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RESUMEN

Esta investigacion tuvo como objetivo proponer lineamientos estratégicos que
permitan el crecimiento financiero a través de la Bolsa de Valores para
entidades que integran el sector cooperativo del Municipio de Monteria,
Cérdoba, Colombia., se fundamenté tedricamente con los aportes de Carrion
(2017), Garcias (2016), Figueredo, C. (2015) Pérez, (2003), Razeto Migliaro,
(2000), Cerda Gutiérrez y Pineda (2002), Guerra (2002), entre otros. Se
desarroll6 bajo el enfoque epistemoldgico positivista, con una metodologia
cuantitativa, el tipo de investigacion proyectiva con nivel descriptivo, la
poblacion estuvo constituida por 102 entidades del sector cooperativo y una
vez aplicada la técnica de muestreo estratificado, quedo conformada en 41
entidades cooperativas. Para recolectar los datos se elabor6 un instrumento
con 18 items de varias alternativas de respuesta, validado por juicio de
expertos y validez discriminante, la confiabilidad fue de 0,80; adicionalmente
se aplicé una ficha de observacion para obtener datos de los estados
financieros, los datos se procesaron con la estadistica descriptiva. Los
resultados evidenciaron que las entidades cooperativas presentan excesos de
liquidez en algunos periodos en el afio, y carecen de planes de inversion para
incrementar los recursos econdmicos; por otro lado, se efectuaron
comparaciones entre los instrumentos de renta variable ofertados por la Bolsa
de Valores de Colombia, por lo que se elaboraron lineamientos estratégicos
para el crecimiento financiero de las entidades cooperativas.

Palabras Clave: Crecimiento Financiero, Bolsa de Valores, Sector
Cooperativo y Lineamientos Estratégicos.
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ABSTRACT

The objective of this research was to propose strategic guidelines that allow
financial growth through the stock exchange for entities that make up the
Cooperative Sector of the Municipality of Monteria Cérdoba. Colombia., Was
based theoretically with the contributions of Carrion (2017), Garcias (2016),
Figueredo, C. (2015) Pérez, (2003), Razeto Migliaro, (2000), Cerda Gutiérrez
and Pineda, (2002), Guerra (2002), among others. It was developed under the
positivist epistemological approach, with a quantitative methodology, the type
of projective research with descriptive level, the population was constituted by
102 entities of the cooperative sector and once the stratified sampling
technique was applied, it was formed in 41 cooperative entities, to collect the
data, an instrument with 18 items of several response alternatives was
elaborated, validated by expert judgment and discriminant validity, the
reliability was 0.890; In addition, an observation form was applied to obtain
data from the financial statements, the data were processed with descriptive
statistics. The results showed that there are cooperative entities that have
excess liquidity in some periods of the year, and lack investment plans to
increase economic resources. On the other hand, comparisons were made
between the equity instruments offered by the stock exchange. Colombia, for
which strategic guidelines for the financial growth of cooperative entities were
prepared.

Key Words: Financial Growth, Stock Exchange, Cooperative Sector and
Strategic Guidelines.



INTRODUCCION

Actualmente las organizaciones se enfrentan a serios problemas
financieros, no solo a aquellos que conllevan a la pérdida de los activos, sino a
los relacionados con la pérdida de oportunidades de inversion. Lo
anteriormente planteado, es una realidad que viven los paises
latinoamericanos y Colombia en particular, donde las MiPymes, Pequeias y
Mediana Empresas Yy las entidades del sector cooperativo han presentado dos
problemas comunes relacionados con la liquidez, por un lado la administracion
financiera en la recuperacion de las cuentas por cobrar y las exigencias de las
cuentas por pagar, dejando a dichas empresas practicamente sin un fondo de
trabajo suficiente para hacer frente a las necesidades operacionales del
negocio.

Por otro lado, la mala planificacion financiera en las organizaciones que
presentan determinados excesos de liquidez temporal, genera la pérdida de
oportunidades de inversion; por lo tanto, en estos periodos se deben ejecutar
determinados productos financieros para generar una dinamica financiera
sana, que vaya en pro del crecimiento financiero de las entidades. Es por ello,
por lo que las entidades del sector cooperativo en situacion de excesos de
liquidez temporal, deben tener en conocimiento una serie de lineamientos
estratégicos que les permitan dinamizar con los mercados de capitales, a fin
de aprovechar los recursos financieros que se encuentran en ocio.

Con base en lo planteado, la presente investigacion tiene como objetivo
proponer lineamientos estratégicos que permitan el crecimiento financiero a
traves de la Bolsa de Valores para entidades que integran el sector
cooperativo del Municipio de Monteria, Cérdoba, Colombia.

Para el logro de este proposito, la investigacion se estructura en cinco

capitulos a saber:
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Capitulo I: El problema, el planteamiento y formulacion del problema,
objetivos, justificacion y delimitacion del estudio. El capitulo Il: Marco Teorico
contiene: antecedentes de la investigacion, bases tedricas, conceptualizacion
y cuadro de operacionalizacion de las variables. El Capitulo Ill, contiene el
marco metodoldgico, enfoque epistemoldgico, tipo y disefio de la
investigacion, la poblacion, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, la
técnica estadistica para procesar la informacién y el procedimiento de la
investigacion.

El capitulo 1V, los resultados del estudio, contiene el analisis e
interpretacion de los resultados. El Capitulo V, contiene los lineamientos
estratégicos elaborados respondiendo al diagndstico realizado. También se
incorporan las conclusiones y recomendaciones del estudio, las referencias

bibliograficas y los anexos correspondientes



CAPITULO |
CONTEXTUALIZACION DEL PROBLEMA

18
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CAPITULO |
CONTEXTUALIZACION DEL PROBLEMA
a. Planteamiento del Problema.

La globalizacion, la competencia y el surgimiento de los nuevos
paradigmas de eficiencia han transfigurado el modo en que las organizaciones
llevan a cabo sus operaciones, generando un impacto en las mismas, por lo
gue no solo el perfil de sus integrantes debe ser suficiente sino también las
herramientas con las cuales las organizaciones puedan desarrollar sus
actividades, politicas, planes, tacticas o lineas de accién, constituyendo esto
un factor importante en el logro y cumplimiento de una gestion transparente y
efectiva no solo para el desarrollo empresarial, sino también para el desarrollo

de paises.

En Latinoamérica se ha observado un notable crecimiento en las
pequefias y medianas empresas (MiPymes) debido a su expansion; en efecto
aportan el 3% en el crecimiento del PIB Latinoamericano, en el caso de
Colombia se pronostica para el 2018 un crecimiento de 3,6% de su PIB, segun
datos de la Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL,
2017). Dicho crecimiento econdémico, se debe al 80% de los aportes

presentados por las MiPymes y el sector cooperativo.

Las entidades en el sector solidario, entre ellas las cooperativas, con el
fin de adaptarse a la dinamica nacional, deben considerar el uso de
herramientas de juicio necesarias para la buena utilizacion de los recursos
financieros y que dictaminen una real situacion econOmica para poder
responder a las demandas exigidas. Al respecto, estas entidades enfrentan
grandes cambios estructurales y administrativos, por lo que se hace necesario
gue las maximas autoridades gerenciales establezcan politicas para el

crecimiento organizacional, especificamente en lo relacionado con la
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reinversion de sus recursos econdémicos disponibles al finalizar su periodo

contable.

Segun datos mostrados por Nava (2009), indican que el 82% de las
organizaciones que presentan un flujo de caja positivo y suficiente, con una
alta rentabilidad al cierre del afio contable, no poseen una planificacion para
reinvertir sus recursos disponibles, observandose acciones improvisadas por
parte de la alta gerencia, tendientes a incentivar la rentabilidad del negocio a
través de estrategias para el crecimiento financiero como: nuevas inversiones
0 en su defecto alguna participacion en CDT, con el fin de aprovechar los

excesos de liquidez temporales o utilidades no retenidas.

En este punto, es importante resaltar lo estipulado en la legislacion
colombiana que regula la distribucibn de los excedentes en este sector
cooperativo, la Ley 79/88, en sus articulos 54, 55 y 56, expresa que “un veinte
por ciento (20%) como minimo para crear y mantener una reserva de
proteccion de los aportes sociales; un veinte por ciento (20%) como minimo
para el Fondo de Educacion y un diez por ciento (10%) minimo para un Fondo
de Solidaridad”, quedando un disponible del cincuenta por ciento (50%), que
“podra aplicarse, en todo o parte, segun lo determinen los estatutos o la
Asamblea General, en la siguiente forma: 1. Destinandolo a la revalorizacion
de aportes, teniendo en cuenta las alteraciones en su valor real. 2.
Destinandolo a servicios comunes y seguridad social. 3. Retornandolo a los
asociados en relacion con el uso de los servicios o la participacion en el
trabajo. 4. Destinandolo a un fondo para amortizacion de aportes de los
asociados”.

Exceptuando los elementos previstos en el parrafo anterior, el espiritu
del legislador pretende compensar primeramente las necesidades internas de

la asociacion cooperativa; en el articulo 55 de la Ley 79/88, se da prioridad a
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la compensacion de pérdidas de los ejercicios anteriores. Asi mismo, se
sefala en el articulo 56 de la Ley en comento, que las cooperativas podran
crear por decision de la Asamblea General otras reservas y fondos con fines
determinados. Igualmente podran prever en sus presupuestos y registrar en su
contabilidad incrementos progresivos de las reservas y fondos con cargo al

ejercicio anual.

En efecto, las asociaciones cooperativas pueden aprovechar el 50% de
sus excedentes para invertirlos en cualquier instrumento financiero y crear un
fondo para beneficio de los asociados, tal como lo describe Contreras (2016),
guien destaca que las empresas exitosas aprovechan los excesos temporales
de tesoreria para generar intereses sobre saldos diarios, otros administradores
financieros recurren a los Certificados de Depésito a Término (CDT).

Por lo anterior, la investigadora realizO una entrevista informal a las
principales 10 cooperativas ubicadas en Monteria y se les consultdé acerca de
la utilizacién del 50% de los excedentes obtenidos en el ejercicio contable
anterior Un 40% de estas empresas manifestaron que crean otro fondo de
reserva, el 30% de las organizaciones consultadas afirma que utilizan sus
excedentes para la distribucién de los mismos entre sus asociados, un 20% lo
utiliza para la reinversion de nuevos proyectos de la Cooperativa, y un 10%
recurre a los CDT.

Todo ello induce a pensar que dichas organizaciones desconocen la
diversidad de instrumentos financieros como los presentados en el mercado
de valores, los cuales ofrecen altos niveles de rentabilidad en comparacion
con los CDT. Por lo tanto, la investigadora con el objetivo de profundizar en la
tematica, consultd sobre el conocimiento de las Cooperativas acerca de los

productos financieros para invertir en la Bolsa de Valores Colombiana a través
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de firmas comisionistas; respondieron en un 90% de las cooperativas que

desconocen el tema.

Ante la situacién descrita, se realizé una comparacion entre las tasas de
interés promedios establecidos por los CDT y los rendimientos promedios en
el afo 2016 a través del indice COLCAP, y se pudo evidenciar que el
promedio de ahorro de 100.000.000 de pesos a traves de los CDT genera 4%
de intereses para un periodo de 3 meses, segun cifras aportadas por (BBVA -
Colombia, 2017), por otro lado el indice COLCAP (20 acciones mas liquidas
de Colombia), obtuvo un comportamiento que ubicé en 10,9% el rendimiento
de las acciones en el periodo de los 3 meses en comento, segun la Bolsa de
Valores de Colombia (2017), observandose diferencias notorias de 6,9% sobre
las tasas de rendimiento, todo esto induce a pensar que existe un costo de
oportunidad representativo en las Cooperativas, quienes por desconocimiento
y falta de planificacion financiera de sus recursos estan dejando de aprovechar
al maximo sus recursos financieros y, por ende, su estancamiento en el

crecimiento financiero.

El crecimiento financiero, definido por Lépez, Castafieda, y Gonzéalez
(2012), como la capacidad para maximizar los beneficios de las
organizaciones con fines de lucro, estd representando en el grado de
efectividad para administrar los fondos para su progresion econémica. En este
sentido, la inversibn en instrumentos financieros a través de firmas
comisionistas de Bolsas de Valores es una alternativa importante de toda
organizacién, tanto para su financiamiento como para la inversion,
aprovechando la disponibilidad de los excedentes generados en el periodo
fiscal y reinvertirlos en nuevos proyectos de inversibn o en instrumentos
financieros, y asi evitar el costo de oportunidad, generado por un aumento

excesivo en la liquidez de las cooperativas.
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Al respecto, Mantilla, Lopez y Garcia (2014) establecen que el
crecimiento financiero comprende el plan de organizacion y el conjunto de
métodos, medidas adoptadas dentro de una entidad para salvaguardar los
recursos; verificar la exactitud, veracidad de su informacion financiera y
administrativa; promover la eficiencia en las operaciones; estimular la
observancia de la politica prescrita y de esta forma lograr el cumplimiento de
las metas y objetivos programados. Ademas, se plantea el tema del
crecimiento financiero como un proceso, haciendo referencia a una cadena de
acciones y actividades, inherentes a la gestion e integradas a los demas
procesos basicos de la misma: Planificacion, ejecucion y supervision, siendo
acciones que se hallan incorporadas a la infraestructura de la entidad, para
influir en el cumplimiento de sus objetivos y apoyar sus iniciativas de calidad.

Dentro de las alternativas de inversion en bolsa de valores, existen
instrumentos de renta fija (CDT, papeles comerciales, bonos, repot y
titularizaciones), los cuales se pactan a una tasa de interés sobre el capital
invertido y no varian con el tiempo; por otro lado, tenemos los instrumentos de
renta variable (acciones, derivados, MGC, TTV, MILA), los cuales varian
segun la dinamica del mercado y su retorno depende de dichas fluctuaciones.
Toda esta diversidad de instrumentos de inversion tiene rendimientos
diferentes, por lo que las cooperativas pudieran planificar estratégicamente

una cartera de inversion con una diversificacion de productos.

