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Resumen

La educacion financiera cobra cada vez méas importancia, en especial cuando se hace
escaso el dinero en tiempos de crisis econémica. No toda la poblacion cuenta con
conocimientos suficientes frente al manejo de sus ingresos. En éste trabajo se realiza una
metodologia de investigacion mixta, donde la fase cuantitativa consiste en un analisis de
estadisticas descriptivas para explicar aspectos sobre conocimientos financieros, asi como
percepciones y habitos de inversiones para personas naturales, no expertos; en la cualitativa,
se indaga en la literatura sobre alternativas de inversion para diversificar y tener mas
rentabilidad, en tiempos de crisis para personas naturales, para una poblacion de docentes.
Entre los principales resultados se encuentran debilidades de conocimiento financiero, bajos
habitos de reservas en tiempos de crisis, en especial, personas con familias numerosas,
mujeres. Sin embargo, como se aprecian habitos de ahorro, se encuentra un potencial para el
aprendizaje sobre inversiones. Por otro lado, la poblacion tiende a optar por alternativas de

inversion de cuentas de ahorro o CDT, aspectos que no son tan buenos a largo plazo.

Palabras clave: Educacion financiera, alternativas de inversion, periodos de crisis

econdmica.
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Abstract

Financial education is becoming increasingly important, especially when income
becomes scarce in times of economic crisis. Not all the population has enough knowledge
regarding the form to manage their income. In this work, a research methodology with a mixed
typology is implemented, where the quantitative phase consists of an analysis of descriptive
statistics to explain aspects of financial knowledge, as well as perceptions and investment
habits in non-financial experts persons; in the qualitative phase, a literature review is done on
investment alternatives, to diversify and have more profitability, especially in times of crisis
for natural population, especially teachers. Among the main results are weaknesses in financial
knowledge, low booking habits in times of crisis, especially people with large families,
women. However, as saving habits are appreciated, there is potential for investment learning.
On the other hand, the population tends to opt for alternative investment savings accounts or

CDTs, aspects that are not so good in the long term.

Keywords: Financial education, Investment alternatives, crisis economical periods.

1. Introduccién

Los posibles cambios hacia el futuro se pueden presentar en el medio ambiente
economico politico y social en el que se desenvuelven las empresas y los avances tecnolégicos,
esto ha creado la necesidad de que las personas naturales opten nuevas estrategias para
sobrevivir en un mercado cada vez méas exigentes y con alta incertidumbre “La clave de todo
el problema veremos que esté en la nocién de riesgo o incertidumbre y en las ambigliedades
que esto encierra”(Perramon-Ayza, 2009,pag.71). Esto asociado a las diferentes crisis
sociales, como la actual pandemia del Covid del afio 2020, exigen que se conozcan mejores
estrategias financieras que mejoren el apalancamiento en tiempos de crisis, como lo sefial6
Rios (2020): “El impacto econdmico del COVID-19 en América Latina sera considerable
debido a la caida en las exportaciones, la fuga de capitales, el desplome del turismo, el
colapso de las remesasy la contraccion econémica y el desempleo causados por las

restricciones impuestas para controlar la pandemia. ” (Rios, s. f. pag.03). Existen numerosos
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problemas economicos que se han derivado de la pandemia por COVID-19, generando una
crisis mundial en numerosos sectores (Félix et al., 2020; Silvieira-Buckeridge & Philippi-
Junior, 2020). No sélo desat6 la disminucion de ingreso para los empresarios, también, la
reduccion de empleo por despidos; en Colombia, la tasa de desempleo en el mes de julio, fue
de 19.8% comparada con la del afio 2019 que fue de 9.4%, lo cual representa una caida de
alrededor del 10% (ObservatorioTuristicodeMedellin, 2020), un caso se presenta por ejemplo
en el turismo, que en julio de este afio reporté una pérdida de alrededor del 31.6% de empleos

con respecto a la cifra reportada antes de la pandemia.

Son mudltiples los sectores afectados, llevando a pensar en los graves problemas
econdmicos por desempleo que se desataron a nivel mundial. “Para el mes de julio de 2020, la
tasa de desempleo del total nacional fue 20,2%, lo que significé un aumento de 9,5 puntos
porcentuales frente al mismo mes del afio anterior (10,7%). La tasa global de participacion de
desempleo se ubico en 56,5%, lo que representd una reduccion de 6,5 puntos porcentuales
frente a julio del 2019 (63,0%). Finalmente, la tasa de ocupacion laboral fue del 45,1%,
presentando una disminucién de 11,1 puntos porcentuales respecto al mismo mes del 2019
(56,2%)” (DANE, 2020).

Numerosas empresas y personas se encuentran sufriendo por una notable falta de
liquidez para comprar, cuando deben realizarse gastos basicos de la canasta familiar o deudas
adquiridas para la subsistencia de los negocios o pagos de némina que llevan a una bdsqueda
de recursos, por ejemplo, de crédito para el cambio de un equipo, necesidades tecnoldgicas y
competitivas, una deuda nueva puede comprometer a largo plazo ciertos niveles de estabilidad
0 posible rentabilidad. Lo anterior adicionando el hecho de que muchas personas no tienen
habitos de ahorro o de inversién, esto impide el flujo de recursos disminuyendo también las
posibilidades de sostenimiento. La Educacion financiera es relevante para un gran nimero de
poblacidn, incluso, los docentes, en donde existe una ausencia notable en cultura, sin disciplina

para el ahorro.

La presente investigacion busca desarrollar un estudio acerca de vacios de
conocimiento en finanzas e inversiones de una poblacion de docentes, encontrando falencias
de conocimiento que permitan presentar una propuesta de alternativas de inversion segin un

perfil o caracteristicas a través de la diversificacion de un portafolio y de la utilizacion de un



efectivo sistema de informacién que permita tomar decisiones con mayor certeza para
disminuir el riesgo, se pretende brindar una guia practica de inicio para nuevos inversores que
les permita justificar su toma de decisiones y asi favorecer que personas naturales tomen
decisiones de inversion de forma Optima desde un comienzo segun su perfil de inversor. La
investigacion sera de utilidad para empresas que ofrecen portafolios de inversion, asi como
para personas naturales interesadas en las nuevas tendencias tecnologicas y alternativas
seguras de inversion, que se debe tener en cuenta para ingresar y comenzar a analizar sus

condiciones con el fin de invertir en un futuro de forma correcta.

