercial Administradora, S.A. Leasing PCASA1 Pagaré
5|Comercial Administradora, S.A. Leasing PCASA2 Pagaré
6]Comercial Administradora, S.A. Leasing PCASA3 Pagaré
7|Comercial Administradora, S.A. Leasing PCASA4 Pagaré
8|Contecnica, S.A. Financiera PBICREDIT1 Pagaré
9|Contecnica, S.A. Financiera PBICREDIT2 Pagaré

10]Contecnica, S.A. Financiera PBICREDIT3 Pagaré
11]Credomatic de Guatemala, S.A. Financiera PCREDI Pagaré
12|Credomatic de Guatemala, S.A. Financiera PCREDI Pagaré
13|G&t Conticredit, S.A. Financiera PG&TCONTI3 Pagaré
14]G&t Conticredit, S.A. Financiera PG&TCONTI5 Pagaré
15| Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A. Financiera PTOCCIDENTEQ Pagaré

Segundo paso:

En una nueva casilla dentro de la hoja electronica de Excel se digita la siguiente formula:
=ALEATORIO.ENTRE(1,15), donde 1 es el nimero menor y 15 el nimero mayor, segun

la enumeracioén de los instrumentos financieros.

Tercer paso:

Replicar la formula en cuatro casillas, para obtener los cuatro instrumentos financieros

seleccionados, los resultados fueron los siguientes:

Seleccién
Aleatoria
1
6
8

13
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Emisor Actividad  Cddigo del Titulo emitido en
titulo Quetzales
1] Arrendadora Centroamericana, S.A. Leasing |PARRENDA1l Pagaré
6] Comercial Administradora, S.A. Leasing |PCASA3 Pagaré
8|Contecnica, S.A. Financiera|PBICREDIT1 Pagaré
13]G&t Conticredit, S.A. Financiera|PG&TCONTI3 Pagaré

Anexo 2. Tabla de datos de los rendimientos histéricos observados de los

certificados de depoésito de inversiones en financieras. (Valores expresados en

porcentajes)
Fecha/Cdodigo CDP CDP MVA, S. CDP CDP de los
instrumento Summa, S. A. Agromercanti Trabajadore
A. I, S. A. s, S. A

ene-17 5.00 4.75 5.00 3.50
feb-17 5.50 4.75 5.00 3.50
mar-17 5.50 4.75 5.00 3.50
abr-17 5.50 4.75 5.00 3.50
may-17 5.50 4.75 5.00 3.00
jun-17 5.50 4.75 5.00 3.00
jul-17 5.50 4.75 5.00 3.00
ago-17 5.00 4.75 5.00 3.00
sep-17 5.00 4.50 5.25 3.00
oct-17 5.00 4.50 5.25 3.00
nov-17 5.00 4.50 5.25 3.00
dic-17 5.00 4.50 5.25 3.00
ene-18 5.00 4.50 5.25 3.00
feb-18 5.00 4.50 5.25 3.00
mar-18 5.00 4.50 5.25 3.00
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abr-18 5.00 4.50 5.25 3.00
may-18 5.00 4.50 5.25 3.00
jun-18 5.00 4.50 5.25 4.50
jul-18 5.00 4.50 5.25 4.50
ago-18 5.00 4.50 5.25 4.50
sep-18 6.75 4.50 5.25 4.50
oct-18 6.75 6.00 5.50 4.50
nov-18 6.75 6.00 5.50 4.50
dic-18 6.75 6.00 5.50 4.50
ene-19 6.75 6.00 5.50 4.50
feb-19 6.75 6.00 5.50 4.50
mar-19 6.75 6.00 5.50 4.50
abr-19 6.75 6.00 5.50 4.50
may-19 6.75 6.00 5.50 4.50
jun-19 6.75 6.00 5.50 4.75
jul-19 6.75 6.00 5.50 4.75
ago-19 6.75 6.00 5.50 4.75
sep-19 6.25 5.75 5.50 4.75
oct-19 6.25 5.75 4.75 4.75
nov-19 6.25 5.75 4.75 4.75
dic-19 6.25 5.75 4.75 4.75

Fuente. Tabla elaborada con base a investigacion realizada.




56

Anexo 3. Tabla de datos de los rendimientos histéricos observados de los
instrumentos elegidos para el portafolio de la BVN. (Valores expresados en

porcentajes)