Con todo este panorama financiero, la investigadora se planteo realizar
un analisis sobre cdmo las cooperativas pudieran tener un crecimiento
financiero a través de la participacion en la bolsa de valores, planteandose el
siguiente interrogante ¢ Qué estrategias deberian considerarse que permitan el
crecimiento financiero a través de la bolsa de valores para entidades que

integran el sector Cooperativo del municipio de Monteria, Cérdoba, Colombia?



24

Para lograr responder al anterior interrogante, se plantean las siguientes

preguntas de investigacion:

¢,Cudles son los factores que intervienen en el crecimiento financiero de
las entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio de Monteria

Coérdoba, Colombia?

¢Cudles serian las caracteristicas particulares del inversionista que

participa en el mercado de valores Colombiano?

¢,Cudles son las categorias de los instrumentos de renta variable en la
bolsa de valores que permiten conocer sus rendimientos y riesgos en el

horizonte temporal?

¢, Como se diferencian los instrumentos de renta variable en la bolsa de
valores local y su relaciébn con el crecimiento financiero en el sector

Cooperativo?

¢, Cudles estrategias de las entidades del sector Cooperativo a través de
instrumentos de renta variable en la bolsa de valores de Colombia generan un

mayor crecimiento financiero?
b. Objetivos de la Investigacion
i.- Objetivo General

Proponer lineamientos estratégicos que permitan el crecimiento financiero a
través de instrumentos de renta variable de la Bolsa de Valores de Colombia
para entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio de Monteria,

Coérdoba, Colombia.
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ii.- Objetivos Especificos

Identificar las alternativas de inversion que generen un crecimiento
financiero de las entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio
de Monteria, Cordoba, Colombia.

o Describir las caracteristicas particulares del inversionista que participa en el

mercado de valores Colombiano.

o Caracterizar las categorias de los instrumentos de renta variable en la
bolsa de valores que permitan conocer sus rendimientos y riesgos en el

horizonte temporal.

e Analizar los instrumentos de renta variable que existen en la bolsa de

valores local, y permitan el crecimiento financiero en el sector Cooperativo

« Disefar lineamientos estratégicos para crecimiento financiero a través de

instrumentos de renta variable en la bolsa de valores de Colombia.
c. Justificacién e impacto

En este mundo globalizado, el desarrollo de los negocios financieros ha
generado un fenbmeno de competencia entre diversas plazas para ofrecer las
mejores condiciones de negociacion, entre los cuales se encuentra
involucrada la Bolsa de Valores de Colombia a través de sus distintas firmas
comisionistas, que se presentan como intermediarios entre el inversionista y el
mercado de capitales, generando alternativas con alto niveles de rentabilidad
para la inversion. Con este estudio se quiere proponer lineamientos
estratégicos que permitan el crecimiento financiero a través de la bolsa de
valores, para entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio de
Monteria, Cérdoba, Colombia.
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Asi mismo brinddé aportes teoricos, ya que se manejan aspectos
relacionados con el crecimiento financiero, el fondo de Inversion, mercado de
capitales, las cooperativas y su estructura que pueden servir de bases tedricas
a otros investigadores. Ademas, a través de la propuesta, se brinda a los
inversionistas conocimiento y estrategias sobre la correcta valoracion de los
instrumentos financieros que se negocien dentro del mercado de valores, asi
como alternativas de inversion ofrecidas dentro del mismo, lo cual pudiera

representar un aporte practico.

Cabe destacar el aporte social que se estd brindando a los
cooperativistas, como una oportunidad de inversion, que va mucho mas alla
gue ahorrar, es poner a trabajar esos recursos ahorrados, conservando el
poder adquisitivo de éstos e incrementarlos en el largo plazo, y para ello se les
ofrece, a través de la propuesta generada, la manera mas sencilla como una
opcion, que les permite incursionar en el mercado de capitales para el logro de
beneficios que cubran las necesidades y aspiraciones econémicas, sociales y
culturales comunes de todos los miembros o socios de las cooperativas que

se involucran en este estudio.
d. Alcance y Limitaciones

Con este estudio se brinda conocimiento y estrategias que les permiten
a aquellas personas que conformen una cooperativa y deseen incrementar su
inversion, a través de la participacion en instrumento de renta fija y variable,
hacerlo con mayor facilidad y los medios necesarios a objeto de permitir la
entrada y la salida del capital, cuando el inversionista asi lo desee, teniendo la
oportunidad de incursionar en nuevas actividades econémicas Ademas de
plantear una serie de indicadores que permiten visionar cuando una empresa

esta en riesgo financiero.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

a. Antecedentes de la Investigacion
1. Antecedentes Histoéricos

El cooperativismo se inicia alrededor de 1910-1925, quienes a través del
General Rafael Uribe y del sacerdote Adan Puerto, motivados por las
experiencias europeas, divulgan a través de diferentes medios, las bondades
de esa forma de organizacion. La constitucion legal de estas organizaciones
estuvo antecedida en el marco de la ley, por estructuraciones implementadas
por el mismo Estado, o en su defecto la iglesia catolica que fue uno de los
referentes organizativos a seguir. Igualmente, los primeros disefios se
referenciaron en las formas organizativas del cooperativismo internacional. De
la misma manera, otras iniciativas de ahorro y crédito que no estaban en la
orbita del Estado y la iglesia, fueron legalmente asumidas, en un grado de

estandarizacion, a tener las estructuras y disefios que la norma exigia.

A partir de los afos treinta el desarrollo del cooperativismo se fue
incrementando satisfactoriamente. Para 1933, existian cuatro cooperativas,
para el 1962, el numero de entidades llegaba a 759 con cerca de 450.000
asociados. La integracion de las cooperativas colombianas en organismos de
grado superior se inicia en 1959 con la Fundacién de la Union Cooperativa
Nacional de Crédito (UCONAL), que mas tarde se convirti6 en Banco Uconal.
Luego en 1960 se crea la Asociacion Colombiana de Cooperativas (ASCOOP)
y se crea en los afos sesenta la Central Cooperativa de Desarrollo Social
(COOPDESARROLLO) vy el Instituto de Financiamiento y Desarrollo
Cooperativo de Colombia (FINANCIACOOP), luego Banco Cooperativo de
Colombia BANCOOP, seguido de la creacion de Seguros la Equidad y de
otros organismos orientados al servicio especializado de educacion, proceso

gue culmina con la constitucién de la Confederacion de Cooperativas de
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Colombia CCC en 1981, antes Consejo Cooperativo Colombiano.

El modelo Cooperativo de Colombia data desde 1963 y surge como
necesidad de actualizar la Legislacién Cooperativa, a través del Decreto 1598,
donde a las cooperativas de ahorro y crédito se les permite la captacién de
ahorros a través de depositos por parte de socios o terceros en forma ilimitada
y orienta el sector estatal del sector por 25 afios. En el periodo de 1965-
1976): consolidaciéon el cooperativismo. En el periodo (1977-1990): hubo un

crecimiento como sector y movimiento social.

En 1985, se expide el Decreto 1659, modificado posteriormente por el
Decreto 1658 de 1986 que reconocio la existencia de organismos cooperativos
de grado superior de caracter financiero. En el periodo (1991-2010): se
propone la economia solidaria en general y el cooperativismo, en particular.
En 1991, se promulga una nueva Constitucion Politica que deroga en todas
sus partes la anterior. En esa nueva Constitucion, en su articulo 38, se
garantiza con gran amplitud el derecho de libre asociacién para el desarrollo
de las distintas actividades que las personas realizan en sociedad. (Pardo &
De Mora, 2014).

2. Antecedentes Investigativos

Dentro de las investigaciones realizadas, relacionadas con la temética

de estudio, se pudieron encontrar las siguientes:

Carrién (2017), quien realizé un trabajo titulado:_Estrategia burséatil en la
bolsa de valores de Lima para un mejor desarrollo del mercado de capitales
peruano. Este estudio presenta una estrategia bursatil enfocada en dar
dinamismo a dicho mercado de capitales, procurando tener en cuenta la
realidad y los recursos disponibles para mejorar este mercado bursatil,

mediante la mejora de su proceso de inversion, tuvo como objetivo principal:
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elaborar una propuesta académica con un aporte practico para mejorar la
situacion actual del mercado de capitales peruano, el método de recoleccion
de datos fue a través de un cuestionario con 56 items validado por juicio de
expertos, adicionalmente se recurrié a fuentes documentales para analizar las
cotizaciones en bolsa de las empresas que participan en la Bolsa de valores
de Lima (BVL). La hipotesis planteada es que el proceso de inversion de
capitales y su dindmica se encuentran afectados por los niveles de liquidez y
la capitalizacion bursatil de la misma, es decir, por los volimenes de acciones

y en montos, sean soles o ddlares que en ese mercado se negocian.

Se dice que el tamafio del mercado de capitales se da por el valor
capitalizable de las empresas que participan en dicho mercado, y en el Peru,
ello tiene un 40% de empresas que, pese a encontrarse listadas, no negocian.
Es por ello por lo que la estrategia bursatil que aqui se plantea esta enfocada
en dar dinamismo a dicho mercado de capitales, procurando tener en cuenta
la realidad y los recursos disponibles para mejorar este mercado bursatil,
mediante la mejora de su proceso de inversion; de manera que, genera
aportes relevantes en el proceso de construccion de los lineamientos
estratégicos para el crecimiento financiero de las cooperativas, considerando

la metodologia de construccion de las estrategias bursatiles.

Por su parte Garcias (2016), presentdé una tesis doctoral: Efecto del
escandalo de Interbolsa en la salida de inversionistas individuales de la bolsa
de valores colombiana. Dicho estudio presenta la manera como afectd el
escandalo de Interbolsa a la participacion de inversionistas individuales en la
bolsa de valores colombiana, por lo que genera pautas para la construccion de
las lineas estratégicas que conlleven el crecimiento financiero a través de
carteras de negocios que se construiran teniendo en cuenta los
comportamientos de los indices financieros para generar un equilibrio entre

riesgo, inversion y rentabilidad.
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Figueredo (2015), elabord una tesis doctoral titulada: Modelo para la
valoracion de la estructura econémico-financiera de las cooperativas de ahorro
y crédito en Venezuela. Presentada a la Universidad de los Andes Venezuela;
la cual se orient6 a formular un modelo para valorar la estructura econémica-
financiera de las cooperativas de ahorro y crédito a partir del analisis de las
Normas Internacionales de Informacion financiera (NIIF) y las normas de

contabilidad de la Superintendencia Nacional de Cooperativas (SUNACOOP).

La investigacion se realizé bajo el modelo epistémico estructuralista, el
meétodo utilizado fue la Teoria Fundamentada, permitiendo generar teoria a
partir de los datos, a través de la descripcion, andlisis, comparacion y
explicacion. Se desarroll6 en las cooperativas de ahorro y crédito inscritas en
CECODIFEMI en la region Capital. Para recoger la informacion se utilizé la
entrevista focalizada y analisis de contenido de las NIIF completas y las
normas SUNACOOP. Para el analisis de los datos, se utilizaron técnicas
cualitativas utilizando el programa Atlas-ti para categorizar y relacionar la

informacion.

En la formulacion del modelo, se describieron, analizaron, compararon e
identificaron las dificultades entre las normas y las cooperativas, lo cual sirvid
para crear un marco conceptual para SUNACOOP; en los elementos de los
estados financieros de las cooperativas en estudio se incluyeron disposiciones
normativas en cuanto a reconocimiento, definicion, medicién inicial y
valoracion. Para resolver la problematica del patrimonio, la investigadora

disefié un instrumento financiero compuesto.

Esta investigacién se toma como antecedente, ya que hace referencia a
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las Normas de
contabilidad de la Superintendencia Nacional de Cooperativas (SUNACOOP),

esto permitira hacer un analisis del papel fundamental que desempefan las
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cooperativas en los aspectos economico, social y medioambiental del
desarrollo sostenible y de las variables que intervienen en el crecimiento
financiero de las entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio
Monteria Cérdoba. Colombia.

Otra investigacion que se considera importante de acuerdo con los
aportes ofrecidos fue la de Abril (2015): Analisis financiero de las cooperativas
de ahorro y crédito pertenecientes al segmento 3 zonal 6, bajo el sistema de
monitoreo Perlas para el periodo 2010-2013. Universidad Politécnica
Salesiana, Ecuador. Tiene como objetivo: Analizar la situacion financiera y el
manejo administrativo de las Cooperativas de Ahorro y Crédito pertenecientes
al segmento 3 de la zona 6, mediante la aplicacion del Sistema de Monitoreo
Perlas. Bas6 su investigacién en autores como: Mifio (2013), la Ley Organica
de la Economia Popular y Solidaria, SEPS, Dominguez (2007) entre otros. Se

tomaron para el analisis, los Estados Financieros de cuatro cooperativas.

La informacion recolectada permitié relacionar integralmente los
componentes de proteccion, estructura financiera eficaz, calidad de activos,
tasas de rendimiento y costos, liquidez y sefales de crecimiento, para luego
determinar la situacion especifica del segmento y formular conclusiones y

recomendaciones pertinentes.

