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RESUMEN

La Gestidn de cartera de inversidon renta variable, se fundamenta en el comportamiento racional del
inversionista minimizando riesgo y maximizando rentabilidad, bondades ofrecidas por la Teoria de Portafolios
de Markowitz (en adelante TPM). El objetivo fue Gestionar la Cartera de Inversién Renta Variable aplicando
la TPM, para determinar a partir de ésta, si una cartera de activos financieros que se negocian en Standard
y Poor’s 500 (SyP 500) atiende el principio de maximizar la rentabilidad del inversor, considerando la minima
varianza. La poblacién estuvo constituida por las 505 empresas que componen los 11 principales sectores
econdémicos del indice SyP500, se utilizaron filtros de andlisis fundamental para obtener la muestra y se
identificaron 34 empresas de los principales sectores econdmicos del indice SyP 500 a las que se les aplicd
la TPM para gestionar una cartera de inversiéon en renta variable y se utilizaron las herramientas financieras
Finviz, Yahoo Finance, Select Sector, apoyados en Microsoft Excel. El disefo de la investigacién fue pre-
experimental con enfoque cuantitativo — cudlitativo. Una de las conclusiones fue que la Gestion de Cartera
de Inversién en Renta Variable tuvo un desempeno del 52,379% generando una rentabilidad esperada
mensual de 3,086% y 5,892% de riesgo.

Palabras clave: Cartera de inversién; renta variable; rentabilidad; riesgo; desempeno.

ABSTRACT

Investment Portfolio Management equities is based on the investor reasoning behavior minimizing risks and
maximizing profits, benefits offered by Markowitz Portfolios Theory (TPM onwards). The goal is fo manage
investment Portfolios equities applying TPM to determine from this one if a financial assets Portfolios negotiated
in Standard y Poor's 500 (SyP 500) deals with the maximizing investor profits considering a minimal variance.
The population was made by 505 enterprises composed by 11 economic sectors SyP 500 rate. Some basic
analysis filters were used in order to obtain the same and 34 enterprises our of the main economical sections
of SyP 500 rate were identified to which TPM was applied to investment Portfolio Management equities and
financial tools such as FINVIZ, Yahoo finance, Select Sector supported by Microsoft Excel were used. The
research design was pre-experimental with a quantitative-qualitative approach. One of the conclusions was
that the Investment Portfolio Management equities had a 52,379% performance producing a 3,086% and
5,892% monthly expected profifs risk.

Keywords: Investment Portfolio; equities; profits; risk; performance.

INTRODUCCION que la porcién de inversidn asignada se
La presente investigacion se enfoca en la cambia persistentemente para optimizar el
gestion de cartera de inversibn en renta rendimiento esperado y la tolerancia al
variable aplicando la Teoria de Portafolios riesgo (Markowitz, 1952). En el modelo
de Markowitz, en activos especificos de cldsico de media-varianza (MV), hay dos
diferentes sectores de una economia, situaciones principales para la aplicacién
generando una determinada plusvalia prdctica. El primero es que el MV se basa en
minimizando el riesgo para el inversor. el rendimiento esperado y el riesgo de los
Gestionar una cartera de inversion es un activos de entrada para producir carteras
proceso analitico de seleccién y asignacion éptimas para cada nivel de rendimiento
de un grupo de activos de inversidon en el esperado vy riesgo (Beheshti, 2018). Como
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resulfado, al seleccionar buenos activos
para poner en el proceso de optimizacion,
el modelo MV puede lograr un mejor rendi-
mienfo (Mitra Thakur et al., 2018). Otro as-
pecto es que muchos activos de alto riesgo
a menudo devuelven un gran niUmero de
pesos a pequena escala en la cartera ép-
tima, especialmente para los inversores indi-
viduales (Ben Salah et al., 2018; Ortiz et al.,
2021; Huang et al., 2021).

El modelo de Markowitz se basa en la teoria
moderna de carteras y utiliza la diversifica-
cion para minimizar el riesgo y maximizar el
rendimiento. (Chen et al. 2021, p.263)

La regla general de 8-10 acciones son sufi-
cientes para lograr efectos éptimos de di-
versificacién, asi lo evidencian estudios rea-
lizados. Aunque, algunos frabajos recientes,
han mostrado que se requieren de 30 a 50
acciones para obtener el méximo efecto
de diversificacion (Benjelloun, 2010; Chong
y Phillips, 2013; Alexeev y Tapon, 2014;
Bradfield y Munro, 2017; Oyenubi, 2019;
Kurtti, 2020; Raju y Agarwalla, 2021), o
incluso mds de 100 acciones
(Diyarbakirioglu y Satman, 2013).

Garcia (2015), precisa que no existe en el
mercado de valores ni el mercado bursdtil,
un comportamiento estructurado ni prede-
cible por ello la influencia se percibe a tra-
vés de factores diversos para lo cual se re-
quiere del uso de modelos.

La presente investigacién tiene relevancia
tedrica, porque transfiere el conocimiento
de las herramientas financieras generali-
zando los resultados a contextos mds am-
plios. Metodolégica, porque sirve para
seleccionar las mejores empresas de los
principales sectores econdémicos de un pais.
Prdctica, para aplicar herramientas finan-
cieras y optimizar la gestiéon de la cartera de
inversion en renta variable. Social, porque
contribuird a gestionar una cartera de inver-
sion para mejorar el bienestar familiar y del
entorno.