2. Antecedentes del problema

Histéricamente la poblacion se ha visto perjudicada por fraudes, corrupcion, robos, en general
por mal manejo del dinero. Es de esperar para muchas personas naturales, que ademas, no
cuentan con adecuadas alternativas de ingreso, recurran a créditos con poca regulacion, con
altos intereses que los induzca a pérdidas y graves situaciones econémicas, por ello es
importante tomar conciencia de un buen manejo del dinero (Montoya et al., 2017). Es comdn
encontrar escandalos de corrupcidn en sectores financieros, como en inversiones de bolsa y
caidas en diferentes indicadores econémicos por infinidades de factores, especulaciones en
general, la falta de regulacion e incentivos por parte del gobierno hacia las personas y las
organizaciones que de alguna manera quieren aportar al desarrollo por medio de inversion.
Todos estos factores han llevado a una retraccion de inversiones privando a muchas personas

de obtener rentabilidades.

Pues si bien la mala fama de las bajas rentabilidades que se ofrecen en el mercado
(Guatibonza, 2019) ha implicado en el desconocimiento de la poblacién generando mas
utilidades para los bancos quienes brindan productos basados en sus mismos inversionistas,
posicionando a empresas financieras entre las mas rentables de la economia (Garcia, 2013).
Todas estas variables muestran la necesidad, y generan un interés por conocer el manejo y
el comportamiento del mercado colombiano (Gomez et al., 2016), en especial para programas
relacionados con finanzas o afines. Surgen necesidades del conocimiento para un buen manejo
del dinero y de un portafolio de inversion, que se presentan diariamente en los mercados de
inversion (Prado & lllera, 2013).



Se identifica un problema a partir de la falta de informacion y conocimiento por parte
de diferentes personas que no tienen buenos habitos de ahorro, pero que pueden invertir de una
manera eficiente, y confiable buscando su sostenibilidad en momentos dificiles o en su retiro.
El bajo conocimiento de inversiones puede disminuir la posibilidad del crecimiento econémico

personal y familiar.

2.1 Preguntas problematizadoras

Segun la revision realizada acerca de la falta de educacion financiera y la falta de
oportunidades de inversidn, surgen preguntas como. ¢Cudles vacios de conocimiento pueden
tener las personas naturales frente a la educacion financiera? ¢Cémo puede describirse el
conocimiento financiero de las personas naturales?, ademas, ¢Qué elementos debe tener en
cuenta un nuevo inversionista para optimizar sus ganancias a través de un portafolio de
inversion? ¢ Qué tipo de inversiones existen y como funciona un portafolio de inversion? ¢ Cuél
es el nivel de riesgo asociada a cada tipo de inversion? ;Qué pasos debe seguir un nuevo

inversor para optimizar sus ganancias a través de un portafolio de inversiones?

3. Revisién de literatura

3.1 Estado del Arte

3.1. 1 Teorias soporte del tema de investigacion

Al respecto de portafolios de inversiones existe bibliografia local, autores como (Suérez et al.,
2015) concluyeron en sus investigaciones que existe un camino de utilizar los portafolios de
inversion en la ciudad de Medellin de tal forma que el resultado final no solo sea rentable, sino
socialmente responsable con la ciudad. El riesgo de los portafolios de mercado observados en
El indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) (COLCAP) es mucho mayor
en comparacién con pares de América Latina, y proponen alternativas de optimizacion de la
inversion para mitigar este valor. En la misma linea, Jiménez-Goémez, Restrepo-Giraldo, &
Acevedo-Prins (2015) también afirman que la diversificacion de los portafolios de inversion
en Colombia es viable a través de la opcion de ETF (Exchange Traded Fund).



Finalmente Estrada y Toro (2014) relatan los riesgos asociados a los portafolios de inversion,
y proponen una alternativa de mitigacion de tal riesgo a través del sistema de Capital Basado
en Riesgo CBR (Coloma, 2013).

La educacion financiera se ha convertido en tema de alto interés para todo individuo que desee
ejercer control de sus finanzas personales, en particular, como planes de retiro (Halilovic,

Zaimovic, Berilo & Zaimovic, 2019).

En general no es alto el conocimiento financiero a nivel nacional e internacional, pero uno de
los aspectos que puede incidir en el nivel de dicho conocimiento, es el ingreso, que sumado al
conocimiento financiero adquirido, puede garantizar mejores estados de ingresos al retirarse o
jubilarse (Lee & Kim, 2017). Ademéas de los planes de retiro, el conocimiento sobre
rentabilidad, riesgos de inversion, y un buen manejo de éstas teméticas puede llevar a tener

sostenibilidad en tiempos de crisis.

3.2. Marco tedérico

No todas las personas que no estan en el sector financiero estan familiarizadas con el término
e implicaciones en inversiones, algunos en mas detalle que otros. Sin embargo, muchos nuevos
inversores comienzan sus operaciones sin conocimiento general sobre como definir sus
inversiones y como funcionan (Ruiz et al., 2010), de esta manera existe una ausencia de
claridad de como se pueden integrar los mismos a su proyecto econémico, teniendo en cuenta
que son ignorados o mal utilizados, repercutiendo en sus finanzas en el momento en que

comienza a invertir sin una estrategia y operaciones con proposito.

Igualmente, el conocimiento financiero es importante tanto a nivel personal, como empresarial.
En la revision de (Lezama & Mufioz, 2017) indican que a mayor nivel de educacion financiera,
hay un mejor desempefio de los negocios, sin que tengan que tener reglas sofisticadas. Ademas,
en los hogares manejan mejor el presupuesto, asimismo tienen menores niveles de deudas,

mejor planificacion de la jubilacion.

Al invertir se busca la mezcla perfecta entre liquidez, rentabilidad y riesgo que satisfagan

plenamente la inversionista y que le genere riqueza en el largo plazo, (Ayls & Velasquez,



2012) por lo tanto la inversién es un conjunto de titulos que se encuentran relacionados de tal
forma que maximizan los rendimientos sin incrementar el riesgo de inversionista y le

proporcionan liquidez en cualquier momento (Gitman & Joehnk, 2009).

3.2.1. Portafolios y alternativas de inversion

Los portafolios se caracterizan en que son tan individuales y dindmicos como el hombre
mismo, dependiendo de la necesidad para la cual fue creado podemos caracterizarlos; pues son
infinitos sus usos y propositos (Pimentel, 2008), pero en aras de la controversia se nombran
varias caracteristicas que se consideran importantes estas son; Pueden ser cinegéticos, de suma

cero, bajos niveles de estrés.