Resulta pertinente a la investigacion, ya que permitird analizar el papel
fundamental que desempefan las cooperativas en los aspectos econdémico,
social y medioambiental del desarrollo sostenible, a través del Sistema de
Monitoreo Perlas, el cual, de acuerdo con el conjunto de técnicas e
instrumentos analiticos que se le hagan a los estados financieros, se podra
deducir una serie de medidas y relaciones que seran significativas y utiles para
la toma de decisiones, permitiendo también comparar la informacion entre las

cooperativas de ahorro y crédito.
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Al respecto, Zabala (2012), realiz0 una investigacion titulada:
Estrategias financieras para la valoracion de riesgo en el mercado de valores
venezolano sobre las colocaciones de nuevos inversionistas. Tuvo como
finalidad: Crear estrategias financieras que faciliten a los inversionistas
emergentes negociar instrumentos financieros en el mercado de valores
venezolano, utilizados como alternativa de inversion no tradicional. Baso su
estudio en autores como: Cornejo (2004), Satandreu y Satandreu (2000),
Gonzélez (2004), Mochon, F. y Aparicio R. (2006), Koontz y Weihrich (2003),

entre otros.

El estudio se enmarca dentro de la investigacion de disefio no
experimental, de tipo de campo, con caracter descriptivo, y bajo la modalidad
de proyecto factible, y apoyado en la revision de datos de fuentes
bibliograficas, la observacion y la utilizacion del cuestionario como instrumento
de recoleccidn de datos. Los resultados obtenidos a traves de la aplicacion del
cuestionario fueron analizados detalladamente y luego graficados, estos
permitieron concluir que el mercado de valores venezolano es un mercado
relativamente pequefo, y con pocos operadores, por ende, los titulos valores
negociados también son escasos, sin embargo, son una de las principales
alternativas de inversion con rendimientos que superan la tasa inflacionaria

anual.

El principal aporte a este estudio, fueron las estrategias financieras
propuesta, pues sirvieron de guia para la propuesta que se diseiid en el
mismo, ya que permiten negociar instrumentos financieros en el mercado de

valores venezolano, utilizados como alternativa de inversidon no tradicional.

Otra investigacion importante para este estudio fue la realizada por
Murillo (2016), Una mirada a la gestion de las cooperativas de ahorro y
crédito-empresas de economia solidaria-subsector financiero-desde la teoria
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de la agencia. Cuyo propoésito fue: Analizar la gestién de las cooperativas de
ahorro y crédito de Ibagué desde la Teoria de la Agencia, para mirar si en
dichas instituciones se presentan los elementos caracteristicos de ella:
asimetria de informacién, costos de agencia y riesgos de Hazard Moral. Esta
autora baso su investigacion en autores como: Pérez Valencia (2003-2004),
Razeto Migliaro, (2000), Cerda Gutiérrez y Pineda ( 2002, Lobo Guerra (2002),

entre otros.

Fue un trabajo analitico, donde se estudiaron las asimetrias de la
informacion, el riesgo de hazard moral; para ello se aplicaron entrevistas a
personas vinculadas a cooperativas de ahorro y crédito, quienes tienen la
calidad de Asociado, miembro de Asamblea, delegado a la Asamblea,
miembro del Consejo de Administracion o de la Junta de Vigilancia, Gerentes
con la calidad de representantes legales y funcionarios o empleados de las

cooperativas.

Las entrevistas se analizan teniendo en cuenta las siguientes
categorias: Rol de los Asociados, Mecanismo de sefalizacion, Existencia de
Informacion confidencial, Relaciones de poder, Consecuencias de los grupos,
Incentivos y supervision, Capital versus gestion, Riesgos, Mecanismos para
evitar riesgos, con el fin de verificar la existencia o no de los elementos de la
teoria de la agencia: asimetrias de informacion, costos de agencia y riesgos
de hazard moral; para asi, a partir de la teoria de la agencia, determinar y
explicar el papel de los asociados en la gestion de las cooperativas de ahorro
y crédito de Ibagué, empresas de economia solidaria del subsector financiero,
sus responsabilidades, sus facultades, y la minimizacion de los riesgos de
hazard moral. Esta investigacion brindé aportes tedricos, en relacion con la

gestion y teoria de la agencia, y el riesgo de Hazard Moral.
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b. Bases Tedricas, Conceptuales y Legales
1. Crecimiento financiero

El crecimiento financiero, definido por Lépez, Castafieda y Gonzélez
(2012) como la capacidad para maximizar los beneficios de las organizaciones
con fines de lucro, representandose en el grado de efectividad para
administrar los fondos para su progresidon econémica. En este sentido, la
inversiobn en instrumentos financieros a través de firmas comisionistas de
Bolsas de Valores es una alternativa importante de toda organizacion, tanto
para su financiamiento como para la inversion, aprovechando la disponibilidad
de los excedentes generados en el periodo fiscal y reinvertirlos en nuevos
proyectos de inversion o en instrumentos financieros, y asi evitar el costo de
oportunidad, generado por un aumento excesivo en la liquidez de las
cooperativas.

Al respecto, Mantilla, Lopez, y Garcia (2014), establecen que el
crecimiento financiero comprende el plan de organizaciéon y el conjunto de
meétodos, medidas adoptadas dentro de una entidad para salvaguardar los
recursos; verificar la exactitud, veracidad de su informacion financiera y
administrativa; promover la eficiencia en las operaciones; estimular la
observancia de la politica prescrita, y de esta forma lograr el cumplimiento de
las metas y objetivos programados. Ademas, se plantea el tema del
crecimiento financiero como un proceso, haciendo referencia a una cadena de
acciones y actividades, inherentes a la gestion e integrados a los demas
procesos basicos de la misma: planificacion, ejecucion y supervision, siendo
acciones que se hallan incorporadas a la infraestructura de la entidad, para

influir en el cumplimiento de sus objetivos y apoyar sus iniciativas de calidad.
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2. Andlisis Discriminante

El andlisis discriminante constituye una técnica estadistica con uso
predominante para analizar la informacion financiera, en la década de los afios
80, fue aplicada por Edward Altman en 1968 para la seleccion y evaluacion de
aquellos indicadores financieros que permiten distinguir entre empresas
financieramente exitosas y empresas con rumbo a la quiebra. Basicamente,
este analisis consiste en clasificar observaciones previamente obtenidas, cuya
clasificacion tiene como punto de partida un conjunto de variables que
caracterizan los individuos u objetos que se pretenden estudiar (Elizondo &
Altman, 2013)

Desde el punto de vista financiero, esta técnica se fundamenta en la
combinacion y estudio de los indicadores o razones financieras de una
empresa o de un grupo de empresas. Inicialmente, Altman desarrollo un
modelo para predecir la quiebra de las empresas y fue llamado Z de Altman,
gue actualmente representa el resultado de aplicar el analisis discriminante a
un conjunto de indicadores financieros cuyo propésito es clasificar las
empresas en dos grupos: bancarrota y no bancarrota (Elizondo & Altman,
2013); aun cuando este economista también ha desarrollado modelos para la
evaluacion de créditos.

El enfoque del analisis discriminante muestra la correlacion entre
indicadores individuales, escogiendo aquellos que contribuyen mas al valor
discriminante denominado valor de Z, cuyo enfoque ha sido aceptado
considerablemente. La funcion discriminante que resulté del valor Z de Altman
es la siguiente: Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4; donde: X = indices

seleccionados para conformar el valor Z (Cuadro 1).
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CUADRO 1.- Funcién discriminante.

Funcion discriminante

Valores Relacion
X

X1 Capital de Trabajo / Activo Total
X2 Utilidades Retenidas / Activo Total

X3 Utilidad antes de impuestos /
Activo Total
X4 Total patrimonio / Pasivo Total

Fuente: Andlisis financiero: una herramienta clave para una gestién financiera

eficiente Nava (2009)

Por su parte, los limites de referencia son los siguientes: Z >= 2.60 Baja
probabilidad de quiebra; puede tratarse de una empresa financieramente bien
gerenciada que no muestra posibilidad de llegar a la quiebra en un futuro
cercano; es decir, implica que es una empresa saludable desde la perspectiva
financiera. Z <= 1.10 Alta probabilidad de quiebra. 1.10 < Z < 2.60 Zona gris 0
de incertidumbre; donde puede ocurrir que las empresas con valores Z
ubicados entre estos limites, sean muy buenas pero se encuentren
gerenciadas en forma ineficiente, o empresas malas pero gerenciadas con la

mayor eficiencia.
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Estos parametros indican que mientras mayor sea el valor de Z, menor
es la probabilidad de que la empresa se vaya a la quiebra. Resulta importante
destacar que este modelo puede ser aplicado para un grupo de empresas o
para una empresa individual. Para un grupo de empresas, como un primer
paso se debe calcular cada uno de los indicadores que contiene el modelo
para cada empresa de la muestra estudiada; posteriormente, se calcula el
valor promedio de cada indice en el grupo de empresas; y por ultimo, se
sustituye en la funcion discriminante para obtener el valor de Z. Cuando se
trata de aplicar el modelo en una sola empresa, se procede de igual forma, se
calcula cada indicador del modelo y el resultado se sustituye en la funcién
discriminante para obtener el valor de Z. Luego, se comparan los valores de Z
obtenidos con los parametros de referencia con el fin de diagnosticar la
situacion financiera de la empresa o empresas estudiadas.

Cabe destacar que este modelo puede ser aplicado para evaluar la
situacion financiera de las entidades que integran el sector cooperativo
solidario al Municipio de Monteria de la Republica de Colombia, clasificando 2
grupos de empresas: 1) Las entidades cooperativas ubicadas en Monteria que
participan en el Mercado de Valores y 2) Las entidades cooperativas ubicadas
en Monteria que NO participan en el Mercado de Valores. Se procedera a
efectuar el andlisis discriminante a través de los célculos sefalados con

anterioridad, los cuales generardn caracteristicas financieras particulares con
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la intencién de conocer, si la participacion en la misma genera un crecimiento

financiero en las cooperativas.

3. Cooperativismo

Celis (2003), seiala que el cooperativismo es “un movimiento
socioecondémico de caracter mundial constituido por asociaciones econémicas
cooperativistas en las que todos los miembros son beneficiarios de su
actividad segun el trabajo que aportan a la cooperativa”. Ademas, afirma que:
el cooperativismo promueve la libre asociacion de individuos y familias con
intereses comunes, para construir una empresa en la que todos tienen
igualdad de derechos y en las que el beneficio obtenido se reparte entre sus
asociados segun el trabajo que aporta cada uno de los miembros.

Las primeras ideas de Cooperativismo se expusieron a finales del siglo
XIX, luego en el afio 1904 el presidente de la Republica planteo la idea de
cooperativa y en 1931 se expide la primera Ley de Cooperativas, ajustandose
a la doctrina y principios promulgados por la Alianza Cooperativa Internacional
(ACI). Las primeras cooperativas se orientaron al ahorro y crédito de tipo
cerrado, luego surgieron otras de tipo multiactivo.

El movimiento cooperativo en Colombia, se ha convertido en una nueva
oportunidad de desarrollo de sectores de la economia nacional. La agricultura,
la industria (en especial la microempresa), la construccién y la salud
encontraron en el cooperativismo la forma de brindar a la sociedad no sélo
servicios de alta calidad sino también empleo directo. (ELTIEMPO, 1992)

Asi mismo, este diario sefala que: El cooperativismo, ofrece la
posibilidad de crear campos de trabajo, pues las entidades pertenecientes al
sector dan a sus beneficiarios facilidades de asociacion para que, por sus
propias facultades, encuentren un medio de produccién que les facilite la

supervivencia, aplicando el sentido profundo del cooperativismo que es
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afianzar como valor supremo la solidaridad. Ademas, brinda capacitacion y
actualizacion en las diferentes areas de la produccion con el fin de que se
sostengan dentro del mercado en el que estan inscritos, convirtiéndose en una
filosofia de trabajo que propende por un mejoramiento en el nivel de vida de
los asociados y de la comunidad en general.

Al respecto, lzquierdo (1980), sefala que el cooperativismo es una
alternativa de desarrollo, y que esta fundamentada en lo afirmado por Marx y
Engels, quienes lo veian como un movimiento social, que podia contribuir a la
transformacion de la sociedad. Por lo que este autor, lo define como:

una forma de organizacion del tipo socioeconomico, asociado a la
pequefia produccion mercantil, una relacion de produccion en el
contexto de las relaciones sociales, que no define el sistema, pero
que contribuye al desarrollo de las fuerzas productivas, que pueden
favorecer la transformacion de la sociedad, sin que sobrepase los

limites de una formacion econémico social.(1980 de pag 25)

Otros autores, sefalan al Cooperativismo como una doctrina socio-
econdémica, que promueve la organizacion de las personas para satisfacer de
manera conjunta sus necesidades, que le da la oportunidad a los seres
humanos de escasos recursos de tener una empresa de su propiedad junto a
otras personas, asumiendo un rol protagonista en los procesos socio-
econdémicos de la sociedad en la que vive, en unos con mayor fuerza y apoyo
gue en otros, pero en todos los casos el modelo ha tenido un fuerte impacto
econdémico y social. (Tinoco & Marifio, 2012)

3.1. Sector Cooperativo
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A raiz del movimiento del cooperativismo, surgieron en todo el mundo
cooperativas sin fines de lucro, para satisfacer necesidades de los miembros

gue la conforman. De acuerdo con el Articulo 4 de la ley 79 de 1988

"es cooperativa la empresa asociativa sin animo de lucro, en la
cual los trabajadores o los usuarios, segun el caso, son
simultaneamente los aportantes y los gestores de la empresa,
creada con el objeto de producir o distribuir conjunta y
eficientemente bienes o0 servicios para satisfacer las

necesidades de sus asociados y de la comunidad en general”.

Asi mismo, sefiala este articulo que una empresa asociativa no tiene
animo de lucro, cuando cumpla los siguientes requisitos:
* Que establezca la irrepartibilidad de las reservas sociales y en caso de
liquidacion, la del remanente patrimonial.
* Que destine sus excedentes a la prestacion de servicios de caracter social, al
crecimiento de sus reservas y fondos, y a reintegrar a sus asociados parte de
los mismos en proporcién al uso de los servicios o a la participacion en el
trabajo de la empresa, sin perjuicio de amortizar los aportes y conservarlos en
su valor real.
e« Las cooperativas seran de responsabilidad limitada. Se Ilimita la
responsabilidad de los asociados al valor de sus aportes y la responsabilidad
de la cooperativa para con terceros, al monto del patrimonio social.