El portafolio de inversiones puede consistir
en la compra de diversas acciones de la
bolsa de valores, pero por lo general impli-
can la inversion en mds de un activo al
tiempo, lo que se conoce como diversifica-
cién. (Montes, 2017). La administracion de
portafolios es el proceso de combinar acti-
vos en un portafolio ajustado a las necesi-
dades del inversionista, monitorearlo y eva-
luar su desempeno (Bodie et al., 2014). Para
Avendano et al., (2011), el modelo de
Markowitz parte de las hipdtesis: a) El
rendimiento de cualquier portafolio, es
considerado una variable aleatoria, parala
cual el inversionista estima una distribucién
de probabilidad para el periodo de estudio.
b) la varianza o la desviacién estdndar son
utilizadas para medir la dispersiéon, como
medida del riesgo de la variable aleatoria
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rentabilidad; esta medicién debe realizarse
en forma individual, a cada activo y a todo
el portafolio; c) la conducta racional del in-
versionista lo lleva a preferir la composicion
de un portafolio que le represente la mayor
rentabilidad, para determinado nivel de
riesgo. La formulacion matemdtica primal
del modelo de Markowitz, consiste en deter-
minar las ponderaciones que maximizan el
rendimiento esperado del portafolio, sujeto
a un riesgo méximo admitido.

La formulacién dual alternativa consiste en
determinar las ponderaciones que minimi-
zan la varianza del portafolio, sujeto a un
rendimiento minimo requerido para el por-
tafolio. Con cualquiera de las dos alternati-
vas, optimizando la varianza o el valor espe-
rado, se encuentran las ponderaciones de
los activos, que optimizan el objetivo con las
restricciones dadas, y se puede determinar
un conjunto de portafolios eficientes, que
proporcionen el méximo rendimiento para
cada nivel de riesgo.

El principal aporte del modelo de Markowitz
para la seleccion de un portafolio éptimo se
encuentra en su utilidad para recoger los
aspectos fundamentales que deben guiara
un inversionista racional en la eleccién de la
composicién de su portafolio, de tal forma,
que le produzca la maxima rentabilidad, al
controlar el riesgo; o en forma alternativa,
minimizar el riesgo, controlando el
rendimiento.

Botero (2014), afirma que la cartera de in-
version en renta variable se gestiona apli-
cando la teoria de portafolios de Markowitz
que implica trabajar paso a paso con for-
mulas especificas. Luego, se seleccionan las
acciones que van a componer el portafolio
de inversion utilizando la herramienta finan-
ciera Finviz. Haciendo uso del software Mi-
crosoft Excel, se calculan los retornos men-
suales en términos porcentuales para todos
los periodos, de cada uno de los activos,
previa descarga de los precios ajustados
(dividendos vy splits) de las acciones, para
hallar la varianza y la desviacion estdndar.
Luego, se estima el retorno esperado de 2
maneras: a) asignando probabilidades de
ocurrencia. b) como las probabilidades son
idénticas para cada escenario, directa-
mente usamos la funcién promedio de to-
dos los retornos, para cada uno de los acti-
vos. Se identifica la empresa mds rentable,
en funcion al retorno esperado. Y, para ver
el riesgo, se calcula la varianza y la desvio-
cion estadndar, trabajando sélo sobre los re-
fornos. Finalmente, se clasifican los retornos
en distintos intervalos, a través de una distri-
bucién de frecuencias.

En su modelo de seleccién de carteras;
Markowitz, con la regla de decisiéon media-
varianza trata de encontrar la cartera que,
para un determinado nivel de riesgo,
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disminuya el riesgo, teniendo presente las
preferencias  personales del inversor
(Herndndez, 2022).

El objetivo general de la investigaciéon es
Gestionar la Cartera de Inversién Renta Va-
riable aplicando la Teoria de Portafolio de
Markowitz.

MATERIAL Y METODOS

El objeto de estudio estuvo compuesto por
505 empresas de los sectores econémicos
del indice Standard y Poor’s 500 (SyP 500).
Segun Jany citada por Bernal (2010), la
poblacién es “La totalidad de elementos
que tienen ciertas caracteristicas similares
sobre las cuales se desea hacer la
inferencia” (p.160). La figura 1 presenta las
505 empresas del indice SyP 500.

Y, aplicando filtro analitico fundamental a
la poblacién, la muestra fue de 34 empre-
sas. Bernal et al., (2010), explica que es una
porcidn seleccionada de la poblaciéon de la
cual serecolecta informacion para desa-
rrollar investigaciones.

El enfoque del estudio fue cuantitativo —
cudlitativo y el diseno pre - experimental

con el esquema: G: O X O2
Dénde:

G: Grupo de empresas del indice Standard
y Poor’s 500.

On: Seleccién de la muestra.

X: Aplicacion de la TPM.

O2: Medicién del desempeno de la Cartera
de inversion renta variable.

Se utilizd el método deductivo, como estra-
tegia de razonamiento que nos permitié de-
ducir conclusiones légicas; el método anali-
tico, como proceso cognoscitivo nos permi-
tid descomponer el grupo general de em-
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presas y a partir de las seleccionadas
aplicar la TPM a la gestién de carteras de
inversidon en renta variable; y, con el método
deterministico, se calculd la rentabilidad
media esperada y varianza como medidas
clave en el andlisis de riesgo.