Entre las misiones méas importantes que se le deben atribuir a invertir es generar
apalancamientos positivos, pero sin duda lo mas importante es la de generar riqueza en el largo,

mediano y corto plazo de sus duefios.

Un portafolio puede ser constituido por diferentes clases de papeles, pero lo més
importante es saber porque se estdn mezclando y cudl es el fin de dicha mezcla en algunas
veces que es mejor hacer tal diferenciacion en los portafolios para no perder control no

alejarnos de la mision propuesta (Estrada, 2019).
3.2.2. Factores relevantes a considerar cuando se invierte.

Los aspectos que se relacionan a continuacién han sido tomados de fuentes como Johnson
(2000)

e FElsalario:

Porque es el pago o ingresos que reciben los futuros inversionistas, de cual tiene destinado una
parte para ahorro o inversion. Esta es una de las variables mas importantes ya que determina

el grado de inversion que puede llegar a determinar el crecimiento del mercado.

e Tasa representativa de mercado TRM y el nivel de liquidez:

Estas variables explican la participacion que puede lograr un inversionista y el nivel al cual

esta dispuesto a recibir.



e Capacidad de endeudamiento:

Que posee el inversionista para alcanzar un nivel especifico de inversion, proporcionando al

mismo tiempo por el estrato socioeconomico en el que se encuentra ubicado.
e Lainflacion:

Esta variable nos manifiesta el incremento general y contindo de los costos del mercado,
siendo de trascendental importancia saber su comportamiento, ya que el precio de las acciones

se puede ver afectado.
Adicionales:

Fecha de maduracién es la fecha en que el emisor tiene que devolver el rendimiento al

inversionista. Cuando se ha pagado, no hay obligacion de pagar intereses.

Ganancias por acciones. Son las ganancias reportadas para un periodo determinado sobre las

acciones en circulacion.

Indicadores de actividad. se conocen también como indicadores de rotacion, miden la
eficiencia con la que la empresa utiliza los activos, segun la velocidad de recuperacion de los

valores invertidos en ellos.

Papeles comerciales los papeles comerciales son pagares ofrecidos publicamente en el
mercado de valores y emitidos por sociedades anénimas limitadas y entidades publicas, no

sujetos a inspeccion y vigilancia de la superintendencia Bancaria.

Su vencimiento no puede ser inferior a 15 dias ni superior a 9 meses: la rentabilidad la

determina el emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado.

Rentabilidad depende de los rendimientos generados por la posesion de un determinado
activo financiero y puede adoptar diferentes formas: intereses, cupones, dividendos, entre
otros. Esta dada por el precio al cual se negocia. Los riesgos en los titulos valores estan
asociados generalmente con la posibilidad de que los rendimientos futuros que se realicen
efectivamente sean menores a los esperados inicialmente. La causa de ello es la diferencia

entre lo esperado y lo sucedido realmente con los intereses y los precios de los titulos.

3.2.3. Alternativas de inversion
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Algunos de los aspectos que se sefialan en éste apartado son tomados de Franco-Arbeléez,
Avendafio-Ruda y Barbutin-Diaz (2011).

Acciones especulativas: son aquellas que presentan muy rapidamente una valoracion de su

precio en el mercado.

Acciones de primera clase: corresponden a las compariias que historicamente han presentado

utilidades y distribuido buen dividendo a sus accionistas.

Acciones preferenciales no todas las compafiias tienen acciones preferenciales. EI duefio de

este tipo de acciones tiene derecho a recibir una utilidad minima al final de cada afio.

BETA: indicador de riesgo que revela el comportamiento de la rentabilidad de una accion en
relacion con el comportamiento de la rentabilidad del mercado accionario, pudiendo establecer
que tan sensible es el comportamiento de la rentabilidad de una accion cuando se presente

movimientos en la rentabilidad del mercado accionario.

Bocas o Bonos convertibles en acciones: Esta clase de titulos confiere las prerrogativas
propias de los bonos ordinarios y adicionalmente dan a sus propietarios el derecho de

convertirlos total o parcialmente en acciones de la respectiva sociedad emisora.

Bonos: los bonos son titulos que representan una parte de un crédito constituido a cargo de
una entidad emisora. Su plazo minimo es de un afio y en retorno de su inversién recibird una
tasa de interés que fija el emisor, de acuerdo con las condiciones del mercado, al momento de

realizar la colocacion de los titulos.

Capitalizacion bursétil del mercado: es el valor dado a una empresa en bolsa. Se calcula
multiplicando el precio de la accion en la bolsa por el nimero de acciones en circulacion de

dicha empresa.

Capitalizacion burséatil de una bolsa de valores: la que se obtiene sumando el valor de la
capitalizacion bursatil de cada una de las compafiias que cotizan en dicha bolsa: esté indice se

una para compra en mercados bursatiles.

Certificados de deposito a término (CDT”s): es el certificado de guardar depdsitos de sumas

de dinero. Los plazos mas comunes para almacenar la inversion son mas de 60 dias.

Sector financiero de Colombia
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Sobre el sector financiero de Colombia, que segun el Banco de La Republica (Escobar-Uribe,
2013), esta conformado por “los establecimientos de crédito (EC), las entidades de servicios
financieros (ESF) y otras entidades financieras, las cuales, en su mayoria, se han agrupado
mediante la figura de los conglomerados financieros, haciendo presencia tanto en el &mbito

interno como externo.”
Bajo este contexto, existen tres grandes subdivisiones (Mora Canal, 2015):

1. Establecimientos de crédito: compuestos por bancos, corporaciones financieras,
compafiias de financiamiento tradicional, compafiias de financiamiento especializadas

en leasing y cooperativas financieras.

2. Sociedades de servicios financieros: compuesto por sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias, sociedades fiduciarias, almacenes generales de
depositos, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades administradoras de inversion,

sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales.

3. Otras instituciones financieras: compuesto por Instituciones oficiales especiales,

sociedades de capitalizacién y sociedades aseguradoras.

El que en este caso compete es el segundo grupo, de sociedades de servicios financieros, donde

se desarrolla toda la actividad relacionada con inversiones, que a continuacion se detallan.