El Consejo Mundial de Cooperativas de Ahorro y Crédito define la
cooperativa de ahorro y crédito como:

“una organizacion cooperativa financiera de propiedad de sus

miembros y operada por los mismos sin fines de lucro y de
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conformidad con principios democraticos. Su propoésito es el de
promover ahorros, usar fondos y prestar otros servicios afines a
los miembros y sus familias. Una cooperativa de ahorro y crédito
es parte de un sistema financiero cooperativo y se cifie a los
principios operativos de las cooperativas”. (Consejo Mundial de

Cooperativas de Ahorro y Crédito , 2006)

Este concepto involucra todos los elementos que definen una
cooperativa con sus principios y valores. En si, una cooperativa es una
asociacion de miembros reunidos con el propésito de promover ahorros y
utilizarlos para ofrecer créditos y otros servicios afines a los ahorristas que
pueden ser pagados sin fines de lucro, cumpliendo con los principios, valores

y objetivos con los que se rigen las cooperativas.

Entre 1997 y 1998, se presenta una crisis en el sector cooperativo
originando por la intervencion del Estado, motivado por la fuerte competencia
gue la banca privada veia en dicho sector, lo que produjo la movilizacion de
aparatos ideoldgicos, econdémicos y politicos, con la finalidad de convertir

esas entidades cooperativas hacia el sector privado. (Caro, 2013)

Segun la Confederacion de Cooperativas de Colombia, al cierre de
2016, estan conformadas 187 entidades de naturaleza juridica cooperativa
gue ejercen la actividad financiera, 181 bajo el control y vigilancia de la
Superintendencia de la Economia Solidaria y 6, de la Superintendencia
Financiera. Este grupo cuenta con una base de asociados que ascendid a
3.327.185 colombianos. Especificamente en Monteria, Colombia donde se

desarrolla este estudio, existen 30 cooperativas activas financieramente.
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3.1.1.- Tipos de cooperativas

ACIAMERICAS (2015) sefala que existen varios tipos de cooperativas,

entre ellas:

a) Cooperativas de Trabajo: son aquellas que tienen por objeto producir o
transformar bienes o prestar servicios a terceros, mediante el trabajo
mancomunado de sus socios y cuya retribucion debe fijarse de acuerdo con la

labor realizada por cada cual.

b) Cooperativas de Servicio: son las que tienen por objeto distribuir los bienes
y proporcionar servicios de toda indole, preferentemente a sus socios, con el
proposito de mejorar sus condiciones ambientales y econdmicas y satisfacer

necesidades familiares, sociales, ocupacionales o culturales.

c) Cooperativas Eléctricas: son aquellas que tienen como objetivo, el

abastecimiento y distribucion de energia eléctrica.

d) Cooperativas Escolares: son las que se constituyen en establecimientos de
educacién basica, media, especial o superior, con el objeto de propender al
mejoramiento de las escuelas en las cuales se fundan. El propdsito principal

de las cooperativas escolares es educativo y secundariamente econémico.

e) Cooperativas de Vivienda: son aquellas que tienen por objeto satisfacer las
necesidades habitacionales y comunitarias de sus socios y prestar los

servicios inherentes a dicho objetivo.

f) Cooperativas de Ahorro y Crédito: son aquellas cooperativas cuyo objeto
unico y exclusivo es brindar servicios de intermediacién financiera en beneficio

de sus socios

g) Cooperativas Agricolas y Campesinas: son aquellas que se dedican a la
compraventa, distribucion, produccion y transformacion de bienes, productos y

servicios, relacionados con la actividad silvoagropecuaria y agroindustrial.
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h) Cooperativas Pesqueras: este tipo de cooperativas se dedican a la
produccion, compra, venta, distribucion, transformacion de bienes, productos y

servicios relacionados con la explotacion de productos del mar.

i) Cooperativa Financiera. Es una entidad asociativa conformada por personas
gue se han unido voluntariamente, su objetivo social es cubrir las necesidades
financieras, a través de productos y servicios de crédito y ahorro, ademas de

brindar beneficios sociales. Vigilada por la superintendencia bancaria.
Otros autores las clasifican en:

a) Cooperativas especializadas: Las que se organizan para atender una
necesidad especifica, correspondiente a una sola rama de actividad
econdmica, social o cultural. Estas cooperativas podran ofrecer servicios
diferentes de los establecidos en su objeto social (financieras, ahorro y crédito,
aporte y créedito, transporte, vigilancia, agropecuarias, y pesqueras), mediante

la suscripcion de convenios con otras entidades cooperativas.

b) Cooperativas Multiactivas: Las que se organizan para atender varias
necesidades, mediante concurrencia de servicios en una sola entidad juridica.
Los servicios deberan ser organizados en secciones independientes, de

acuerdo con las caracteristicas de cada tipo especializado de cooperativa.

c) Cooperativas Integrales: Aquellas que en desarrollo de su objeto social,
realicen dos o mas actividades conexas y complementarias entre si, de

produccion, distribucidon, consumo y prestacion de servicios.

d) Cooperativas de Trabajo Asociado: Empresas asociativas sin animo de
lucro que asocian personas naturales que simultdneamente son gestoras,
contribuyen econémicamente a la cooperativa y son aportantes directos de su
capacidad de trabajo para el desarrollo de actividades econdmicas,

profesionales o intelectuales.
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e) Precooperativas: Empresas asociativas sin animo de lucro de duracion
limitada, impulsadas por entidades promotoras (persona juridica, publica o
privada) con el animo de propiciar la asociacién de personas y de apoyar el
proceso evolutivo de éstas, hacia entidades cooperativas.

3.1.2. Desempeiio de las Cooperativas
Aspecto Econdmico.

Dominguez (2007), argumenta que las cooperativas contribuyen a relaciones
comerciales y cadenas de valor mas inclusivas y equitativas, a través del
ejercicio de formas alternativas de comercio, como el comercio justo, y al
favorecer el desarrollo de una economia con baja emision de carbono gracias

a enfoques innovadores.

Asi mismo, sefiala que, en primer lugar, las cooperativas pueden
desempefiar un papel importante en la reduccion de la pobreza. Mientras que
las cooperativas de ahorro y crédito facilitan el acceso de sus miembros al
capital econdémico, las cooperativas agricolas ayudan a los agricultores a
acceder a los medios de produccion necesarios para cultivar la tierra y criar el

ganado y los ayuda a procesar, transportar y comercializar sus productos.

En segundo lugar, las cooperativas son grandes empleadores. En el
mundo, emplean al menos a 100 millones de personas. Se estima que las
empresas cooperativas aseguran los medios de subsistencia de cerca de la
mitad de la poblacion mundial. Las 300 cooperativas mas grandes del mundo
tienen ingresos colectivos de 1,6 billones (millones de millones) de dolares,

cifra comparable con el PIB de Espafa.

- Aspecto Social
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En el aspecto social, Dominguez (2007),, afirma que las cooperativas
tienen un impacto sobre el empleo en diferentes niveles: emplean trabajadores
directamente y promueven el empleo indirectamente al crear oportunidades
comerciales y mejorar las condiciones de los mercados. También tienen una
influencia sobre las personas que no son miembros de las cooperativas pero
cuyas actividades profesionales estan estrechamente vinculadas a las

transacciones con las cooperativas.

También las cooperativas contribuyen al logro de la igualdad de género
al ampliar las oportunidades de participacion de las mujeres en la economia
local. Por ejemplo, el 49 por ciento de los miembros de la Confederacion
Espafiola de Cooperativas de Trabajo Asociado esta constituido por mujeres,
mientras que 39 por ciento ocupa cargos directivos, en comparacion con el 6

por ciento en las empresas que no son propiedad de los trabajadores.

En fin, las evidencias recientes muestran que los empleos en las
empresas que son propiedad de los trabajadores tienen menos probabilidades
de verse afectadas por las desaceleraciones ciclicas y que estas empresas
tuvieron un mayor nivel de estabilidad del empleo durante la reciente crisis

econdmica.

- Medio Ambiental
En la agenda para el desarrollo mundial post-2015 se centra en un

enfoque integrado, que refleja los tres pilares de la sustentabilidad: social,
econdémico y ambiental, y dentro de la conformacién de las cooperativas estan
establecidas estas tres dimensiones (CICOPA, 2013). En la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre el Desarrollo Sostenible, celebrada en Rio de
Janeiro entre el 20 y 22 de Junio del 2013, se establecié renovar el
compromiso en pro del desarrollo sostenible y de la promocion de un futuro

econOmico, social y ambientalmente sostenible para nuestro planeta y para las
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generaciones presentes y futuras, liberando a la humanidad de la pobreza y el
hambre, por lo que reconocieron la necesidad de incorporar el desarrollo
sostenible en todos los niveles, integrando sus aspectos econdmicos, sociales
y ambientales. Ademas, reconocieron que la necesidad de funcionamiento de
un sector privado dinamico, inclusivo y que funcione bien y sea social y
ambientalmente responsable puede ser un instrumento valioso que contribuya
al crecimiento econémico, a reducir la pobreza y promover el desarrollo
sostenible y las cooperativas en particular, las cuales se basan en los
principios: la satisfaccion de las necesidades y aspiraciones humanas
fundamentales que va en correspondencia con los derechos humanos como
el empleo, la educacioén, la salud y el principio comun y control democratico,
donde las personas son a la vez propietarias y las controlan
democraticamente buscando la satisfaccion de sus necesidades Yy
aspiraciones fundamentales, por lo que la ONU ha reconocido que las
cooperativas promueven la maxima participacion posible en el desarrollo
econdmico y social de todas las personas, cOOonvirtiéndose en un factor

importante del desarrollo econémico y social.

La OIT R193/2002 recomienda reconocer la importancia de las
cooperativas para la creacion de empleos, la movilizaciébn de recursos y la

generacion de inversiones, asi como su contribucion a la economia.

- Valores y Principios del cooperativismo
La nueva Declaracion de Identidad Cooperativa adoptada por la Il

Asamblea General de la ACI que se realizd en septiembre de 1995 en la
ciudad de Manchester con oportunidad de la celebracion del Centenario de la
Alianza, incluyé una nueva definicion de cooperativa y una revision de la
formulacién de los Principios y Valores Cooperativos. El cooperativismo se
rige por unos principios y valores basados en los valores de ayuda mutua,
responsabilidad, democracia, igualdad, equidad y solidaridad. Siguiendo la
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tradicion de sus fundadores sus miembros creen en los valores éticos de
honestidad, transparencia, responsabilidad social y preocupaciéon por los

demas respecto del desarrollo integral del ser humano.

Los valores son parte fundamental de la formacién hacia una ética
cooperativa que sea practicada por los asociados, en aras de cumplir con las
metas de eficiencia y eficacia del bien comun y mantener un equilibrio entre el
aspecto econdmico empresarial y el aspecto social de la organizacién. Los
valores adoptados por la ACI son:

1.3.1. Para la empresa cooperativa: la autoayuda que requiere del
conocimiento sobre lo que somos capaces de realizar, las destrezas y
debilidades; la democracia entendida como la participacion de todos los
asociados en las decisiones de la organizacion; la igualdad manifestada en el
principio de la adhesion voluntaria; la equidad consistente en la reparticion por
igual de los beneficios concedidos por la cooperativa a sus asociados, y la
solidaridad relacionada con la capacidad de compartir y ayudar a los
asociados en sus necesidades.

1.3.2. Para los asociados: honestidad aplicada a todas las
intervenciones que realiza el asociado en la cooperativa; apertura entendida
como la capacidad conciliatoria del asociado en aras de que haya mayor
entendimiento en las relaciones entre estos y que afectan a la cooperativa;
responsabilidad social o conciencia sobre los problemas de la comunidad y
atencion a los deméas mediante la solidaridad.

Los valores y principios adoptados por la Alianza Cooperativa
Internacional no son ajenos a la legislacion colombiana, ejemplo de ello, son
los articulos 5y 6 de la Ley 79 de 1988 cuando sefialan:

El primero, que las cooperativas deben permitir el ingreso y retiro en
forma voluntaria de los asociados, funcionar con participacion democratica,
realizar actividades de educacion cooperativa, promover la integracion

econdmica y social con el sector cooperativo, garantizar la igualdad de
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derechos y obligaciones sin consideracion a los aportes de los asociados,
velar por que el patrimonio sea variable e ilimitado, establecer la
irrepartibilidad de las reservas sociales y promover la integracion con otras
organizaciones de caracter popular que tengan por fin el desarrollo integral.

Y el segundo, cuando les prohibe: establecer restricciones o llevar a
cabo practicas que impliguen discriminaciones sociales, economicas,
religiosas o politicas; conceder ventajas o privilegios a los promotores o
fundadores o preferencia a una porcién cualquiera de los aportes sociales;
desarrollar actividades distintas de las enumeradas en sus estatutos, y
transformar la cooperativa en sociedad comercial.

Los anteriores articulos son concordantes con los articulos 4, 6 y 13 de
la Ley 454 de 1998. En los estatutos de las cooperativas de Ahorro y Crédito
al igual se plasman los valores tanto de la organizacion como de los asociados
y los principios resefiados por la ley y la Alianza Cooperativa Internacional
ACI. Ejemplo de ello, es el estatuto de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Social.

CONFECOOP (2014),, tiene como valores fundamentales Ila
honestidad, lealtad, responsabilidad, respeto, tolerancia, solidaridad, libertad,
equidad, amistad e integridad, y como principios en el articulo 5, la adhesién
voluntaria y abierta, gestibn democratica por los asociados, participacion
econdmica de los asociados, autonomia e independencia, educacion,
formacion e informacion, cooperacion entre cooperativas e interés por la
comunidad.