La técnica del andlisis documental consistid
en identificar y andalizar los documentos
concernientes al tema estudiado; que,
segun Herndndez-Sampieri y Mendoza
(2018), éste se orienta a “detectar, obtener
y consultar la bibliografia y ofros materiales
que se recogen de realidades distintas, se-
lectivamente. También se utilizd herramien-
tas financieras de internet, para obtener da-
tos importantes del objeto de estudio:

Finviz (https://finviz.com/)

Yahoo Finance
(https://finance.yahoo.com/)

Microsoft Excel

Select Sector
(https://www.sectorspdr.com/sectorspdr/)
Morningstar
(https://www.morningstar.com/)

Con el uso de herramientas financieras pro-
porcionadas por Internet y teniendo como
base la TPM, se aplica la metodologia de
gestién de carteras de inversién en renta va-
riable, y se identifican los principales
sectores econdmicos del indice SyP500 y uti-
lizando filtros de andlisis fundamental se de-
ferminan las empresas que componen los
principales sectores econdmicos del indice
SyP500. Luego, se importaron los precios
ajustados de las empresas en periodos men-
suales y se aplica la TPM donde se estable-
cen porcentajes para invertir en cada
activo. Finalmente, se determina la cartera
de inversidbn dptima en renta variable.

Filtros: | j Descriptivo(1) H Fund, | H Tecnico H Todo{1) l
Intercambio | Ninguna fndice S&P 500 v Sector v Industria Ninguna v Paig Ninguna
Tape de mercado, [Ninguna v| EpucACIGn isica Adelantz PE CLAVIIA ) Ningura
bR V| Precio/Eectivo Preunfﬂ_ulu de caja Creumlentowdel BPA Crecwm@ntndelﬂBPAe\ Yinguna
bre este afio préximo afio
Crecimiento dz fas Crecimiento P Crecimientn de las Crecimiento de UPA Crecwm\en:ao deles
UPAen los rgc!m\enso " ventas en los trimestral sobre i Vin |S " Ninguna
(ltimos 5 afios prOAMOs J 803 (ltimos 5 afios trimestral MEslfe) SO0E
trimestral
Rentzbiidad por Rendimiento de log Rentzbilidad sobre Re_tomodgla Redioactual | Ninguna
dividendo activos TECUrS0S Propios Inversion
Razonrapida  |Ninguna Deu?::;:t;;:'lz%moa Deuda/Patimonio Margen bruto Margen aperativo | Ninguna
neto Prapocin de pago | Ningura Propiedad intema lingura internas Ningura Propiedad institucional Bingura

= = = = = = = = =
HINERERBERE E ] E E
< < < < < < < <

Transacciones | Ninguna ¥|  Flotador Corte Rmn;;’;fi:f‘:"dd Opeidn/Corto Fecha de ganancias | Ninguna
Institucionales
Actuacion Ninguna ¥|  Rendimiento 2 Volatilidad RSI (14) Brecha Ninguna
Promedio mdvil Promedio mavi Promedio mévil . . . -
simple de 20 dizs simple de 50 dias Ningura simple de 200 dias Catio Ningura Cambarde Abieto | Ninguna
a0 'f‘a? . .5“,‘3? Ninguna V| 52 semanas alto/bajo Patrén Candelero Ninguna
Beta Rﬂ"i?gﬁ:g?:m Volumen promedio Volumen relativa Volumen actual | Ninguna
Precio ¥|  Precio objetivo Fecha de saldaa Acciones en Flatar Ninguna
bolsa ciraulacidn
Cierre fuera de Cambio fuera de
horare horario Ninguna Restablecer (1)
Vision de conjunto’ Valuacidn | Financiero | Propiedad = Actuacidn | Técnico | Costumbre teletipos Basico  ejército de reserva.  Noticias | Instantdnea = [E mapas | Estadisticas
Total: 505 #1 quardar como cartera | creralerta  Actualizacion automatica: 3 min | apagado 1"*
Figura 1. Empresas del indice SyP 500.
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RESULTADOS Y DISCUSION Tabla 1

Principales sectores del indice SyP500 representados en

Se identificd los principales sectores econd- ETF's

micos del indice SyP500. La figura 2 presenta N° Sectores ETF’s
los once (11) principales sectores econdmi- 1 Servicios de comunicacién XLC
cos que componen el indice SyP500, a 2 Consumo discrecional XLY
través de la herramienta de fondos SPDR del 3 Productos bésicos de consumo  XLP
Sector Selecto, personalizando sus inversio- g FEi:g:g'gs itE
nes, selecmon.ondo y p’onderondo’secfo‘rles 3 Cuidado de la Salud YLV
para .cumpllr objetivos de inversion 7 Ty i LI
especificos. 8 Materiales XLB

9 Bienes Raices o Inmobiliario XLRE

10 Tecnologia XLK

11 Utilidades XLU

Se utilizd filtros de andlisis fundamental para
identificar las empresas de los principales
sectores econdmicos del indice SyP500. La
figura 3 presenta la aplicacién del Screener
de la herramienta financiera Finviz: a) indice
SyP500, b) Empresas grandes con una capi-
talizacién de mercado mayor a 10,000 millo-
nes de ddlares, c) Relacién Deuda/Patrimo-
nio menor de 0,6, d) Propiedad Institucional
mayor del 60%, e) ROl mayor al 15%, f) ROE

Figura 2. Exchange-Traded Funds, ETF (Fondos

coftizados). mayor al 15%, g) ROA mayor al 15%.