Al hablar de portafolio de inversiones, existen conceptos asociados que son necesarios para la
toma de decisiones, se separaron y simplificaron segin la conceptualizacion del Banco
Interamericano de Desarrollo y Grupo Santander (1999) y de Aragonés y Blanco (2000):

- Capacidad de ahorro, Saber cuanto se estd dispuesto a dejar de gastar en cierto

momento Yy sacrificarlo para destinarlo a la inversion.

- Determinar los objetivos perseguidos al comenzar a invertir. Tener un panorama
claro con respecto al funcionamiento y caracteristicas del instrumento en que se esté

dispuesto a invertir (de deuda, renta fija o variable).

- Considerar que la inversion ofrezca una tasa de rendimiento mayor a la inflacion
pronosticada, con el propdsito de preservar el poder adquisitivo y obtener ganancias

por la inversion.
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- Determinar el plazo en el que se puede mantener invertido el dinero, es decir, corto
(menor a un afo), mediano (entre uno y cinco afios) o largo plazo (mayor de cinco
afios). Invertir una pequefia cantidad de efectivo en un instrumento que permita retirar

cualquier dia para tener liquidez inmediata en caso de imprevistos.

- Considerar el riesgo que se esta dispuesto a asumir y no perder de vista que a mayor

riesgo, mayor es el rendimiento que se ofrece.

- Diversificar el portafolio, esto es invertir en distintos instrumentos a fin de reducir
significativamente el riesgo. Conforme pasa el tiempo vera que el haber comenzado
desde joven el buen héabito del ahorro y la inversion le redituard en un estilo mas

organizado de vida.
3.2.4. Tipos de activos en un portafolio de inversion

Los activos més conocidos dentro de los portafolios de inversiones son las acciones, las
acciones preferidas (que son las acciones que permiten al comprador ser “duefio” de la empresa
de quien compra acciones, y recibe dividendos de las ganancias de la misma) (Gémez-Cardona
& Henao-Zapata, 2013), los bonos, que estan subdivididos en bonos con interés, cupon fijo
(La tasa de interés que paga el bono, se mantiene constante a través de la vida atil del mismo),
cupon variable, se recalcula la tasa con cierta periodicidad, adicionalmente para el caso
colombiano, existen otro tipo de activos que son viables, como los fondos de pensiones

voluntarias y los fondos de inversion colectiva.

Los fondos de inversion colectiva son opciones viables, sin embargo, en el analisis
estadistico ejecutado por Mosalve y Arango-Toro (2016) dan cuenta de que los retornos a la
inversion en este tipo de activo en especifico estan alejados de ser representativos como para
considerarse como una opcién de alto rendimiento, adicionalmente, pudieron confirmar que
“la informacion disponible para los inversores de estos fondos es dispersa y, por lo tanto,
puede generar problemas para que los inversores tomen las mejores decisiones dada la
asimetria en informacion que puede existir con respecto a los administradores de estos
fondos” (2016:109), por lo que se recomendaria para inversores con mas experiencia en el
campo, capaces de crear sus propias analiticas ante la ausencia de las mismas por parte del
Fondo de inversion colectiva (FIC) en Colombia., ya sean publicos o privados. Dado que las

tasas de ahorro ofrecidas por los bancos comerciales son particularmente bajas en Colombia,
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los inversores podrian tener excelentes oportunidades en los FIC o los ETF. Sin embargo, esto
precisa ademas de un entendimiento suficiente de como operan estos fondos y que la

informacion especifica sea provista al inversor de manera clara y precisa.

Otra opcion son los fondos de pensiones voluntarias, Berggrun y Camacho (2009) en
su estudio advierten gque existen una gran cantidad de posibilidades de inversion, sin embargo,
concluyen que no todas las opciones permiten rentabilidades interesantes, sino que por el
contrario, deben ser estudiadas con cuidado segun el perfil de cada inversor, ademés, propone
un modelo estadistico que aplicado puede servir de base para la consecucion de una base firma
a la hora de utilizar un portafolio de servicios basado en los fondos de pensiones voluntarias.
Para ello, es necesario utilizar el programa matematico MATLAB, en caso de que el lector
desee profundizar en estos pasos, dirigirse a la bibliografia, donde se encuentra el vinculo a la

herramienta que desarrollaron.

Ante este panorama, la inversion en acciones siempre se ha considerado como una
opcidn clasica y de buenos rendimientos ante un inversor inteligente, Contreras, Bronfman,y
Arenas (2015) dan cuenta que, ante una perspectiva de inversion con estrategias definidas, la
inversion en el mercado de valores (Stooker, 2007) si es una opcion con buenas perspectivas
econdmicas, generando un promedio superior al del panorama de portafolio de inversiones.
Aun asi, la inversion en la bolsa es una opcion que requiere de cuidado y que cuenta, como es
sabido, con un riesgo alto, que puede ser relevante a la hora de decidir como invertir,

adicionalmente a esto, es necesario que el inversor estudie de cerca las acciones que compra.

Jiménez-Gomez, Restrepo-Giraldo y Acevedo-Prins (2016) concluyeron de igual
forma que la inversion en la bolsa de valores es una opcion rentable, en su estudio analizaron
la viabilidad de invertir en acciones internacionales, concluyendo que la rentabilidad en fondos
cotizados en bolsa (ETF por sus siglas en inglés) cuenta con una menor desviacién estandar
de lo normal, lo que significa en términos practicos que el nivel de riesgo asociado a este tipo
de acciones es menor que los 59 analizados paralelamente a este. Sin embargo, hay un punto
mas a considerar: la tasa cambiaria, pues a pesar de que las acciones concluyan ser mas estables
en los ETF, la tasa de cambio del inversor colombiano puede jugarle a favor o en contra,
teniendo en cuenta la actual volatilidad del dolar, mostrando niveles de cambio de hasta 30

pesos por dia.



14

3.2.5. Metodologias asociadas a la creacion de portafolios de inversiones

Es posible hacer una analogia respecto a los portafolios de inversiones con una receta
de cocina: para que el resultado sea 6ptimo, la combinacion de sus ingredientes debe ser
Optima, si se excede de sal, o si queda sin nada de sal, sera notorio que este ingrediente no fue
administrado de la forma correcta y en su proporcion, igualmente, si bien a la mayoria de
personas les gusta el sabor dulce, el exceso de azlcar en una pequefia cantidad puede
transformar el sabor dulce en algo desagradable e indeseable. De igual forma funcionan los
portafolios de inversion, el rendimiento de los activos involucrados dependerd de la

combinacion correcta de herramientas e inversiones segun el perfil del inversionista.