Caro (2013), agrega que los valores que orientan al Cooperativismo son
los siguientes:

1. Ayuda Mutua: El grupo que asume una cooperativa mantiene una

interrelacion de apoyo, de trabajo individual en funcién de la meta comun.
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2. Responsabilidad: Todas las personas que conforman un grupo cooperativo,
deben cumplir el trabajo que les corresponde, de manera que los logros de

equipo no se detengan o se pospongan por el incumplimiento de alguna tarea.

3. Democracia Participativa: en la toma de decisiones participan todos los
miembros o asociados, de alli que la Asamblea sea la maxima autoridad

dentro de toda cooperativa.

4. Igualdad: “Todos los miembros de un grupo cooperativo tienen los mismos
deberes y derechos y la asignacion de cargos directivos tiene un fin
meramente operativo, por lo que no deben existir diferencias entre los

miembros ni privilegios para algunos de ellos”.

5. Equidad: en las cooperativas debe prevalecer la justicia y la equidad,
entendida como dar a cada quien lo que le corresponde, comprendiendo
ademas, que el reconocimiento del trabajo aportado por cada asociado, es la

base del buen funcionamiento de una empresa cooperativa.

6. Solidaridad: Consiste en el apoyo que deben proporcionarse entre si los
miembros de la cooperativa, asi como el que deben dispensar a la colectividad

en general.

Los principios se encuentran contenidos en el Articulo 4 del Decreto
con Rango y Fuerza de Ley Especial de Asociaciones Cooperativas (LEAC), y

son los siguientes:

1. Asociacion Abierta y Voluntaria: La incorporacion o adhesion a
una cooperativa es del libre arbitrio de una persona, de forma tal que nadie
puede ser obligado a asociarse a una cooperativa y ademas, toda persona con
capacidad legal, aun los menores de edad con autorizacion de sus
representantes, pueden asociarse en cooperativas (Articulo 18, numeral 4
LEAC).
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2. Gestion Democratica de los Asociados: Se relaciona con el valor
de la democracia participativa al que antes se hizo referencia y supone la
igualdad de todos los participantes en la cooperativa de manera que cada uno
sin importar cuan grande o pequefio sea su aporte a la organizacion,
representa un voto en la Asamblea, que como se dijo es la maxima autoridad
de la cooperativa. “Predomina el hombre sobre el capital. Las
cooperativas son organizaciones gestionadas democraticamente por sus
asociados, quienes participan activamente en la fijacion de sus politicas y en
la toma de decisiones” (Esteller, 2002). Cada hombre representa un voto, no
obstante, enlas cooperativas de dos o0 mas grados puede variar esta

caracteristica, de acuerdo con el estatuto o reglamento de las mismas.

3. Participacion Economica de los Asociados: Los asociados
contribuyen equitativamente al capital de sus cooperativas y lo gestionan de
forma democratica. Realizan sus actividades economicas mediante el esfuerzo
propio y la ayuda mutua, en provecho de ellos mismos y de la comunidad, con
lo que contribuyen a su vez a crear disciplina, mejorar el trabajo y estimular a
los asociados, reforzando el sentimiento de solidaridad.
En todo caso, las consecuencias positivas de sus labores no solo benefician a
sus asociados sino también a los no asociados que conviven en la misma

comunidad donde operan las cooperativas.

4. Autonomia e Independencia: Las cooperativas son organizaciones
autonomas de auto ayuda, gestionadas por sus socios. Si firman acuerdos con
otras organizaciones, incluidos los gobiernos, o si consiguen capital de fuentes
externas, lo hacen en términos que aseguren el control democrético por parte

de sus socios y mantengan su autonomia cooperativa” (Esteller, 2002).

5. Educacion, Entrenamiento e Informacion: Las cooperativas
proporcionan educacion y formacién a los socios, a los representantes

elegidos, a los directivos y a los empleados para que puedan contribuir de
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forma eficaz al desarrollo de sus organizaciones. “Informan al gran publico,
especialmente a los jovenes y a los lideres de opinion, de la naturaleza y
beneficios de la cooperativa. Esta educaciéon comprende tanto la doctrina, la
legislacion y la jurisprudencia cooperativas, como los conocimientos técnicos

requeridos, segun el area de actividades de la asociacion” (Esteller, 2002).

6. Cooperacion entre Cooperativas o Intercooperacion: Para prestar
un mejor servicio a sus asociados y a la comunidad, las cooperativas deben
trabajar conjuntamente mediante estructuras locales, regionales, nacionales e

internacionales, también mediante convenios entre esos diversos niveles.

7. Compromiso con la Comunidad: De acuerdo con este principio, las
cooperativas deben trabajar por conseguir el desarrollo arménico y el
bienestar de las comunidades donde operan.

4. Riesgos

Zabala (2012), sefiala que el riesgo esta intimamente ligado al
rendimiento, a mayor riesgo existe una posibilidad mayor de obtener un
beneficio mas amplio; por el contrario, a menor riesgo, menor es la posibilidad
de obtener una ganancia sustentable. Al hablar de riesgo operativo, se hace
inferencia de los posibles cambios favorables o desfavorables que se pueden

presentar en un momento determinado del ejercicio.

4.1.Tipos de Riesgos Financieros

Zabala M (2012), sefala que existen varios tipos de riesgos, entre

ellos cabe mencionar:

a) Riesgo de Mercado:
Se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos financieros

(o volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor de las
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posiciones abiertas. El Riesgo de Mercado comprende tres tipos de Riesgo:
riesgo de tasa de cambio, riesgo de tasas de interés y otros riesgos de precios
(Volatilidad de los Instrumentos Derivados, Cotizaciébn de Instrumentos
Financieros, entre otros).
b) Riesgo Crédito:

Es el riesgo de que una de las partes de un instrumento financiero

cause una pérdida financiera a la otra parte por incumplir una obligacion.
c) Riesgo de Liquidez

Se define como riesgo de liquidez la contingencia de que la entidad
incurra en pérdidas excesivas por la enajenacion de activos a descuentos
inusuales y significativos, con el fin de disponer rapidamente de los recursos

necesarios para cumplir con sus obligaciones contractuales.

d) Riesgo Operacional
Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de fallas en los
procesos administrativos, sistemas tecnoldgicos defectuosos, 0 errores
humanos.
e) Riesgo Legal
Se presenta cuando una contraparte no posee autoridad legal para

realizar transacciones dentro del mercado.

f) Riesgo Inflacionario

Es consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo que se genera por
aumentos de la inflacion.

Garay U. y Gonzéalez M. (2007: 217, citado por Zabala, 2012), indican
que “el riesgo es una estimacién cuantitativa de la probabilidad de que los
pagos gue una inversiéon promete no se cumplan tal como se prevé en el

momento en el cual ésta se realiza”. Para mejorar la perspectiva de inversion,
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el inversionista debe ser consciente de la posibilidad intrinseca de pérdidas

financieras al momento de negociar dentro del mercado bursétil.

En este sentido, se plantean varias teorias que relacionan la
rentabilidad y el riesgo de las distintas acciones o portafolios (conjunto de
acciones) en los mercados bursétiles; entre las mas relevantes tenemos: el
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el APT (Arbitrage Pricing
Theory).

El CAPM o Modelo de Fijacién de precios de activos es el que se refiere
a la forma en que los activos financieros individuales habran de ser valorados
cuando el mercado de capitales se encuentra en equilibrio, tal como lo sefala
Ferndndez, V. (Zabala M. , 2012) al indicar que “El modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model) establece que la tasa de retorno de equilibrio de todos
los activos riesgosos es una funcién de su covarianza (co-movimiento) con el
portafolio de mercado (aquel que reune a todos los activos riesgosos de la
economia)”. Esto basandose en los supuestos de que: a) Los inversionistas
buscan maximizar su utilidad; b) Todos los activos son perfectamente
divisibles y perfectamente liquidos; ¢) No hay costos de transaccion. Falto un

texto seguido

5. Bolsade Valores

La bolsa de valores es una empresa que organiza el mercado primario
y secundario de acciones en el que se intercambian titulos de empresas. Por
otro lado, es un establecimiento que puede ser publico o privado, autorizado
por los gobiernos de los paises, en el cual se negocian (compran y venden)
titulos valores como acciones, bonos, titulos de deuda publica, etc. La
negociacion de los titulos la realizan personas autorizadas, conocidos como

corredores de bolsa.
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Los corredores de bolsa son intermediarios entre un vendedor y un
comprador de titulos. Generalmente representan y negocian en representacion
de uno de éstos. Por realizar esta actividad, los corredores de bolsa cobran
una comision. Sélo los corredores de bolsa autorizados pueden llevar a cabo
las negociaciones. Existe una serie de exigencias y hormas muy estrictas que
los rigen tanto a ellos como a las empresas que deseen negociar sus valores
en la bolsa. Lo anterior permite que los inversionistas (personas o empresas
que quieran invertir dinero en titulos valores) sientan confianza y seriedad a la
hora de negociar en la bolsa.

Las bolsas, por lo tanto, se pueden considerar como un mercado
centralizado y regulado, conocido como mercado bursatil. Este mercado les
permite a las empresas financiar sus proyectos y actividades a través de la
venta de titulos. Igualmente, permite a los inversionistas opciones de inversion
a través de la compra de los titulos.

Existen bolsas de valores en muchos lugares del mundo: ciudades
importantes como Nueva York, capitales de paises como es el caso de
Londres o Tokio, etc. Es importante anotar que las bolsas se comunican entre
Si.

En Colombia, existian la bolsa de Medellin, la bolsa de Bogota y la
bolsa de Occidente. Actualmente, las tres se han unificado en una sola:
Conocida hoy la Bolsa de valores de Colombia, la cual tiene su sede principal

en Bogota.

5.1.Bolsa de Valores de Colombia

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC: BVC) es una bolsa multi-
producto y multi-mercado que administra los sistemas de negociacion y
registro de los mercados de acciones, renta fija, derivados, divisas, OTC y

servicios de emisores en Colombia. Fue creada el 2 de Julio de 2001, tras la


http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/acciones?com.tibco.ps.pagesvc.action=portletAction&action=detalleAccion&nemoTecnico=BVC&tipoMercado=1
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fusion de la Bolsa de Bogota (1928), la Bolsa de Medellin (1961) y la Bolsa de
Occidente (Cali, 1983).

Se encarga de proveer soluciones tecnolégicas al sector financiero, de
generar informacion centralizada de mercado y valoracion de activos, vy
participa en toda la cadena de valores de la industria bursatii mediante
participaciones accionarias en el Depoésito Centralizado de Valores
(DECEVAL), la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y en la
Camara de Compensacion de Divisas (CCDC). Tiene oficinas en Bogota,
Medellin y Cali, y mediante los Puntos BVC hace presencia, a través de

convenios con universidades y camaras de comercio, en 19 ciudades del pais.

5.2.Clasificacion de los valores

Existen varias clasificaciones de los valores:
1) De acuerdo con el derecho que incorporan, los valores se clasifican en:

a) Participacion: Estos incorporan un derecho de propiedad vy
generalmente se trata de las acciones. También se consideran
derechos de participacion las participaciones en Carteras Colectivas.

b) Deuda: Estos son valores que representan una deuda por la que
generalmente se realizan unos pagos periodicos (cupones) y de capital
en la fecha de vencimiento. Y para el caso en el que no se dan los
pagos periddicos se conocen como Bullet.

2) De acuerdo con sus rendimientos, los valores se clasifican en:

a) Renta Variable: En este tipo de valor los rendimientos se desconocen
de antemano por los inversionistas y estan sujetos a los resultados
obtenidos por la compaifiia, y a que la asamblea general decrete pagos
en la forma de dividendos.

b) Renta Fija: Para este valor, se determina una tasa de interés fija y se
paga periddicamente o al vencimiento. Existen dos modalidades de

rentabilidad fija, la simple y la compuesta.


https://es.wikipedia.org/wiki/Bogot%C3%A1
https://es.wikipedia.org/wiki/Medell%C3%ADn
https://es.wikipedia.org/wiki/Cali
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l)Simple: En este caso los rendimientos se pactan con base en una
tasa fija que se conoce desde el momento de inversion.
II) Compuesta: Este tipo de rentabilidad depende de un indice de
referencia, como la DTF, el IPC o IBR.

3) De acuerdo con la forma en que se transfieren, los valores se clasifican

en:

a)

b)

Nominativos: En los cuales se exige la inscripcion del tenedor en el
registro que lleve para este efecto el emisor. Por esta razon, solo se
reconoce como tenedor legitima a quien figure, de forma simultanea
tanto en el texto del documento como en el correspondiente registro.

A la orden: Para los cuales solo se requiere el endoso para ser
transferidos, en este caso es el tenedor legitimo la persona que ha
recibido el valor y que adicional a esto, aparece como endosatario.

Un valor puede ser transferido por endoso cuando se cumplen las

siguientes condiciones:

Es expedido a favor de una persona determinada y se afade la
clausula “a la orden”.

Se expresa que es transferible por medio de endoso

Se expresa que es negociable.

Se indica su denominacion especifica de titulo valor.

Al portador: En los que se requiere de su entrega para que sean
validamente transferidos, en cuyo caso es el tenedor legitimo del titulo
la persona que lo ha recibido. Se entiende como titulo al portador si se
expide a favor de una persona indeterminada, a pesar de que no se
incluya la clausula “al portador”, asi como también los que poseen dicha

clausula.

5.3.Actividades del mercado de valores

Las actividades que lleva a cabo el mercado de valores son las siguientes:
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- La emision y la oferta de valores: la emision consiste en la oferta
publica de acciones, que también se les conoce como propiedad
parcial, en una compafiia anteriormente privada a cambio de dinero.
Esta compafiia utiliza este capital para su expansion, el pago de
deudas u otros propadsitos.