Asi mismo Rojas (2018), dafima que el
La tabla 1 presenta los principales sectores portafolio de inversidon dptimo que tiene los
del indice SyP500 representados en ETF's mejores criterios de seleccidn como un
Esto lo corrobora Dominguez (2015), quien mayor Ratio de Sharpe, menor sensibilidad
sostiene que para identificar la muestra de a cambios en las tasas de interés, alta
datos se debe utilizar elindice de la Bolsa de liquidez, diversificacion local e internacional
Valores Mexicana. Asi se conoce los y una combinacién adecuada de activos
sectores econdmicos mds fuertes de un riesgosos con el activo libre de riesgo, incide
pais, tal como lo afirma Yerene (2013), que favorablemente  en el desempeno
la conformacion de portafolios de inversidon financiero de las empresas bancarias del
va de la mano con la redlidad econdmica, Pery, medido a través de los indicadores de
social y financiera del pais. rentabilidad y riesgo (ROA, ROE, margen

financiero y riesgo pafrimonial).

Filtros: 7 ] Descriptiva(2) I fundamentales(5) I Técnico I Todos(7) l

Intercambio Ninguna v ndice 58P 500 v Sector Ninguna v Industria Ninguna v Pais Ninguna v

[

Tapa del merado. [ +Grande (mis de v] EDUCACION FsICA Adelante JE CLAUDA )
libre este afio proximo afio
Crecimiento de las Cregimiento UPA Crecimiento de las Crecimiento de UPA Crecwm\entt: teles
i i e s e
iltimos 5 afies proximos . ans iltimos 5 afios trimestral MEslre) sobre
trimestral
Rent.apwlldadpor Rendlm\eplode\os Wsdetish Rentab\hdadso_bre Visde 15 Reltomo‘d'e\a Wisde % ¥ Radioachudl
dividendo activos TECUrS05 Propios inversidn
Razfn repida Deu?:{;:t;l:'lzc;nma Deud/Patimonio |Menosde 0,6 ¥|  Margen bruto Margen operative
g ' =
neto Hingura Prapocii de pago |Hingura Propiedad interna Ningura internas Ningura Propiedad institucional s el
Transacciones Flotador Corto Recon;i:?i;c;onde\ Opcin/Corto Fecha de ganancias
Institucionales
Ao Renimirto? Vot RSl (14 Breda
et o e - e
simple de 20 dis Ninguna cinple de 50 ds Ninguna cimple de 200 s Ninguna Cambio Ninguna Cambiar de Abierto | Ninguna
20 dizs 50 dias - . - -
P Ninguna v R Ninguna ¥ SZSemanasaItolba]o Patron Candelero
bk p— —— —
bolsa dirculagion
Cierre fuera de Cambio fuera de Restablecar (7]
horarie herario

Vision de conjunto. Valuacion | Financiero | Propiedad | Actuscion | Técnico | Costumbre | Gréficos | teletipos | Basico  ejército dereserva  Moticias | Instantinea | [RImapas | Estadisticas

¥

Total: 34 £1 guardar como cartera | crear alerta  Actualizacion automatica: 3 min | apagado ('

Figura 3. Aplicacién de filtro analitico fundamental a la poblacién.

N
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La figura 4 presenta la identificacion de las
34 empresas dg los principales sectores
econdmicos del Indice SyP500.

No. A Ticker Company Sector Country
14Dk |Adobe e, Teshacleey [
24H Aoplied Naterds, Inc Teshaclogy ust
34HD | Adanced ero Devices, Inc. Teshaclogy usa
4(AKET | Arista Networks, Tnc, Teshaclogy Compater Hardnare st
§/CONS | Cadence Design Systems, Irc. Technclogy Safoware - Applcation use
6 AT Copt, tne. tndustials Specialy Business Senvices us
704 DR Hortw, Inc Consumer Cysia! Resdertial Congincton ust
BEN EPAN Systems, Inc Technclogy Irformation Technolagy Sevices usa
9[EW Edwards Lifesciences Corporation Healthzare Medical Devices Usk

10660 Expaditors Interational of Washingian, [nc. Industials Integrated Freight & Logisics: us
RAST | Festeral Compary tndustials Industel Distrdation us
17 Keta Platforms, [nc, Commanication Services  Intemet Cortent & Information us
13705 | FectSet Reseacch Systems I, Finznoal Financal D & Stock Exchanges usa
14/Go0GL | alphabet Inc, Commtication Seriices  Intemet Cortent & Information use
15/GVY W Granges Ioz. Indusirils Industr 3 Distrigation uss
16180 lncyte Corporaticn Healtheare Biotechnclogy use
1763k Henry & Assacites, [rc. Technclogy rformation Technalogy Services usi
180 Maody's Coporation Finznoal Financal Da & Stock Exchanges us
18 B0 | Karkethxess Hodings Inc. Finangal Captal Katiets use
0[KAST | Hanster Beverage Corporaton Corsumer Defensiie Beverages - Non-Hlchalic ust

No.  aTicker Company Sector Industry Country.
21 MR Moaiithic Fower Systems, Inc. Technology Semiconductors US4
22 MRNA Modema, Inc. Healtheare. Biotechnclogy US4
BT Moressh Corperation Technology Software - Infrastructure A
24 NUE Nucer Corporetion Basic Haterials Steel UsA
MDA NVIDIA Corportion Technology Semiconducturs s
26 NR MR, Inc. Consumer Cycica Resifertial Construction US4
27/00R 0ld Derninion Freight Lin, Inc. Industrials Trucdng Ush
WREGH  Regeern Pramacestiat, Inc Healtare Batechnclogy s
23 RHL Robert Half Intemational Inc. Industrials Staffing & Employment Services UsA
30 SWKS Skyworks Solubons, Inc. Technology Semxonductors USA
31N Texas Instruments Incorporated Technology Semiconductors. US4
32U ta Beauty, Inc. Consumer Cycica Specalty Retai A
VA Vertex Phemaceutials Inoorporated Healtheare Bitechnlogy A
34 WsT Viest Pharmaceatical Services, Inc. Healtheare Nedica Instruments & Supphes Usa

Figura 4. Empresas de los sectores econdmicos.