Afortunadamente existen metodologias que permiten alcanzar una combinacién
adecuada de inversiones para optimizar los recursos del inversor, para fines de este articulo
abordaremos tres de las méas importantes, y concluiremos recomendando qué opcion es

favorable para un nuevo inversionista.

El primer método fue el de Markowitz, utilizado desde los afios 60’s, sin embargo, su
aplicacion practica no es muy exitosa (Franco-Arbelaez et al, 2011:71), que expresan a modo
de conclusion sobre el método Markowitz:

El modelo de Markowitz como referente tedrico en la optimizacion de
portafolios es de gran utilidad para los analistas y gestores de inversiones, ya que ha
proporcionado portafolios con mejor desempefio que los indices de referencia del
mercado; sin embargo, cabe aclarar que el éxito en su aplicacion depende de la
correcta estimacion de los rendimientos esperados de los titulos y de sus covarianzas.
Ademas, tampoco se puede olvidar que sus calculos se realizan tomando series de
rentabilidades historicas, las cuales no permiten asegurar que el comportamiento

futuro del mercado sea similar a como fue en el pasado. (2011:87).
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Posteriormente se crearon otros métodos de distribucion de los activos dentro de un
portafolio de inversion, como el de Black-Litterman y el método de semi-varianza, los mismos

autores concluyen que el método de Black-Litterman es mas préctico a la hora de ejecutarse:

El modelo de Black-Litterman es méas consistente en el proceso de asignacion
de activos que el modelo de Markowitz; como punto de partida soluciona el problema
del calculo de las rentabilidades esperadas por medio del portafolio que proporciona
el equilibrio del mercado. Es mas flexible y proporciona mayor posibilidad de
diversificacion al permitir, en primera instancia, la inclusion o no de expectativas que
se tengan de cada activo componente del portafolio; ademas posibilita valorar esas

expectativas mediante la metodologia de ldzorek. (2011:87).

El método de la semi-varianza es analizado por De Jesus-Uribe, Martinez-Damiani y
Ramirez-Valverde (2009) en comparacion con los de Markowitz, Black Litterman y una tercer
metodologia, la de Izdorek, que para efectos de no exponer informacion de mas, obviamos en
esta investigacion, segun De Jesus U. et al (2009:112) el método de semi-varianza “distribuye
el riesgo entre los activos que componen el portafolio de inversion cuando la tasa libre de
riesgo cambia, siendo ésta una solucion diferente a aquélla obtenida bajo el método de la

’

varianza.’

Vale aclarar que estas no son todas las metodologias existentes, existen muchisimas
mas, como el método de las restricciones y el sistema hibrido, pero considerando el objetivo
del trabajo de investigacion, se propone que el nuevo inversionista comience estudiando y
aplicando el método de semi-varianza, que, de forma muy basica pero eficiente, le permite la
optimizacion de sus recursos en la etapa inicial de reconocimiento del mercado por parte del

inversor.

Algunos de los papeles de renta fija, la tasa fija no son otros que denominaciones cero cupon,

por ejemplo un CDT Aceptacidn Bancaria y Bono que se encuentra ya al descuento.

Los papeles de renta fija a tasa variable son acciones, principios de fijacién de precio de los
bonos. Los cinco principios de fijacion del precio de los bonos fueron comprobados
cuidadosamente por Burton Malkiel en un articulo ahora famoso. El aporte que este sefior hizo

se puede dimensionar aun hoy y con mas vigencia todavia, pues gran parte de la arquitectura
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de los portafolios que se construyen actualmente se basan en estos principios que mas adelante

analizaremos, apoyandonos en conceptos como duracion convexidad y riesgos esperados.

Principio 1. El precio de los bonos se mueve en forma inversa a las tasas de interés.

Este precio quiere explicar la relacion que existe entre el valor actual de los flujos futuros y la
tasa que se utiliza para descontarlos. Es decir , el valor actual de cualquiera de los pagos de
pende del valor del denominador , que depende de la cantidad de tiempo hasta que recibe el
pago, mientras mas alta sea la tasa de interés tiene que ser mayor denominador y tiene que ser
menor el valor actual del flujo de efectivo .Se puede dar un ejemplo de este principio usando
el bono a 20 afios , con cupon al 12% rindiendo el 10%.su precio era 117.16, si la tasa de
interés cambiara en forma repentina del 10% al 8% el nuevo precio del bono seria 139.59 por

conveniencia se le denomina bono “a”.

Por el contrario, una disminucion en la tasa de interés ocasiona un aumento en el precio del
bono. Aunque un aumento en la tasa de interés hara disminuir el precio de cualquier bono, el
importe de la disminucion dependera de las caracteristicas particulares del bono (Arcila
Salazar, 2013).

Principio 2. Mientras mas lejos se encuentre el vencimiento de un bono, mas sensible es
su precio a un cambio en las tasas de interés, si los demés factores se mantienen

constantes.

Como un ejemplo de la mayor sensibilidad de los bonos con vencimiento mas largos a los
cambios en las tasas de interés se consideran el bono “b”, que tiene un vencimiento de diez
afos y una tasa del 12%. En comparacion con el bono a, el bono b tiene la misma tasa de
cupon, pero vence en 10 afios en lugar de 20. De acuerdo “a” este principio el bono a debiera
ser mas sensible a los cambios en las tasas de interés que el bono b, debido a que el bono a
tiene el vencimiento mas lejano esta relacion se puede mostrar considerando una posicion
inicial para ambos bonos en la cual estén rindiendo el 10% y después observando el cambio
en el precio de cada bono cuando la tasa de interés disminuya al 8% (Amaya Chapa, 2010).
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Principio 3. La sensibilidad del precio de un bono aumenta con el vencimiento pero a una

tasa decreciente.