- La intermediacion de valores: La intermediacion en el mercado de
valores consiste en la realizacion de operaciones que buscan acercar
tanto a demandantes como a oferentes para adquirir 0 enajenar
valores, ya sea que estas operaciones se realicen por cuenta ajena o
propia en el mercado bursatil, o en el mercado mostrador, primario o

secundario.

Las actividades tipicas de intermediacion en el mercado de valores son:

° Operaciones de comision para adquirir o0 enajenar valores.
° Operaciones de corretaje de valores.
° Operaciones habituales de adquisicidn o enajenacion de valores

gue son ejecutadas directamente y por cuenta propia.

° Operaciones de adquisicion y enajenacion de valores ejecutadas
en desarrollo de contratos de fiducia mercantil o de encargo fiduciario de
inversion, en el que no se vincula el fideicomitente o constituyente con
respecto a un fondo comun ordinario o especial.

° Operaciones habituales de adquisicion y enajenacion de valores
gue se realicen en desarrollo de contratos de fiducia mercantil o de encargo
fiduciario distintos de los de inversion.

) Actividades que adelanten las Sociedades Comisionistas, las
Sociedades Fiduciarias y las Sociedades de Inversion en la gestion de
carteras colectivas.

° Actividades de las administradoras de pensiones en relacion con

los fondos de pensiones y de cesantias.
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5.4.El depésito y la administracion de valores

Es el resultado de un contrato con el intermediario financiero, por medio
del cual este se compromete, bajo un nimero de cuenta determinado, a
custodiar y administrar una cartera de valores, sea de renta variable o fija:
como lo son acciones, obligaciones, warrants.

De este numero de cuenta colgaran los titulos, fisicos o mas
generalmente anotaciones en cuenta, correspondientes. Por medio del
depdsito de valores se percibiran los dividendos, se acudira a las ampliaciones
de capital, se efectuara la compraventa de nuevos titulos. La administracion
de sistemas de negociacién o de registro de valores, futuros, opciones y
demas derivados

5.5.La compensacion y liquidacién de valores
Es un servicio que consiste en la realizacion de transferencias
electronicas de valores depositados, entre las cuentas de los participantes,
una vez se ha llegado a una compensaciéon de las operaciones. Esta
compensacion de valores facilita y asegura el cumplimiento de las
obligaciones asumidas por los participantes, con respecto a las operaciones

gue se realizan con los valores en custodia.

5.6.La calificacion de riesgos
Es una opinion profesional que se genera sobre la capacidad de un
emisor para pagar el capital y los intereses de sus obligaciones de forma
oportuna. Para otorgar esta calificacion se desarrollan estudios, analisis y
evaluaciones de los emisores, y se adoptaran metodologias que se encarguen
de garantizar la obtencion de calificaciones objetivas y de caracter
independiente, basadas en un analisis idéneo y técnico de la informacion que

sea relevante para dicho proceso de calificacion.
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5.7.Oferta publica de valores:
Las ofertas publicas de valores son aquellas que se dirigen a:
° El publico general

° 100 o mas inversionistas determinados.

Se busca con estas ofertas captar los recursos del publico, mediante la
suscripcién, enajenacion o adquisicion de documentos que se emiten en serie
0 en masa, y que le otorgan derechos de crédito, participacion y tradicion o
representativos de mercancias. Los valores que se ofrecen publicamente
deben estar registrados en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE), estas ofertas requieren que exista una autorizacién previa de la

Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

No se pueden denominar como ofertas publicas, los siguientes casos:

) La oferta de acciones o de bonos que sean de forma obligatoria
convertibles en bonos que esté dirigida a los accionistas de la sociedad
emisora, mientras que sean menos de quinientos (500) los destinatarios de la
misma.

° Una oferta de acciones producto de una orden de capitalizacion que
imparta una autoridad estatal competente, que se dirija de forma exclusiva a
accionistas de la sociedad, o aquella que tenga por objeto la capitalizacion de
obligaciones de la misma, siempre y cuando se encuentren reconocidas
dentro de un proceso concursal, en el que se haya tomado la decisién, sin
tener en consideracion el nimero de personas a las cuales se encuentra
dirigida.

° Otro caso que tampoco es considerado como una oferta publica de
valores son los aumentos de capital autorizados por empresas de servicios

publicos domiciliarios, cuando se trata de hacer nuevas inversiones en la
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infraestructura de los servicios publicos de su objeto, y hasta por el valor que
aquellas tengan. Aqui la empresa podra ofrecer las nuevas acciones, sin estar
sujeta a ninguna regla de la oferta publica de valores, a los usuarios que seran
beneficiarios de las inversiones, quienes, en caso de adquirirlas, tendran que
pagarlas en los plazos establecidos por la empresa, simultdneamente con las

facturas del servicio.

5.8.Procedimiento para adelantar la oferta

El procedimiento que se debe llevar a cabo para adelantar la oferta publica
de valores es el siguiente:
° Inscribir al emisor y los valores en el Registro Nacional de Valores y
Emisores, y en caso de que se pretenda que la oferta tenga lugar en el
mercado bursétil, se requeriria la inscripcién en la BVC.
° Cualquier valor inscrito en el Registro Nacional de Valores y Emisores,
la oferta publica de valores se puede realizar mediante la construccion del
denominado libro de ofertas o sistema de Book Building. Por medio del cual el
emisor puede realizar actividades de mercadeo, promocién preliminar, y
recepcion y registro de ordenes de demanda en un libro de ofertas en el que
se determina el precio de los valores a emitir, la asignacion y el tamafio de la

emision.

5.9.Emisores de valores en el mercado, SIMEV y RNVE

Son los agentes que deciden financiar sus actividades mediante la emision
de valores, lo cual hace que su participacion se de en el mercado primario de
valores. Dicha emision puede darse en acciones, bonos, entre otros. Los
emisores son sometidos al control del Estado y a la normatividad que rige el
mercado en esa materia. Existen emisores de naturaleza publica y emisores
privados. Los emisores de naturaleza publica son:

° Gobierno Nacional
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Las entidades publicas con regimenes especiales.
Gobiernos extranjeros.

Entidades publicas, como el distrito capital, las entidades

descentralizadas del orden nacional, etc.

Los emisores de naturaleza privada son:

Bancos
Empresas privadas, etc.

¢, Quiénes pueden ser emisores de valores?

Las sociedades por acciones

Las sociedades de responsabilidad limitada
Las entidades cooperativas

Las entidades sin animo de lucro

La Nacién y las entidades publicas descentralizadas por servicios y

territorialmente

Los gobiernos extranjeros y las entidades publicas extranjeras
Los organismos multilaterales de crédito

Las entidades extranjeras

Las sucursales de sociedades extranjeras

Los patrimonios autonomos fiduciarios, constituidos o no como carteras

colectivas

Los fondos o carteras colectivas, cuyo régimen legal les autorice la

emision de valores.

5.9.1. Emisores de Valores: SIMEV

El SIMEV es el Sistema Integral de Informacion al Mercado de Valores,

consiste en el conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion que utiliza
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la Superintendencia Financiera, por medio del cual permite y facilita el
suministro de informacion al mercado por parte de sus participantes.

Esta compuesto por tres sistemas, los cuales son: Registro Nacional de
Valores y Emisores (RNVE), Registro Nacional de Agentes del Mercado de
Valores (RNAMV) y Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores (RNPMV).

5.9.2. Emisores de Valores: RNVE

El Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), tiene como objetivo
inscribir las clases y tipos de valores, asi como los emisores de los mismos y
las emisiones que estos realicen, asi como certificar lo relacionado con la
inscripcion de dichos emisores, clases y tipos de valores.

Inscribirse en este registro es un requisito para aquellas entidades que
quieren realizar una oferta publica de sus valores o que los mismos se
negocien en un sistema de negociacion.

Para poder llevar a cabo la emision de valores, el emisor debe enviar a la
Superintendencia Financiera el formulario de inscripcion establecido por esta
entidad y la siguiente informacion:

° Certificado de existencia y representacion legal del emisor.

° En caso de que el emisor sea una entidad publica, copia de los
conceptos y autorizaciones para dar cumplimiento a los requisitos para
ejecutar contratos estatales.

° Si el emisor es una entidad que se encuentra en etapa preoperativa o
gue tiene menos de dos afios de haber iniciado operaciones, se debe
acompaniar la solicitud de inscripcién con el estudio de factibilidad econémica,
financiera y de mercado.

° Estatutos sociales

° Personas que ejercen la revisoria fiscal.

Tipos de valores que se pueden emitir en el mercado de valores
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5.10. Tipos de valores que se pueden emitir en el mercado de
valores.

5.10.1. Acciones: Es un titulo que se puede negociar y le permite a una
persona natural o juridica, ser el propietario de una parte de la
empresa emisora de dicho titulo, convirtiéndolo en un accionista de la
misma y otorgandole participacion en las utilidades que la compafia
genere. De forma adicional, les otorga también, a sus titulares,
beneficios al momento de ocurrir una valorizacién del precio de la
accion en las Bolsas, asi como derechos politicos y econdmicos en las

asambleas de accionistas.

5.10.2. Certificados de Depodsito a Término (CDT): son titulos
mediante los cuales el cliente le entrega dinero a una entidad
financiera por un plazo que se ha establecido previamente, para
gue luego de que finalice el mismo, la entidad le restituya dicho
dinero junto con los intereses generados.

El plazo minimo de los CDT puede ser de 30 dias y el maximo
hasta aquel que ofrezca el intermediario. Sin embargo, cuando el
dinero no se reclama luego de finalizado el plazo, es posible
renovarlo por el mismo periodo de tiempo que se habia pactado
inicialmente, manteniendo sus caracteristicas, excepto en lo
referente a la tasa de interés.

Una de las caracteristicas fundamentales de este tipo de titulos, es
gue en la gran mayoria de los casos no se puede redimir antes de
su vencimiento, lo cual quiere decir que el inversionista no puede

exigir a la entidad financiera, que se le pague el titulo antes de la
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fecha pactada, pero si sera posible negociar el CDT antes de
alcanzar su vencimiento sujeto a un descuento.

Los CDT podran ser emitidos por entidades financieras tales como:
bancos, corporaciones financieras, compafias de financiamiento
comercial y cooperativas financiera, y estaran protegidos por el
seguro de depodsitos administrado por el Fondo de Garantias de

Instituciones Financieras FOGAFIN.

5.10.3. Bonos: estos son titulos que representan una deuda que tiene la
entidad emisora con las personas naturales o juridicas que los
adquieren, y se pueden considerar como una alternativa de
financiamiento para las empresas diferente de la tradicional del
credito bancario. En este caso la empresa emisora tiene la
obligacion de devolverle al tenedor el monto de la inversion, luego
de que transcurra un determinado periodo de tiempo, mas una
suma de dinero que corresponde a los intereses que se
comprometieron a pagar.

Este tipo de titulos son valores de renta fija, ya que el
inversionista conoce de forma anticipada, cual sera su ganancia en
la fecha de pago. Al igual que los CDT, pese a que se pagan una
vez ha transcurrido el tiempo pactado, estos pueden ser vendidos
con un descuento sobre su valor antes de la fecha de vencimiento.

Existen varios tipos de Titulos TES, y cada uno posee
caracteristicas diferentes en términos de plazo, rentabilidad, y
denominacion (pesos, Unidades de Valor Real UVR, TRM, IPC),

entre otros.

5.10.4. Papeles Comerciales: estos titulos son pagarés (promesas

incondicionales de pago de una determinada suma de dinero) que
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se emiten de forma masiva o serial con el fin de ser ofrecidos en el
mercado de valores y por esta razon funcionan como un

instrumento de inversion.

5.10.5. Titulos de deuda publica: son documentos y titulos valores de
contenido crediticio y con un plazo para su redencion que emite el
Gobierno Nacional, cuyo propésito es obtener recursos para
financiar las actividades propias de sus funciones.

No se consideran de este tipo aquellos documentos y titulos
valores de contenido crediticio que emitan los establecimientos de
crédito, las comparfias de seguros y las demas entidades
financieras de caracter estatal que correspondan al giro ordinario de
las actividades propias de su objeto social, con excepcion de las
gue ofrezcan dichas entidades en los mercados de capitales

internacionales con plazo mayor a un afo.

5.10.6. Titulos emitidos en procesos de titularizacion: consiste en la
entrega de un activo que genera una persona, que se le denomina
originadora, a una entidad administradora de un patrimonio
autébnomo, con el objetivo de que ésta emita valores que
representan derechos sobre estos activos.

Los valores emitidos en desarrollo de estos procesos pueden

tener cualquiera de las siguientes modalidades:

° Valores corporativos o de participacion
° Valores de contenido crediticio
° Valores mixtos

5.10.7. Certificados de depdsitos de mercancias (CDM): son titulos

valores que expide un almacén general de depdsitos,
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representativos de las mercancias que se encuentran alli
depositadas. Le otorgan a su titular el derecho a negociar o
reclamar la mercancia en cualquier momento, o en caso de que se
presente su pérdida o destruccion, a reclamar su valor.

Este tipo de titulos valores pueden ser nominativos, a la orden o
al portador, pero de todas formas, deben representar bienes o
productos determinados de forma individual o genérica que
mantengan la naturaleza.

5.11. Acciones: Son titulos de renta variable que le permiten a las personas
ser propietarios de una parte de la empresa que se encarga de emitir el
titulo, lo que los vuelve accionista de esta y les concede derechos politicos y
econdémicos. Es importante tener en cuenta que el inversionista debe
considerar la inversion en acciones como algo a mediano y largo plazo, pero
teniendo en cuenta que puede venderlas en cualquier momento basandose
en la liquidez del mercado.

Cuando la empresa inscribe sus acciones en la Bolsa de Bogota, las
ventas o compras que se realizan, deberan hacerse en Bolsa por medio de
una Sociedad Comisionista de Bolsa, en las que se pueden exceptuar
aquellas transacciones cuyo valor sea inferior a quinientos mil pesos
($500.000). Son titulos nominativos.