Este resultado se relaciona con lo logrado
por Valencia y Gallego (2014) en su investi-
gacién, en donde anotan que al correr el
modelo vy utilizar datos histéricos (andlisis
cuantitativo) se trabaja bajo el supuesto
que el mercado en el futuro se comportard
de manera similar que el pasado; vy, reco-
miendan que el inversionista debe combi-
nar el método con andlisis fundamental que
permite determinar el grado de sobrevalo-
racion o subvaloracion que puede tener la
acciéon. Se importd los precios ajustados
mensuales de las empresas de Yahoo
Finance a Microsoft Excel, desde 01 enero
2015 al 01 enero 2021.

Las figuras 5, 6, 7, 8 y 9, presentan la des-
carga desde Yahoo Finance de los precios
ajustados con frecuencia mensual de cada
una de las empresas identificadas, se
guardd el archivo de cada empresa en for-
mato CSV y se importd el archivo de cada
empresa a Microsoft Excel, como se indica
a continuacion:

1. Datos

2. Obtenciéon de datos externos

3. Desde un archivo de texto

4. Se ubicd el archivo en formato CSV de
cada empresa que se descargd de Yahoo
Finance

5. Seleccionar e Importar

6. Los siguientes pasos son muy relevantes:

Paso 1: Aparece un asistente para importar
texto y luego dar click en siguiente:
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Asistente para importar texto - paso 1 de 3 7 X

El asistente estima que sus datos son Delimitados.
Si esto es correcto, elija Siguiente, o bien elija el tipo de datos que mejor los describa,
Tipo de los datos originales
Elija el tipo de archivo que describa los datos con mayor precisién:
@Delimitados; - Caracteres como comas o tabulaciones separan campos.
O De ancho fijo - Los campos estdn alineados en columnas con espacios entre uno y otro.

Comenzar a importar en [a fila: Origen del archivo: MS-DOS (PC-8)

<1

|:| Mis datos tienen encabezados.

Vista previa del archivo C:\Users\Pc02\Downloads\ADBE.csv.

1 Pate, Open, High, Low, Close, Adj Close,Volune A
E 014-01-01,59.0€0001, €1.980000,57.8€0001,59.189999,59.189999, €7724200
[3p014-02-01, 59080002, 71.110001, 57.320000, €8. 629997, €3 €29957, 77966000
[4p014-03-01, €8.0539998, 70239998, €3.043999, €5.739998, €5.739998, 93606000
014-04-01, €5.900002, €€.309998,59.€19999, €1.€89999, €1.€89999, 92738800 v

>

[ cancetar | [ <atras | [siguiente> | [ Finatzar |

Figura 5. Importacién de texto (paso 1 de 3).

Paso 2: En Separadores, marcar con un
check la casilla *Coma”, como se muestra

a continuacién y luego dar click en
siguiente:

Asistente para importar texto - paso 2 de 3 ? X

Esta pantalla le permite establecer los separadores contenidos en los datos. Se puede ver cémo cambia el texto en la vista previa.
Separadores

Tabulacién
[ puntoy coma | [ Considerar separadores cansecutivos camo uno solo

Mic
[ Espacio
O atro: |:|

Vista previa de los datos

ate en igh o lose dj Glose [folume A
014-01-01 (35.0€0001 [E1.580000 §7.8€0001 [59.189555 [55.189965 7724200
014-02-01 (55.080002 [71.110001 §7.320000 |¢8.€29657 [£8.€28957 (17966000
014-03-01 (£3.05599% [70.239598 [£3.045955 |5.739698 [£5.739968 H3IE0E000
014-04-01 [65.900002 [£6.309598 §5.€15955 |E1.€69595 [E1.€89959 52738800 v

<

| Caneelar H < Atrds ngguwente» H Einalizar ‘

Figura 6. Importacién de texto (paso 2 de 3).

Paso 3: Hacer click en la opcién
“"Avanzadas” para configurar valores
predeterminados y reconocer datos
numéricos (separador decimal y separador

de miles), siempre y cuando sea necesario,
luego click en aceptar.

Asistente para importar texto - paso 3 de 3 ? X
Esta pantalla permite seleccionar cada columna y establecer el formato de los datos.

Formato de los datos en columnas

® General
o “General’ convierte los valores numéicos en nimeras, los valores de fechas en fechas y
Texto todos los demis valores en texto.

Oreos o -

O No importar columna (saltar)
Configuracion avanzada de importacién detetos 7 X

Valores predeterminados para reconocer datos numéricos

Separador decimal:
Separador demiles: [, |

Nota: Los nimeros se mostrardn usando las opciones de nimero
en el panel de control Configuracién regional.

<]

Vista previa de los datos

Cepnezal Cene
High Low | Restablecer Signo menos detrds de los nGmeros negativos ~
[€1.980000 [B7.¢
[71.110001 7.3
[6€.309998 9. 61vuyy. [PL=EYYYYYr iz Y IIYY paTSEUY, v
>
\ Cancelar \ \ < Atrds \ \ Siguiente > \ \ Finalizar \

Figura 7. Importacién de texto (paso 3 de 3).