El principio 2 presenta con claridad que bono a diez afios tiene mas sensibilidad a las
fluctuaciones en las tasas de interés que un bono a cinco afios. Sin embargo, de acuerdo con al
principio 3, la diferencia en sensibilidad, aumenta a una tasa decreciente. También se muestra
una caracteristica de la fijacion de precio de los bonos. Aunque la sensibilidad del precio del

bono siempre aumenta segun los vencimientos sean mas lejanos, lo hace a una tasa decreciente

Como un ejemplo de este principio se considera los bonos a y b dos nuevos bonos , el bono c,
que tiene 15 afios hasta el vencimiento y una tasa de cupon del 12% y el bono d con 25 afios
hasta el vencimiento y una tasa 12%. La diferencia en vencimiento entre todos los bonos
contiguos es cinco afos; los bonos solo difieren con relacion a esto (Amaya Chapa, 2010). No
obstante, la diferencia porcentual en el cambio en precios entre un bono a diez afios y un bono
a cinco afos es 3.56%, mientras que la diferencia porcentual entre el cambio en precio de un
bono a 15 afios y un bono a 10 afios es solamente 2.49%. Mientras mas lejano este el
vencimiento, menor la diferencia que tiene en la sensibilidad del precio del bono una
determinada variacion en vencimiento, lo que implica que la diferencia en sensibilidad entre
un bono a 20 afios y un bono a 15 afios es menos importante que la diferencia en sensibilidad

entre un bono a 10afios y un bono a 5 afios.

Del mismo modo que los bonos con vencimiento mas lejanos son més sensibles a los cambios
en las tasas de interés, también lo son los bonos de cupdn bajo, manteniendo constantes los
demas factores. Esto se debe al hecho de que los bonos con cupones altos devuelven mas de

su valor en época méas temprana de su vida a través del pago de cupones mas altos.

3.2.6. Tipos de portafolios de inversiones

Renta fija

Rentabilidad de la inversion, esta dada por una tasa fija de interés, pactada para todo el periodo
de duracion de la inversion. Algunos titulos de renta fija son CDT, bonos, aceptaciones

bancarias y financieras papeles comerciales, titulos de tesoreria TES y titulos inmobiliarios
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Renta variable

La rentabilidad de la inversion esta ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la que
invirtié, asi como a las posibilidad variaciones en los precios de los titulos, dados por las
condiciones existentes en el mercado. Entre ellas se encuentra; acciones ordinarias, acciones

con dividendos preferencial y acciones privilegiadas.
Entre las principales alternativas de inversion estas:

Tipos de acciones: Acciones ordinarias, Acciones preferenciales, Acciones privilegiadas.

Clasificar las inversiones (renta fija y renta variable; negociable o no negociable)
Clasificarlas por el nivel de riego
Constituir provisiones o valorizaciones

Fijar su tratamiento contable y financiero, con el fin de reflejar el verdadero valor econdmico

de la cartera de inversiones financieras y sus efectos sobre los estados financieros.

4. Metodologia de Investigacion

Esta es una Investigacion mixta (Hernandez et al, 2014), pues se analizan resultados
descriptivos de la educacidn financiera con una técnica cuantitativa con estadistica descriptiva,
respondiendo sobre algunos perfiles de personas con debilidades y fortalezas financieras, asi

como los habitos de ahorro e inversiones.

La investigacion también profundiza sobre alternativas de inversion existentes en la literatura,
profundizando en la importancia de seleccionar buenos portafolios de inversion que ayudan a

obtener buenos resultados (fase cualitativa).

Por ello, se parte de una revision de fuentes secundarias que indiquen aspectos importantes de
la falta de educacion financiera, seguido a esto, se analiza una base de datos recopilada por las
estudiantes (Vélez & Bedoya, 2018), quienes compartieron los datos de sistematizacién a partir
de una encuesta aplicada a docentes de una institucion educativa, para extender su
investigacion y realizar un mayor analisis de sus resultados. Se analizan los conocimientos,

percepciones y habitos sobre alternativas de inversion usuales para dicha poblacion, y se
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proponen alternativas. Se realiza una indagacion con un instrumento de encuesta, que con un
nivel de confianza del 90% y un nivel de error del 10.5%, arroja un total de 60 encuestas para

la poblacion que estudia y trabaja, de 6000 personas de una institucion universitaria.
5. Resultados

Las percepciones y habitos establecen pautas de comportamiento, éstos fueron evidentes a
partir de la base de datos de Vélez & Bedoya (2018), con 60 respuestas de docentes de muchas

areas de conocimiento, incluidos del area de la salud.
Componente 1: Estadistica descriptiva de la base sobre educacién financiera

Las 60 personas encuestadas respondieron en su mayoria, un 88%, si tienen habitos de ahorro
y un 12% no. Conocimientos adecuados sobre finanzas personales. Por otro lado, en general
es bajo la percepcion del conocimiento sobre el manejo de finanzas personales, pues la
frecuencia que lo califican alto es del 38%, la mayoria no creen saber (68%) (Fig.1).

Figura 1. Conocimiento adecuado en finanzas personales

Fuente: Elaboracién propia

Se presentan a continuacion tablas con calificaciones promedio en la escala Likert asignada de
1 a5 (el promedio es una medida adecuada de tendencia central, ajustando las estimaciones

muestrales al parametro de la media de la distribucion normal, pues n=60).

En un resultado general, se puede afirmar que el conocimiento frente al manejo financiero no

es muy profundo en personas que no han estudiado sobre este tema.



Tabla 1. Preocupacion por administrar el dinero.

Género Femenino | Masculino | Promedio
Casado 4.23 4.44 4.34
Divorciado 4.00 4.00
Soltero 4.06 4.63 4.25
Union Libre 3.00 3.50 3.33
Promedio 4.06 4.34 4.20

20

En promedio, se califica en nivel medio alto la preocupacion por administrar el dinero, pero

es claro que las personas en union libre tienen en promedio menos preocupacion que los demas,

seguido de los divorciados. En la tabla 2 se aprecia otro promedio cruzando las variables estado

civil y nivel de estudios, indicando que las personas con pregrado y las solteras en union libre

no tienen tantos habitos de planificacion de gastos, su promedio es inferior a todos los demés

(2.67 y 1). Las personas con Maestria o doctorado tienen mayores habitos de planificacion
(3.92 y 3.67 en promedio).

Tabla 2. Plan semanal o mensual de gastos

Estado civil Doctorado | Especializacion | Maestria | Pregrado | Total
Casado 4.00 3.85 3.91 3.33 3.83
Divorciado 4.00 4.00
Soltero 3.00 2.67 4.00 3.75 3.42
Uniodn Libre 1.00 3.67 3.00 3.00
Promedio 3.67 3.26 3.92 3.44 3.58

Fuente: elaboracion propia.
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Las mujeres tienen mas tendencia a planificar que los hombres, aunque no es demasiado
significativa la diferencia, si se puede inducir que la mujer tiene mejor control en gastos que
los hombres.