Las Unicas que estan habilitadas para emitir acciones y ofrecerlas
publicamente son las sociedades por acciones; el capital de las sociedades
se dividird en acciones de igual valor, a cuales se representaran en titulos

negociables, que deberan ser nominativos e indivisibles.

5.11.1. Tipos de acciones
Entre los diferentes tipos de acciones podemos encontrar:
) Acciones ordinarias: Son las que otorgan el derecho a participar con

voz y voto en las asambleas de accionistas de la compafia y permiten percibir



68

dividendos de la misma. El objetivo de emitir estas acciones es vincular a
nuevos accionistas para poder financiar y desarrollar la empresa, sin que haya
necesidad de incurrir en gastos financieros (endeudarse).

) Acciones preferenciales: Al ser propietario de estas acciones se tiene
derecho a recibir un dividendo minimo, y se cuenta con preferencia por encima
de los accionistas ordinarios y al reembolso preferencial de su inversion en
caso de que se diluya la sociedad. Este accionista tiene derecho a voto. Y le
permite al emisor capitalizar su empresa sin que se pierda el control de la
misma, puesto que le ofrece al inversionista un dividendo definido por la
empresa, a cambio de que no se interfiera en el manejo de la misma.

° Acciones privilegiadas: Estas acciones le permiten a un accionista
ordinario tener los derechos econémicos como el derecho preferencial para el
reembolso en caso de que se dé una liquidacion. Un requisito indispensable
gue se debe cumplir para emitir acciones privilegiadas una vez que se ha
constituido la sociedad, es que la Asamblea General de Accionistas apruebe la
emision de las mismas con un minimo favorable del 75% de las acciones

suscritas.

5.11.1.1. Valores: Los valores que toma una accion, se pueden
clasificar en tres:
e Valor nominal: Es la cantidad de dinero representada en el
titulo al momento de su emision.
e Valor patrimonial o Valor intrinseco: Es el resultado de
dividir el patrimonio liquido de la empresa entre el nimero de
acciones en circulacion de la misma.
e Valor de mercado: Es el precio que tiene la accion en el

mercado publico de valores.
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5.11.1.2. Precio: En lo relativo al precio es posible distinguir el
precio de negociacion que es al cual se realizan las compras y
ventas del titulo valor y el precio base de negociacion, que es
el precio promedio ponderado de las acciones transadas
durante el dia anterior en la bolsa o bolsas en que esté inscrita
dicha accién. Luego de determinado el precio base se realiza
el célculo del rango superior e inferior de negociacion para el
dia, los cuales corresponden: el superior al 10% mas vy el
inferior al 10% menos del precio base calculado. Si por el
efecto de la oferta o de la demanda se rompen los rangos
mencionados, el mercado se suspende para esa accion por
plazos que estan previamente definidos y cuando se reinicie la

negociacion se fija nuevamente el precio base.

5.12. Certificado de Depdésito a Término (CDT)

Los CDT o Certificados de Depdésito a Término son titulos valor que emite
un banco, corporacion financiera o compaiiia de financiamiento comercial a un
cliente que ha hecho un depdsito de dinero con el propdsito de constituir dicho
CDT. Hay que saber que en cada banco nos pueden pedir un monto minimo
de capital para constituir el CDT y también que estos depdsitos se hacen a un
término fijo, minimo de 30 dias, aunque comunmente se hacen a 60, 90, 180 Y
360 dias.

Asi pues, los fondos depositados en un CDT soélo se pueden retirar una vez
vence la duracién establecida, mientras que los intereses pueden pagarse al
vencimiento o en pagos periddicos durante la vigencia de la inversion. La tasa
de interés que ofrecen los CDT esta determinada por el monto, el plazo y las
condiciones del mercado al momento de constituirse. Normalmente a mayor

monto y plazo, la tasa de interés es mayor. Los rendimientos generados por
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los intereses estan sujetos a retencion en la fuente del 4%, deducible de su
declaracion de renta.

Los CDT no se pueden redimir o cobrar antes de su vencimiento, aunque
como se trata de un titulo valor, se pueden negociar en el Mercado Secundario
de Valores antes de su fecha de vencimiento se transfieren por endoso. Es
decir, que el duefio del CDT, si necesita la liquidez antes del vencimiento
puede vender el titulo a otra persona endosando y pagando una prima por

ello, siendo el nuevo beneficiario quien lo cobre al vencimiento.

5.12.1. Tipos de CDT

e Los CDT a tasa variable, que tendran una remuneracién que depende
de diferentes factores como bien la DTF.

e Los CDT a tasa fija, que durante toda la vigencia del titulo se aplicara la
misma tasa que se pacte en el momento de la constitucion y que depende del

plazo y del monto de la inversion.

5.13. Bonos

Estos son titulos que representan una deuda que tiene la entidad emisora
con las personas naturales o juridicas que los adquieren, se consideran
también como una opcién de financiamiento para las empresas, que es
distinta al crédito bancario habitual. En este caso, la empresa emisora
adquiere la obligacion de devolverle el monto de la inversion al tenedor del
bono luego de transcurrido el periodo de tiempo, mas una suma de dinero que

equivale a los intereses que se comprometio a pagar.

5.13.1. Clasificacion de los Bonos

Se clasifican como valores de renta fija, ya que el inversionista sabe de
forma anticipada cual serd su ganancia en la fecha de pago. Los bonos
solamente se pagaran una vez se haya cumplido el tiempo pactado, pero
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pueden ser vendidos con un descuento sobre su valor antes de la fecha de

vencimiento.

5.13.2. Tipos de bonos, se describen los principales tipos de

bonos que se ofrecen y se negocian en el mercado:

) Bonos Ordinarios: Estos poseen las caracteristicas generales de
los bonos, en las cuales la emisidn establece los activos que garantizan que
se cumpla con las obligaciones, en caso de ser necesario, y en donde el
patrimonio del emisor respalda la emision.

° Bonos convertibles en acciones: Estos son los que redime el
emisor y le entrega al inversionista acciones emitidas por el emisor del bono
en lugar de capital de dinero, ya sea de forma obligatoria o ejerciendo esta
facultad por parte del tenedor.

) De esta forma los bonos convertibles en acciones son de dos
tipos:

o Bonos obligatoriamente convertibles en acciones: Son
aquellos en los cuales, al momento de su maduracién o vencimiento
tanto el pago del capital como de los rendimientos representados en tal
valor consiste en la entrega de acciones, y esta decisidbn no depende
del inversionista. Estos valores se denominan BOCEAS.

o Bonos facultativamente convertibles en acciones: En
estos la entrega de acciones como pago del capital y los rendimientos
del bono al momento de su vencimiento es una decisién que solo
depende del inversionista.

° Para ambos casos la ley exige que existan acciones en reserva
necesarias por el emisor para la conversion de los bonos.

° Bonos de riesgo: Fueron creados por la Ley 550 de 1999, eran

emitidos por empresas que se encontraban sujetas a reestructuracion
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empresarial y representaban la capitalizacion de pasivos de dichas empresas.
Para emitir y colocar las acciones y bonos de riesgo solo era necesario
incluirlos en el acuerdo del reglamento de suscripcidén, y no era necesario
trdmite o autorizacion para la colocacion de dichos valores.

° Bonos sindicados: Son aquellos que son emitidos por varios
emisores y que se encuentran sujetos a las siguientes condiciones:

o Que sea suscrito un aval por todas las obligaciones
resultantes del bono, o que se prevea el caracter solidario de todos los
emisores sindicados, lo cual implica que se pueda cobrar a todos y
cada uno de ellos la totalidad del valor del bono.

o Que exista un acuerdo escrito entre los emisores
indicados, en la cual se definan las condiciones béasicas de la emision.

o Que la administracion de la emisién se le confiera a una
sola entidad fiduciaria o a un depdsito centralizado de valores.

) Bonos emitidos por organismos multilaterales: De acuerdo con la
Ley, la emision de este tipo de bonos se debe realizar obligatoriamente de
forma desmaterializada. Y adicional a esto, como este procedimiento conlleva
gue se realice una operacion de una persona no residente en Colombia
denominada en moneda local que implica se transfieran recursos al exterior,
serd una operacion de cambio, que no sera canalizable a través del mercado
cambiario obligatoriamente.

° Bonos hipotecarios: Son titulos valores de contenido crediticio
gue emiten los establecimientos de crédito, y tienen como finalidad exclusiva
cumplir contratos de crédito para construir vivienda y para su financiacion a
largo plazo. Aquellos créditos que obtienen financiacion mediante la emision
de bonos hipotecarios deberan estar garantizados con hipotecas de primer
grado o primer orden de prelacion que no garantizan ninguna otra obligacion,

adicional a esto no pueden ser vendidos, cedidos o transferidos de alguna
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manera, ni pueden ser sometidos a algun gravamen o utilizados como
garantia por el emisor de los respectivos bonos.

) Algo que si puede ocurrir, es que el establecimiento emisor
pueda acordar con otro establecimiento de crédito a que este ultimo asuma la
obligacion de pagar los bonos, en cuyo caso debe ceder la cartera
correspondiente, siempre y cuando estas operaciones sean autorizadas por la
Superintendencia Financiera. En todos los casos la emision de estos bonos se
hara de forma desmaterializada.

5.14.Clasificacion del mercado de valores

El Mercado de Valores Colombiano se divide legalmente en Mercado
Primario y mercado secundario, y en Mercado Principal y Segundo Mercado.
Pero dicho mercado de Valores se clasifica por categorias de acuerdo con la
interaccion entre los emisores, los inversionistas y los intermediarios. A
continuacion se muestra la clasificacion del mercado de valores de acuerdo

con las respectivas categorias:

5.14.1. Segun el escenario de negociacion el Mercado de Valores se
clasifica en:

) Mercado Mostrador — OTC (Over the counter) Extrabursatil:

Es aquél que se desarrolla fuera de bolsa, sobre titulos que se

encuentran inscritos en el Sistema Integral de Informacién del Mercado

de Valores. En este mercado sélo pueden actuar aquellas personas que

estén inscritas como intermediarios en el Registro Nacional de Valores

e Intermediarios.

° Mercados Regulados - Sistema de negociacion de valores:
Este es un mecanismo de caracter multilateral y transaccional, en el

gque concurren las entidades afiliadas al mismo, bajo las reglas y
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condiciones establecidas, en el reglamento aprobado por Ila
Superintendencia Financiera de Colombia y las que han sido adoptadas
por la entidad administradora, para la realizacion en firme de ofertas
sobre valores que se cierren en el sistema y para divulgar informacion
al mercado relacionada con dichas operaciones.

Hacen parte de los sistemas de negociacion de valores Ila
reglamentacion para su funcionamiento y operacion, asi como también
los medios y mecanismos que se requieren para la colocaciéon
presentacion, confirmacion, tratamiento, ejecucion e informacion de las
ofertas de compra o venta de valores desde el momento en que se
reciben hasta el momento en que se transmiten para que se realice su

respectiva compensacion y liquidacion.

5.14.2. Segun el momento de adquisicion el Mercado de Valores se

clasifica en:

° Mercado Primario: cuando se habla de este mercado se refiere a la
colocacioén de titulos que se emiten o salen por primera vez al mercado. A este
recurren las empresas y los inversionistas, para poder obtener recursos y para

gue puedan realizar sus inversiones, respectivamente.

° Mercado Secundario: este mercado se refiere a las transacciones
mediante las cuales se negocian, entre inversionistas, valores que ya se han
emitido previamente y en circulacién, en lugar de adquirir los valores
directamente del emisor. Se encuentra regulado en los casos de
compraventas de acciones que excedan determinados montos, con
independencia del porcentaje de participacion que representen en emisores

inscritos, y de enajenaciones de participaciones sustanciales de valores que
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otorgan derecho a voto en el emisor. Esta opcion le proporciona liquidez a los

propietarios de los titulos.

5.14.3. Segun los requerimientos para su ofrecimiento, negociacion y

adquisicion el Mercado de Valores se clasifica en:

° Mercado Principal: en el que el publico general puede adquirir o

vender valores por medio de intermediarios autorizados.

° Segundo Mercado: En el cual sélo los inversionistas profesionales
pueden negociar valores. Es importante tener en cuenta que se considera un
inversionista profesional aquel que cuenta con un patrimonio que es igual o
superior a diez mil salarios mensuales vigentes, lo cual es alrededor de
US$3.275.000 y otros requisitos relativos al volumen de transacciones. De
forma excepcional, el publico general podra participar en algunas

transacciones del segundo mercado bajo unas condiciones determinadas.

5.15. Sistema de negociacién de valores y registro de operaciones de

valores

Es un mecanismo de caracter multilateral y transaccional, mediante el cual
concurren las entidades afiliadas al mismo, sujetas a unas reglas y
condiciones establecidas en el reglamento aprobado por la Superintendencia
Financiera de Colombia, asi como las adoptadas por la entidad
administradora, con el propdsito de realizar en firme ofertas sobre valores que
se cierren en el sistema y para la divulgacion de informacion al mercado sobre
estas operaciones.

En este sistema se incluyen la reglamentacién que se expide tanto para su

funcionamiento como operacion, al igual que los medios y mecanismos que se
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usan para la colocacion, presentacion, confirmacion, tratamiento, ejecucion, e
informacion de las ofertas de compra o venta de valores desde que se reciben
por el sistema hasta que se transmite su posterior compensacion y liquidacion.
5.15.1. Caracteristicas
Dos de las principales caracteristicas que promueven los sistemas de
negociacion de valores son la eficiencia y liquidez del mercado de valores en
su respectivo ambito, asi como incluir las reglas de transparencia en las
operaciones, con el objetivo de garantizar la extension de la informacion
respecto a las ofertas de compra y venta a sus afiliados, asi como también de
las operaciones que sean celebradas por su conducto. La operacion de estos
sistemas debe estar orientada a que operen de forma eficiente, segura,
transparente y que garanticen el tratamiento equitativo de todos sus

participantes.