Fecha/Cdédigo de PARRENDA1l | PBICREDIT1 PCASA3 PG&TCONTI3

instrumento
ene-17 7.90 9.55 6.40 9.15
feb-17 7.25 9.45 6.50 9.75
mar-17 7.15 9.60 6.50 9.65
abr-17 7.15 9.60 5.50 9.70
may-17 7.15 8.15 5.50 9.40
jun-17 6.75 8.00 6.35 6.45
jul-17 6.15 8.00 6.35 6.90
ago-17 6.40 7.65 6.65 7.60
sep-17 6.45 7.50 4.70 8.00
oct-17 6.38 7.40 6.35 6.80
nov-17 6.15 7.50 6.35 7.10
dic-17 6.12 7.05 6.35 7.10
ene-18 4.75 7.00 4.35 4.85
feb-18 4.75 6.85 4.40 7.45
mar-18 7.22 6.70 4.40 6.85
abr-18 4.60 6.25 2.80 6.95
may-18 4.60 5.75 4.40 5.45
jun-18 4.60 5.70 4.40 6.60
jul-18 4.70 5.15 4.40 6.75
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ago-18 4.75 5.60 4.40 6.75
sep-18 4.75 5.40 4.40 7.40
oct-18 4.75 5.50 4.40 6.10
nov-18 4.80 5.00 4.40 7.10
dic-18 4.83 5.15 4.40 6.45
ene-19 4.80 5.00 4.35 6.45
feb-19 4.80 4.75 4.45 6.45
mar-19 4.80 5.25 4.45 7.60
abr-19 6.25 5.25 2.85 7.45
may-19 4.60 5.00 2.85 6.55
jun-19 4.60 5.30 4.45 7.00
jul-19 7.25 7.00 7.85 5.70
ago-19 7.10 7.00 7.85 6.00
sep-19 7.15 7.00 8.25 6.05
oct-19 7.05 5.75 8.00 5.95
nov-19 7.05 5.10 8.25 5.95
dic-19 7.15 6.90 7.85 8.85

Fuente. Tabla elaborada con base a datos de la BVN.

Anexo 4. Procedimiento para establecer correlacion entre variables, utilizando la

herramienta analisis de datos en Excel.

Primer paso:

Seleccionar los datos de los rendimientos a evaluar. Para el ejemplo se seleccionaron los

datos del anexo 3, en la hoja electronica de Excel.
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Segundo paso:

Ingresar a la opcion “Analisis de datos”, la cual se encuentra dentro del menu “Datos” en

Excel, como se muestra a continuacion:

Datos Revisar Vista Programador Ayuda IBM® Planning Analytics O ;Qué desea hacer?
/ conexiones Al [z[a R = H 8= &_@ &H Agrupar ~ = | = Anélisis de datos
i o\ A N Z G .| 5B ; : ‘
) R =5 : GH Desagrupar + =

Cotizaciones Infarmacién geografica |+ ZL Ordenar  Filtro Texto en Analisis de Prevision
5 - 2

(=4 E|
Eﬁwanzadas columnas c® 7 [ hipétesis ~ EE Subtotal
iones Tipos de datos Ordenary filtrar Herramientas de datos Previsian Esquema 7 Anlisis

Tercer paso:

Seleccionar la opcion “Coeficiente de correlacion”, en la ventana flotante que aparecera

en Excel, como se muestra a continuacion:

Analisis de datos

Funciones para analisis

Aceptar
Analisis de varianza de un factor -
Analisis de varianza de dos factares con varias muestras por grupo 3 Cancelar
Analisis de varianza de dos factores con una sola muestra por grupo L
s

g

Cavarianza Ayuda

Estadistica descriptiva

Suavizacion exponencial

Prueba F para varianzas de dos muestras
Analisis de Fourier

Histograma i

Cuarto paso:

Seleccionar el “Rango de entrada”, lo cual corresponde a los datos del anexo 3 incluyendo
los titulos de cada columna. Seleccionar la opcidén “Agrupar por columnas”, seleccionar
“Rétulos en la primera fila”, por dltimo, seleccionar la casilla en donde se mostrara la

matriz de correlacion y dar clic en “Aceptar”

Coeficiente de correlacién M
o [Aceptar |

Acept
Ranga de entrada: SESLISES3T sl

_ Cancelar
Agrupado por: @ Columnas

Bétulos en la primera fila

opd

SG57

]

(7} En una hoja nueva:

(7 En un libro nuevo
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Quinto paso:

Aparecera la siguiente informacion:

PARRENDAI PBICREDITI  PCASAZ PGE&TCONTIZ

PARREMDAL 1

PBICREDIT1 0.70714167 1

PCASAZ 0.75506702 0.4471464 1
PGETCONTI3 0.42813242 0.63736533 0.06411751 1

Se deben de copiar los datos restantes, dando clic derecho en el ratdén y seleccionar la

opcion “Transponer datos” en las casillas en blanco, como se muestra a continuacion:

IBM® Planning Analytics »
&  Cortar
([ Copiar
Opciones de pegado:

infled ﬁe@@’ =

Pegado especial... 3

of

SO Bisqueda inteligente
Traducir
Insertar celdas copiadas...
Eliminar...
Borrar contenido
=] Anilisis rapido
Filtrar 3
QOrdenar »
t:l Muevo comentario
B MNueva nota
Eormato de celdas...
Elegir de la lista desplegable...
Definir nombre...

@ Vinculo 3

Al transponer cada uno de los datos se finaliza la matriz de correlacion, como se observa

a continuacion:

PARRENDAI PBICREDNTI  PCASA3  PGETCONTIZ

PARREMNDAL 1.00 0.71 0.76 0.43
PBICREDIT1 0.71 1.00 0.45 0.64
PCASAZ 0.76 0.45 1.00 0.06

PGETCONTIZ 0.42 0.64 0.06 1.00
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