Figura 2. Control de gastos mensual o semanal

46% 47% 48% 49% 50% 51% 52%

Fuente: Elaboracion propia

Se aprecia ademas que el conocimiento financiero que reconoce la poblacion de no expertos,

€es.

Es de notar que en general no son muchas las personas que afirman mantener una reserva
financiera en tiempos de crisis. El promedio de mujeres es 2.8 y el de hombres es 3.4,

mostrando que las reservas financieras tienden mas a hacerlo los hombres que las mujeres.

Tabla 3. Promedios por género.

Reserva Se preocupa
o Ahorra | Analiza
. financiera en Paga sus por
Género . para finanzas L -
tiempos de obligaciones administrar

.. compras | antes de . .
crisis bien el dinero
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las

compras
Femenino 2.81 2.90 3.68 4.42 4.06
Masculino 3.38 3.62 4.00 4.52 4.34
Promedio 3.08 3.25 3.83 4.47 4.20

Fuente: elaboracion propia

El mayor habito de ésta poblacion es a pagar sus obligaciones, pero las tendencias al ahorro y

mantener dinero en épocas de crisis es muy bajo. En la tabla 4 se notan bajos los promedios

de quienes tienen reserva financiera, peor aln para quienes tienen 3 hijos o mas. Igual es bajo

el promedio de ahorro para éstas personas. Sin embargo es mas comun el pago de obligaciones

en todos los casos.

Tabla 4. Promedio por numero de hijos.

Cantidad de hijos | Reserva Ahorra | Analiza Paga sus Se preocupa
financiera en para finanzas antes |[obligaciones|por administrar
tiempos de crisis | compras |de las compras bien el dinero

0 3.10 3.37 4.03 4,53 4.20

1 3.22 3.28 3.61 4.44 4.22

2 3.20 3.30 3.80 4.40 4.40

3 1.00 1.00 3.00 4.00 4.00

Mayor a 3 1.00 1.00 3.00 4.00 2.00

Promedio 3.08 3.25 3.83 4.47 4.20

Fuente: elaboracidn propia.
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Es maés alta la calificacion general al pago de sus obligaciones, seguido de preocupacion por

administrar bien el dinero. Sin embargo el promedio de la reserva financiera es el mas bajo

(3.08), indicando que éste no es un habito en ésta poblacion, calificada sin conocimientos

financieros.
Tabla 5. Promedio por estado civil.
Estado Reserva Ahorra |Analizafinanzas| Pagasus | Se preocupa por
civil financiera en para antes de las | obligaciones | administrar bien
tiempos de compras compras el dinero
crisis

Casado 3.03 3.38 3.69 4.52 4.34
Divorciado 5.00 3.00 5.00 5.00 4.00

Soltero 3.33 3.21 4.04 4.46 4.25

Union 2.00 2.83 3.50 4.17 3.33

Libre

Promedio 3.08 3.25 3.83 4.47 4.20

Fuente: elaboracion propia.

Poblacion con falencias financieras.

Un 60% de la poblacion muestra muy poco frecuente el habito de reserva financiera en épocas

de crisis, lo que representa a la mayoria. Con ésta informacion, se pueden perfilar un poco

mejor las personas que en promedio tienen habitos financieros deficientes, pero que pueden

fortalecer sus conocimientos frente a las inversiones.

Tabla 6. Sintesis de habitos.

Caracteristica

Género

Hijos

Estado civil
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Baja reserva financiera en | Mujeres 3 0 mas hijos Solteros o en unién

tiempo de crisis libre

No ahorra Mujeres 3 0 més hijos Solteros o en unién
libre

No planifica  gastos | Hombres 3 0 mas hijos Union libre.

mensuales y semanales

Fuente: elaboracion propia.

En términos generales, la poblacion que no tiene altos niveles de experticia en finanzas no
tienen buenos hébitos de ahorro o de reservas financieras en tiempos de crisis, sin embargo,
pueden tener habitos de planificacion de gastos y analisis antes de las inversiones, aspectos
que deben entonces ser Utiles para quienes realizan planificacion de alternativas de inversion

en tiempos de crisis.

Poblacion con fortalezas financieras.

Quienes tienen mas habitos de pagos de obligaciones y planificacion de inversiones son
personas con menos de 3 hijos, en especial casados y con mas nivel educativo, sin importar el
género. Todo lo anterior permite visualizar la posibilidad de proponer educacion en el sentido
de ampliar alternativas de inversién para poblacion que no tiene altos niveles de experticia en
finanzas, pero que requieren conocimientos para manejar mejor su dinero, en especial, en

tiempos de crisis.

Componente 2: Estadistica descriptiva sobre alternativas de inversion

Las definiciones claves sobre las diferentes alternativas de inversion (Atehortua-Granados,
2018), existe una innumerable cantidad de informacion disponible para quienes inician y que
no estan familiarizados con el mundo de inversion, con el fin de que se convierta en un

inversionista exitoso.
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Sin embargo, para que esto sea posible es necesario un esfuerzo marcado que no siempre
redundara en su éxito, no debido a alguna caracteristica propia del inversor, sino debido a la

dispersion y cantidad de informacion disponible.

Figura 3. Pregunta 2-cuestionario de identificacion de conocimiento sobre portafolios de

inversion por parte de nuevos inversionistas.

@ Si, conozco todas las opciones
@ No, niidea de qué se trata

Alguna vez oi el término pero no sé
qué es exactamente

Fuente: elaboracion propia.

Esta no es una idea aislada, sino que las respuestas siguientes confirman la necesidad de
informacion centralizada y validada, cuando se les preguntd a los nuevos inversionistas si
conocia el significado de “Mercado bursatil”, solo el 21.4% respondid que conocia y entendia
que es una opcidn de inversion. De Igual forma, al preguntarles si se conoce el significado de
“Mercado de futuros”, el 21.4% coincidi6 en conocer y entender que €S una opcién de

inversion.

Al comparar estos resultados con la pregunta: “Si le preguntaran en qué invertir, /qué opcion
le parece mas rentable?”, los resultados evidencian que el 42.9% invertiria en renta de
vehiculos, casas y similares, mientras un 21.4% indican que en dos 0 mas opciones 0 en
acciones y el 14.3% expreso no tener una idea clara de como destinaria sus recursos, esto
demuestra que la falta de conocimiento respecto a la variedad de posibilidades que ofrece un

portafolio, y alin mas, de la reduccion de riesgo evidenciada en la decision conservadora que
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el 42.9% eligid, que puede sugerir la necesidad de tener mas conocimientos para mayor

seguridad en su inversion.