Asimismo, hacer click en Finalizar.
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Asistente pzra importar texto - paso 3 de 3 ? X
Esta ite seleccionar cada columnay establecer el formato de los datos.
Formato de los datos en columnas
© General 5
“General convierte os valores numéricos en ndmeros, os valores de fechas en fechas y
Orteto todos los demis valores en texto.
OFecha: |OMA E‘ | avanzadas...

O Mo importar columna (sattar)

Vista previa de los datos

Fenecal
Dpen igh fow
.0€0001 [i1.920000 7.86000L

Geperal  [Lepezal

d) Close [loluze A

$.185959 7724200

9.€25357 [1796€000

5735958 P3€0E00D

1.€89955 2738300 v
>

Siguiente > | | Finalizar

Figura 8. Importacion de texto (paso 3 de 3).

fenazal
Flose
9.189585

5.020002 [11.110001 [57.320000
£9.059958 70.235553 (63.048555
£5.500002 [€.305998 [55.€19599

9.€29597
5.739559
1.€89555

| cancetar < Atrds

Finalmente, seleccionar la hoja de cdlculo
(existente o nueva) para colocar los datos

importados de los precios histéricos
mensuales ajustados delas  empresas
como base para aplicar la TPM.

Importar datos T =

Seleccione cdmo desea ver estos datos en el libro.

Tabla

Informe de tabla dinamica
L=< Grafico dinamico

E& Crear Unicamente la conexién

:Donde desea situar los datos?
© Hoja de cdlculo existente:

| =sbss|
(O Hoja de calculo nueva

D Agregar estos datos al Modelo de datos

l' Propiegades...”‘ I Aceptar I l Cancelar I

Figura 9. Data de precios ajustados.

Al respecto, Chamba (2014) indica, que el
modelo media-varianza determina el riesgo
y rentabilidad de un portafolio de inversion
considerando solo los precios de cotizacién
de las acciones, los resultados que el mo-
delo proporcione deben ser considerados
como un indicador adicional mas no Unico
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en la toma de decisiones de inversion.
Se aplicdé la Teoria de Portafolios
Markowitz.

Importados los precios ajustados de las em-
presas a Microsoft Excel se determind la
rentabilidad o retorno esperado (1,21% a
6,36%), varianza (0,29% a 2,84%), riesgo o
desviacién esténdar (5,4% a 16,9%), rentabi-
lidad mdéxima (47,18%), rentabilidad minima
(- 41,05%), coeficiente de variacién que re-
laciona el riesgo (desviacion estdndar) con
el retorno esperado (2,11465357 a
5,87057067), desempeno cudnto retorno es-
perado obtengo por cada unidad de riesgo
(17,03% a 47,29%).

Formulas de retorno esperado, riesgo vy
desempeno del portafolio.

de

Retorno esperado del portafolio

Rp = wuR, + wgRp + Wcﬁ_c + WDE_D + wgﬁ_E + Wl:_ﬁp
+ wgRg + wyRy + wiR; + wjR;

Riesgo del portafolio

op = \/wAzqf + w20 + 2wawpoyp

Desempeno del portafolio
_ Retorno esperado

Riesgo

La tabla 2 presenta el retorno esperado (RE),
la varianza (V), la desviaciéon esténdar (DE.),
la rentabilidad mdxima (RMa) y minima
(RMi), coeficiente de variacién (CV) vy
desempeno de las empresas (DE).

La tabla 3 presenta la distribuciéon de
frecuencias que logrd determinar el nivel de
concentracién de los retornos esperados de
las empresas entre un - 15% y 35%.

Tabla 2
Datos estadisticos de las empresas
Datos ADOBE AMAT AMD FTNT INTC INTU JKHY MSFT NVDA TER
RE 2.83% 2,63% 6,36% 2,70% 1.21% 2,29% 1,44% 2.79% 5,44% 3,16%
\ 0.39% 0.99% 2.84% 1,00% 0,50% 0,41% 0.29% 0.35% 1,44% 1,00%
DE 6,27% 10,0% 16,9% 10,0% 7.1% 6,4% 5.4% 5.9% 12,0% 10,0%
RMa 17,42% 39.25% 47,18% 33,14% 19,46% 17.31% 17.62% 19.63% 38,40% 26,30%
RMi -9.83% -20,9% -41,0% -22,4% -20,2% -18,7% -11,9% -9.70% -251% -28,8%
CV 2,21 3,78 2,65 3.71 5,87 2,79 3.72 2,11 2,21 3,17
D 45,19% 26,47% 37.71% 26,95% 17,03% 35.84% 26,90% 47,29% 45,33% 31.52%
Tabla 3
Distribucion de frecuencias de los retornos esperados de las empresas
Distribucién de Frecuencias
Bins ADOBE AMAT AMD FTNT INTC INTU JKHY MSFT NVDA TER
-15% 0 1 6 2 1 1 0 0 4 2
-10% 0 6 4 7 4 1 2 0 1 5
-5% 8 9 9 5 7 6 6 9 4 8
0% 13 12 11 10 17 16 19 10 14 13
5% 26 12 7 19 20 25 30 30 13 14
10% 15 17 7 16 17 17 12 14 11 13
15% 8 10 4 8 5 5 7 12 8
20% 2 4 6 1 1 1 1 2 5 6
25% 0 0 8 1 0 0 0 0 ) 1
30% 0 0 8 2 0 0 0 0 ) 2
35% 0 0 4 1 0 0 0 0 1 0
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Con la distribucién de frecuencias se logrd
determinar el nivel de concentracion de los
retornos de las empresas entre un — 15% y
35%.

Usando Ila matriz de covarianza se
determind, si existe una relacion directa o
relacién inversa entre los retornos mensuales
de las empresas. Por lo tanto, se prefirid
seleccionar covarianzas negativas.
Asimismo, se elabord una matriz de
correlacién donde se buscd una
correlacién lo mds cercana a — 1 posible.
Una vez que se identificaron las empresas
que formaron parte de la cartera de
inversion, se procedid a establecer los
porcentajes de inversibn en cada activo lo
qgue no dista mucho de los resultados de
Cérdova (2015), sobre el modelo Markowitz
con metodologia EWMA proporciona
nueve portafolios  diversificados  en
acciones cumpliendo con el principio de
diversificacion eficiente.

La tabla 4 presenta la matriz de covarianza
que determind, si existe una relacién directa
entre los retornos mensuales de las
empresas (cuando una crece la ofra
también, covarianza positiva) y si existe una

Tabla 4
Matriz de Covarianza

SCIENDO 26(3): 205-213, 2023

relacién inversa entre los retornos mensuales
de las empresas (cuando una crece la otra
decrece, covarianza negafiva). Por lo
tanto, se prefirié seleccionar covarianzas
negativas.

La tabla 5 presenta la matriz de correlacion
donde se buscd una correlacion lo mas
cercana a - 1 posible entre los retornos
mensuales de las empresas.

La tabla 6 presenta la matriz de Markowitz
donde se buscé maximizar el valor
esperado y minimizar el de la varianza,
optimizando la distribucion de inversiones.
Es importante la investigacion previa antes
de invertir, ..."se debe conocer ftanto las
cifras como el comportamiento
empresarial, no ser demasiado conservador
ni demasiado pesimista al momento de
tomar decisiones...” (Sdnchez, 2016).

Se establecié el porcentaje de inversién en
cada activo. La tabla 7 presenta el
porcentaje de inversidon asignado a cada
activo en funcién del retorno esperado y
riesgo que desea asumir el inversor, siendo
el retorno esperado de la cartera de
inversién 3,086% con un riesgo de 5,892%.

Matriz de Covarianza

ADOBE AMAT AMD FTNT INTC INTU JKHY MSFT NVDA TER
ADOBE 0,0039
AMAT 0,0027 0,0099
AMD 0,0039 0,0061 0,0284
FINT 0,0033 0,0018 0,0036 0,0100
INTC 0,0019 0,0029 0,0005 0,0018 0,0050
INTU 0,0025 0,0025 0,0034 0,0027 0,0017 0,0041
JKHY 0,0014 0,0014 0,0024 0,0027 0,0008 0,0016 0,0029
MSFT 0,0025 0,0021 0,0030 0,0016 0,0021 0,0021 0,0011 0,0035
NVDA 0,0039 0,0054 0,0083 0,0029 0,0031 0,0030 0,0029 0,0033 0,0144
TER 0,0031 0,0067 0,0030 0,0025 0,0027 0,0024 0,0017 0,0029 0,0036 0,0100
Tabla 5
Matriz de Correlaciéon
Matriz de Correlacion
ADOBE AMAT AMD FTNT INTC INTU JKHY MSFT NVDA TER
ADOBE 1
AMAT 0,425 1
AMD 0,372 0,366 1
FINT 0,522 0,179 0.216 1
INTC 0,436 0,405 0,042 0,257 1
INTU 0,618 0,394 0,317 0,420 0,375 1
JKHY 0,409 0,260 0,267 0,498 0,209 0,468 1
MSFT 0,667 0,355 0,306 0.278 0,505 0,549 0,352 1
NVDA 0,517 0,456 0,408 0,241 0,366 0,386 0,454 0,462 1
TER 0,498 0,667 0,176 0,249 0,377 0,373 0316 0,485 0,302 1
Tabla é
Matriz de Markowitz
Matriz de Markowitz
ADOBE AMAT AMD FTNT INTC INTU JKHY MSFT NVDA TER
ADOBE 0,0039% 0,0027% 0,0039% 0,0033% 0,0019% 0,0025% 0,0014% 0,0025% 0,0039% 0,0031%
AMAT 0,0027% 0,0099% 0,0061% 0,0018% 0,0029% 0,0025% 0,0014% 0,0021% 0,0054% 0,0067%
AMD 0,0039% 0,0061% 0,0284% 0,0036% 0,0005% 0,0034% 0,0024% 0,0030% 0,0083% 0,0030%
FTNT 0,0033% 0,0018% 0,0036% 0,0100% 0,0018% 0,0027% 0,0027% 0,0016% 0,0029% 0,0025%
INTC 0,0019% 0,0029% 0,0005% 0,0018% 0,0050% 0,0017% 0,0008% 0,0021% 0,0031% 0,0027%
INTU 0,0025% 0,0025% 0,0034% 0,0027% 0,0017% 0,0041% 0,0016% 0,0021% 0,0030% 0,0024%
JKHY 0,0014% 0,0014% 0,0024% 0,0027% 0,0008% 0,0016% 0,0029% 0,0011% 0,0029% 0,0017%
MSFT 0,0025% 0,0021% 0,0030% 0,0016% 0,0021% 0,0021% 0,0011% 0,0035% 0,0033% 0,0029%
NVDA 0,0039% 0,0054% 0,0083% 0,0029% 0,0031% 0,0030% 0,0029% 0,0033% 0,0144% 0,0036%
TER 0,0031% 0,0067% 0,0030% 0,0025% 0,0027% 0,0024% 0,0017% 0,0029% 0,0036% 0,0100%
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Tabla 7