Sintesis de alternativas de inversién

Se resumen las siguientes alternativas de inversion como categorias generales, previamente

descritas en la revision de literatura, categorias indagadas en la encuesta.
CDT

Inversién en casa o vehiculo

Fondos de pensiones

Acciones

Otros fondos de inversion

Los hallazgos de bajos niveles de conocimiento frente a alternativas de inversién parecen

indicar poca diversificacion de inversiones.

Tabla 6. Opciones més rentables percibidas.

Otros

Estado civil vs fondos de | Ninguna de las
tipos de inversion |  Acciones Bonos CDT inversién anteriores
Casado 4-6.7% 5-8.3% 11-18.3% |5-8.3% 4-6.7%
Divorciado 1-1.7% 0
Soltero 4-6.7% 5-8.3% 9-15% 3-5% 3-5%
Unidn Libre 3-5% 2-3.3% 1-1.7%
Porcentaje general |8-13.3% 10-16.7% | 24-40% 10-16.7% |8-13.3%

Fuente: Elaboracion propia

La mayoria de las personas sefialan los CDT como la mas rentable, seguido de Bonos, con

comportamientos muy similares para casados y solteros, indicando que no depende tanto de
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éstas otras variables (tampoco el género), otros fondos en general, acciones y 13% ninguna,
principalmente por desconocimiento. Como se menciono, la poblacién no diversifica o sefiala
otras formas que para algunos expertos son optimas, ya que los CDT en definitiva no son tan

adecuados, es un perfil bajo de inversion, o para principiantes.

A pesar de ésta percepcion, las acciones llevan otras costumbres, ya que la mayoria usan la
alternativa cuenta de ahorro para mantener sus ingresos, pero no los que podrian ser mas
rentables, lo cual podria deberse a temores por quedarse sin fondos o sin flujo de caja para los

momentos de crisis.

Figura 4. Alternativas de inversion de suelen usar para sus ahorros.
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Fuente: elaboracion propia.

Las cuentas de ahorros son la principal alternativa usada por ellos, pero éstas no generan tanta

rentabilidad como puede hacerlo el CDT o Acciones o bonos a largo plazo.

En definitiva, el conocimiento o desconocimiento de los inversores respecto a los posibles
activos que pueden incluir en su portafolio juega un papel fundamental en su correcta toma de

decisiones. Bajo este panorama, se confirma la importancia de incrementar el conocimiento
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general sobre Portafolios de inversion para los empleados a nivel general, de tal forma que

consigan mejores resultados, ganancias y mejor calidad de vida en los tiempos de crisis.

Discusion de resultados

La investigacion resalta que no toda la poblacion es experta en finanzas, y no todos conocen
acerca de la mejor forma de invertir su dinero. En general la responsabilidad de pagar
obligaciones es natural en la mayoria de la poblacién, pero no es natural guardar dinero en

tiempos de crisis.

La poblacion evaluada en general no tiene altos niveles de experticia en finanzas no tienen
buenos habitos de ahorro o de reservas financieras en tiempos de crisis, sin embargo, pueden
tener hébitos de planificacion de gastos y analisis antes de las inversiones, aspectos que deben
entonces ser Utiles para quienes realizan planificacion de alternativas de inversion en tiempos
de crisis. Existe suficiente evidencia para afirmar que la cultura financiera incide
significativamente en la toma de decisiones para la vida, la planificacion de las necesidades

familiares, pero ademas, de las falencias en conocimientos de alternativas de inversion.

El trabajo resume de forma muy breve algunos de los elementos estudiados en esta
investigacion, que pueden permitirle a un nuevo inversionista una mayor posibilidad de éxito
y optimizacion de su dinero a través de la creacion de un portafolio de inversion. Las
alternativas de inversién no son tan simples para toda la poblacion y gran parte de ésta tiene
habitos bésicos, principalmente guardan su dinero en cuentas de ahorro, muy pocos en

acciones o no diversifican diversas alternativas.

Bajo este panorama, se confirma la importancia de incrementar el conocimiento general sobre
Portafolios de inversidn para personas naturales, de tal forma que consigan mejores resultados

y apoyos ante las crisis.
Conclusiones

El conocimiento y habitos sobre inversiones es bajo en general, gran parte de la poblacion de

docentes de la Institucion educativa evaluada, tienen solamente cuentas de ahorro o fondos de
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inversion colectiva y algunos CDT’s, pero no acciones, bonos y no diversifican. Las

alternativas de inversion, el manejo del nivel de riesgos, de rentabilidades, es bajo.

El tema de portafolio de inversion involucra una seria de elementos financieros, econémicos,
culturales, académicos y de gestion, fundamentales para determinar las técnicas que califiquen
lo riesgosa que pueda ser una inversion acordes con la rentabilidad, el plazo las tasas y riesgos
para las diferentes alternativas como los bonos, CDT's, acciones entre otros. Estos aspectos se
deben considerar para mejorar el grado de conocimiento, habilidades, técnicas, métodos de
analisis, etc., que toda persona debe tener en cuenta antes de realizar algin tipo de inversion o

toma de decisiones financieras dentro de un mercado de capitales.

Se sefialan una serie de técnicas 0 métodos que permitan un enfoque mas preciso con respecto
a la importancia de realizar una buena inversion, como asesores financieros se aporta una
herramienta mas adecuada que contribuya a la toma de decisiones dentro de las organizaciones
juridicas o naturales, facilitando que en determinado momento demanden nuestro servicio por
lo tanto estaremos en la necesidad de sustentarnos en técnicas que nos permitan demostrar que

tendencias o comportamientos podra tener los diferentes productos financieros.

Es asi como la busqueda de una administracion eficiente en un portafolio de inversion, en pro
de mejores opciones para invertir debe reconocer los pardmetros de rendimiento o
rentabilidades, riesgos de pérdidas, metodologias, analisis, tiempo, variabilidad, factores
econdmicos externos, para minimizar el riesgo y/o maximizar la rentabilidad, como
herramientas fundamentales para el logro de objetivos econémicos y financieros aprovechando
las diferentes variaciones del mercado y permitiendo la sostenibilidad en épocas de crisis,

como la actual, por los confinamientos y pérdidas de empleos causados por el COVID-19.
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