Peso asignado a cada activo de la cartera de inversion
Peso Porcentaje (%) Empresa
Wa = 10,00% ADOBE
Wg = 10,00% AMAT
We = 10,00% AMD
Wp = 10,00% FTNT
We = 10,00% INTC
Wk = 10,00% INTU
We = 10,00% JKHY
Wi = 10,00% MSFT
Wi = 10,00% NVDA
W, = 10,00% TER

El porcentaje de inversién asignado a cada
activo variard en funcién del retorno espe-
rado y del riesgo que desea asumir el inver-
sionista y en relacién con lo indicado por
Chamba (2014), la estructuracién de porta-
folios para el inversionista ya que permitid
evaluar diferentes escenarios de inversion
en funcion del riesgo vy la rentabilidad que
presenten los activos en su conjunto, lo-
grando diversificar el riesgo de su inversidon
con portafolios que se ajusten a su perfil de
preferenciasy que Diaz (2016), con su inves-
tigacién permitid anticipar el comporta-
mienfo que van a seguir los activos que
dispone un inversor, o que quiere incluir en
su carfera, con mayor exactitud que los
modelos existentes, para poder determinar
el peso de cada activo en la cartera.

En ese sentido, Coronel y Ramos (2016), con-
cluyeron que para la construccion de por-
tafolios, tomaron como muestra a empresas
que realizan negocios inclusivos en el Ecua-
dor, y que éste a su vez es considerado un
pais emergente; se plantearon dos escena-
rios: A (pesos iguales) y B (pesos diferentes).
Se determiné la cartera de inversién éptima
enrenta variable. El inversor puede determi-
nar muchas carteras de inversién en funcién
a maximizar el retorno esperado o minimizar
el riesgo; pero, una cartera éptima de inver-
sidn serd la que tenga un mejor desempeno;
es decir, la mejor relacién entre retorno es-
perado y riesgo, con un desempeno de
52,379% de la cartera de inversién éptima.
Este resulfado coincide con lo afirmado por
Coronel y Ramos (2016), en la “Determina-
cién de un Portafolio Optimo de Inversiones
en Negocios Inclusivos del Ecuador me-
diante la aplicacién de la Teoria de Portafo-
lios de Harry Markowitz", donde Markowitz
se propuso consolidar conocimientos eco-
némicos, mediante la generacién de un do-
cumento guia que permitiera interpretar la
informacién y tomar decisiones respecto a
la bolsa de valores. Es por ello que La Teoria
de Markowitz, ofrece la posibilidad a los in-
versionistas de tomar las mejores decisiones
de inversion al seleccionar una cartera de
inversién optima.

La cartera éptima de inversién serd la que
tenga un mejor desempeno; es decir, la me-
jor relacién entre retorno esperado vy riesgo.
Coronel y Ramos (2016), fundamentaron
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que a través de la elaboracion de la fron-
tera eficiente se determina la mejor pro-
puesta para el inversionista.

CONCLUSIONES

La gestion de una Cartera de Inversion
Renta Variable aplicando la Teoria de Por-
tafolios de Markowitz alcanzé un desem-
peno de 52,379%, siendo el retorno espe-
rado de la cartera de inversién de un 3,086%
conunriesgo del 5,892% durante un periodo
mensual.

Los 11 principales sectores econdmicos
identificados con la herramienta de fondos
SPDR del Sector Selecto y que componen el
indice SyP500, son: Servicios de comunica-
cién, Consumo discrecional, Productos
bdsicos de consumo, Energia, Finanzas, Cui-
dado de la Salud, Industriales, Materiales,
Inmobiliario, Tecnologia, Utilidades.
Haciendo uso de la herramienta financiera
gratuita Finviz, se identificaron 505 empresas
que componen los 11 principales sectores
econdmicos del indice SyP500.

Aplicando el Screener de la herramienta fi-
nanciera Finviz, se identificaron 34 empresas
de los principales sectores econdmicos del
indice SyP500 con los filtros: indice SyP 500,
Empresas grandes con una capitalizacién
de mercado mayor a 10,000 millones de
ddlares, Deuda/Patrimonio menor de 0,6,
Propiedad Institucional mayor del 60%, ROI
mayor al 15%, ROE mayor al 15% y ROA
mayor al 15%.

Los precios ajustados mensuales de las
empresas desde el 01 de enero de 2015 al
01 de enero de 2021, se descargaron desde
la herramienta financiera Yahoo Finance en
formato .CSV y se importaron a Microsoft
Excel, para visualizar la tabla de precios de
las empresas que sirvié de base para la
aplicacion de la TPM.

Importados los precios ajustados de las
empresas a Microsoft Excel se registraron
cdlculos de las empresas usando férmulas
estadisticas, para conocer la rentabilidad,
riesgo y desempeno de cada una de ellas
que forman parte de la cartera de inversién.
Asimismo, se determind la distribucion de
frecuencias con un nivel de concentracién
de los retornos esperados de las empresas
entre un-15%y 35%. Respecto ala matrizde
covarianza se establecid la relacion directa
e inversa entre los retornos esperados de Ias
empresas; y, sobre la matriz de correlacion
se identificé las correlaciones lo mds
cercana a -1 posible de los retornos
esperados de las empresas.

El porcentaje de inversién asignado a cada
activo variard en funcién del retorno y del
riesgo que desea asumir el inversionista,
siendo el retorno esperado de la cartera de
inversion 3,086% con un riesgo de 5,892%.
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