Por otra parte, estos sistemas tienen como objeto recibir y registrar
informacion de operaciones sobre valores que celebran en el mercado
mostrador quienes estén afiliados a dichos sistemas o los afiliados al mismo
con personas o entidades no afiliadas a tales sistemas, sujetas a las reglas y
condiciones que se establecen en el Decreto, en el reglamento aprobado por
la Superintendencia Financiera de Colombia y aquellas que adopte la entidad
administradora.

Asi mismo, el total de las operaciones realizadas en el mercado
mostrador tendran que ser registradas por las partes intervinientes. El registro
sera una condicién necesaria e indispensable para que las operaciones que se
celebren se compensen y liquiden de forma adecuada.

Debe existir transparencia en las operaciones realizadas en el mercado
mostrador y tendran que ser registradas en un sistema de registro de
operaciones sobre valores, la oportunidad y la suficiencia, mediante las cuales

se lograra que la informacién que se relaciona con estas operaciones, el
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precio, la tasa y el volumen de éstas, estara disponible para los organismos de

autorregulacion, los afiliados del sistema y el publico en general.

5.15.2. Intermediacion en el mercado de valores
Es la realizacion de operaciones que tienen como finalidad o efecto
acercar a los demandantes con los oferentes en los sistemas de negociacion
de valores o en el mercado mostrador, ya sea por cuenta propia o ajena, para:
e Adquirir o enajenar en el mercado primario o secundario de
valores que estan inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
— RNVE.
e Adquirir o enajenar en el mercado secundario de valores que
estan listados en un sistema local de cotizaciones de valores extranjeros.
e Realizar operaciones con derivados y productos estructurados

gue sean valores de acuerdo con las leyes vigentes.

5.15.2.1. Actividades en la intermediacién en el mercado de valores:

Se consideran operaciones de intermediacion en el mercado de valores las
siguientes:

° Operaciones que se ejecutan en desarrollo del contrato de comisién
para adquirir 0 enajenar valores que se encuentran inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores — RNVE, o de valores extranjeros que estan
listados en un sistema local de cotizaciones de valores extranjeros, al igual
gue operaciones de adquisicibn y enajenacion de estos valores que se
ejecutan en desarrollo de contratos de administracion de portafolios de
terceros y de administracion de valores.

° Operaciones de corretaje sobre valores que se encuentran inscritos en
el Registro Nacional de Valores y Emisores o de valores extranjeros que se
encuentran listados en un sistema local de cotizaciones de valores

extranjeros.
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° Operaciones de adquisicion y enajenacion de valores que se
encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE,
0 que estan listados en un sistema local de cotizacién de valores extranjeros,
gue se ejecutan en desarrollo de contratos de fiducia mercantil o encargo
fiduciario, en la cual no hay vinculacién del fideicomitente o del constituyente
respecto a una cartera colectiva administrada por una sociedad fiduciaria.
° Operaciones de adquisicibn y enajenacion de valores que se
encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE, o
de valores extranjeros que estan listados en un sistema local de cotizaciones
de valores extranjeros, ejecutadas por:
o Sociedades comisionistas de bolsa de valores desempefiandose
como administradoras de carteras colectivas y de fondos de inversiéon
de capital extranjero.
o Sociedades fiduciarias desempefiandose como administradoras
de carteras colectivas, de fondos de pensiones voluntarias y de fondos
de inversion de capital extranjero.
o Sociedades administradoras de fondos de pensiones vy
cesantias, desempefiandose como administradoras de fondos de
pensiones obligatorios, de fondos de pensiones voluntarias y de
fondos de cesantia.
o Compafias de seguros desempefiandose como administradoras
de fondos de pensiones voluntarias.
o) Sociedades administradoras de inversion desempefidndose
como administradoras de carteras colectivas.
) Operaciones de colocacion de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores — RNVE, en las que el intermediario colocador garantiza la
totalidad o parte de la emision o adquiere la totalidad o parte de los valores de

la misma por cuenta propia, con el objetivo de colocarlos de forma posterior en
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el mercado; de igual forma las operaciones de colocacion de valores al mejor
esfuerzo.

° Operaciones de adquisicibn y enajenacion de valores que estan
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores — RNVE, o que se
encuentran listados en un sistema local de cotizacién de valores extranjeros,
gue se efectlan por cuenta propia y de forma directa por los afiliados a un
sistema de negociaciéon de valores 0 a un sistema de registro de operaciones
sobre valores.

5.15.2.2. Clases de Clientes:

Se describen las diferentes clases de clientes que existen:

° Cliente Inversionista: Son aquellos que no cuentan con la calidad
de inversionistas profesionales.

° Inversionista Profesional: Es todo cliente que cuenta con la
experiencia y conocimientos necesarios, que le permitiran comprender,
evaluar y gestionar los riesgos propios de cualquier decision de
inversion. Para que sea categorizado como inversionista profesional, el
cliente tendr4 que acreditar al intermediario, al momento de su
clasificacion, contar un patrimonio igual o superior a 10.000 SMMLV y
una de las siguientes condiciones:

Ser titular de un portafolio de inversion de valores igual o superior a
cinco mil (5.000) SMMLV.

Haber realizado de forma directa o indirecta 15 o mas operaciones de
enajenacion o de adquisicion, durante un periodo de 60 dias calendario,
en un tiempo que no supere los dos afios anteriores al momento en que
se vaya a realizar la clasificacion del cliente. Y el valor agregado de
estas operaciones debera ser igual o superior al equivalente a 35.000
SMMLV.
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También se podran categorizar como inversionistas profesionales los

siguientes:

° Aquellas personas que tengan vigente la
certificacion profesional del mercado como operador
otorgada por un organismo Autorregulador del mercado
de valores.

) Organismos financieros extranjeros y multilaterales.
° Entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

5.15.3. Tipos de actividades de intermediacién

Existen diferentes actividades de intermediacion y los diferentes productos que

hacen parte del mercado de valores:

Las actividades de intermediacion y los productos de ejecucién son:

° Contrato de comision: por medio del cual el comisionista se obliga a
realizar, por encargo del comitente o cliente, la suscripcidon, compra o venta de
unos valores determinados, y dicho contrato se perfecciona o adquiere plena
vigencia para ambas partes a partir del momento en que se recibe la orden.
Este contrato se compone de dos partes, la primera hace referencia al tipo de
entidad que puede llevar a cabo el contrato, el comisionista, y el comitente o

inversionista.

° Cuentas de margen: son los contratos celebrados con el objetivo de
realizar operaciones de contado de compraventa de valores, por cuenta de un
cliente, por montos que superan a los recursos aportados por éste, en los
cuales se tiene previsto que la liquidacion de las posiciones abiertas se realice
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de forma total o parcial por medio de los recursos o valores que se obtienen
mediante la liquidacién de una operacion de compraventa de valores, reporto

0 repo, simultanea o transferencia temporal de valores.

5.15.4. Corretaje

Es aquel en el cual una persona que se conoce como corredor, y que
cuenta con especial conocimiento de los mercados, se encarga de
desempefiarse como agente intermediario, relacionando a dos o mas
personas, con el objetivo de que éstas realicen un negocio comercial (en el
caso del mercado de valores, suscripcion o venta de valores), sin que se
vincule a las partes.

En el caso de las sociedades comisionistas de bolsa, estas podran
realizar operaciones de corretaje sobre valores que se encuentran inscritos en
el Registro Nacional de Valores y Emisores-RNVE que no estén inscritos en
bolsa con una autorizacion previa de la Superintendencia Financiera de

Colombia.

5.15.4.1. Manejo de recursos propios
Las actividades de intermediacion y los productos de manejo de recursos
propios son:

° Cuenta propia: estas son operaciones de compraventa que se
ejecutan a nombre propio y de forma directa por los afiliados a un sistema de
negociacion de valores o a un sistema de registro de operaciones sobre
valores. Para tal fin, s6lo podran ser afiliados a un sistema de negociacion de
valores, aquellas entidades que se encuentren Vvigiladas por la
Superintendencia Financiera y aquellas entidades de caracter publico que
conforme a su régimen legal se les permita acceder de forma directa a estos

sistemas.
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° Distribucion: Se refiere a la gestion de realizar operaciones
sobre valores con clientes en el mercado mostrador, llevadas a cabo por un
operador de distribucion. En este punto es importante destacar la labor que
desempeiia el operador de distribucion, que es aquella persona que
representa a una entidad que se desempefia como contraparte de los clientes,
y no tiene la libertad de tomar decisiones de inversion o de asumir posiciones

abiertas en nombre de la compafiia ni de los recursos propios de ella.

5.15.4.2. Manejo de recursos de terceros
Las actividades de intermediacién y los productos de manejo de recursos de
terceros son:

° Administracion de portafolios de terceros (APT): Se refiere a la
posibilidad que tienen las sociedades comisionistas de bolsa, mediante una
previa autorizacibn de la Superintendencia Financiera de Colombia, de
administrar los portafolios de valores de terceros. Dicha administracion del
portafolio se lleva a cabo cuando se recibe dinero o titulos de un tercero con el
objetivo de conformar o administrar a criterio de la comisionista, pero siempre
y cuando se respeten los objetivos y lineamientos dispuestos por el cliente,
para el portafolio de valores. En dicha administracion la sociedad comisionista
de bolsa podra comprometerse a realizar operaciones de compra y venta de
titulos, operaciones a plazo, swaps, carruseles, repos u otra operacion que le
esté autorizada, y podra ademas tomar decisiones sobre el manejo de los
excedentes de liquidez transitorios.

° Fiducia mercantil de inversion: en ésta las sociedades fiduciarias
pueden desarrollar operaciones de fideicomiso de inversion por medio de
contratos de fiducia mercantil, que se celebran con arreglo a las formalidades
legales, o por medio de encargos fiduciarios.
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° Carteras colectivas: se entienden como todo mecanismo o0
vehiculo de captacion o administracién de sumas de dinero u otros activos ,
gue estd integrado con el aporte de un numero plural de personas
determinables una vez la cartera colectiva entra en operacion, y los recursos
seran gestionados de forma colectiva con el objetivo de obtener resultados

econdmicos de caracter también colectivo.

° Fondos de pensiones: estos se crean con los aportes realizados
por los trabajadores a la seguridad social, y tienen como funcion principal
amparar al trabajador en caso de que se presenten contingencias que se
deriven de la vejez, invalidez o muerte, por medio del reconocimiento de
pensiones y prestaciones que se encuentran establecidas por ley. Este tipo de
fondos se encuentran administrados por las sociedades administradoras de

fondos de pensiones y cesantias.

5.15.5. Tipos de operaciones en el mercado de valores

5.15.5.1. Operaciones en el mercado de valores segun el

momento de cumplimiento:

° Operaciones de Contado: son aquellas en las cuales la
compensacion y liquidacion se lleva a cabo en la misma fecha de su
celebracion o maximo en un periodo de tiempo que se defina por parte
de la Superintendencia Financiera de Colombia.

° Operaciones a plazo: son todas aquellas operaciones que

no son de contado.
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5.15.5.2. Operaciones monetarias que se desarrollan en el
mercado de valores:

) Operaciones Repo: son aquellas en las que una parte (el
enajenante) transfiere la propiedad a la otra (el adquirente) sobre
valores a cambio de que se pague una suma de dinero (monto inicial) y
en las que el Adquirente a su vez se compromete a transferir al
Enajenante valores de la misma especie y caracteristicas a cambio de
gue se pague una suma de dinero (monto final) en la misma fecha o en
una fecha posterior que se haya acordado de forma previa.
° Operaciones Simultaneas: son aquellas en las que una parte (El
enajenante), transfiere la propiedad a la otra (El adquirente) sobre
valores a cambio del pago de una suma de dinero (monto inicial) y en
las que el adquirente al mismo tiempo se compromete a transferir al
enajenante valores de la misma especie y caracteristicas a cambio del
pago de una suma de dinero (monto final) en la misma fecha o en una
fecha posterior previamente acordada.
° Operaciones de transferencia temporal de valores: son aquellas
en las que una una parte (el originador), transfiere la propiedad de unos
valores, a la otra (el receptor), con el acuerdo de retransferirlos en la
misma fecha o en una fecha posterior. Y el Receptor transferira al
originador la propiedad de otros valores o una suma de dinero de valor
igual o mayor al de los valores objeto de la operacion; o entregara dicha
suma de dinero u otros valores en garantia a un sistema de negociacion

de valores o a una bolsa de valores.

5.15.5.3. Operaciones sobre instrumentos financieros
derivados
Los derivados, tal y como lo indica su nombre, son productos que se derivan

de instrumentos financieros y que representan operaciones basadas en la
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diferencia entre el precio de mercado de algun activo subyacente y el precio
pactado en la operacion.
Existe una gran variedad de operaciones con derivados, entre las
cuales es posible destacar:
° Operaciones de derivados con agentes del exterior autorizados.
° Operaciones de derivados entre residentes e Intermediarios del
Mercado Cambiario.
° Operaciones de derivados entre Intermediarios del Mercado
Cambiario y no residentes con inversion extranjera directa o emision de

valores en el mercado publico colombiano.

° Operaciones de derivados entre Intermediarios del Mercado
Cambiario.
° Operaciones de derivados entre Intermediarios del Mercado

Cambiario y sucursales del sector de hidrocarburos y mineria sometidas

al régimen especial.

5.15.5.4. Operaciones Estructuradas
Las operaciones estructuradas que se desarrollan en el mercado de valores

son:

° Swap: es un contrato entre dos partes, por medio del cual se establece
una obligacion bilateral de intercambiar una serie de flujos por un periodo de
tiempo determinado, en fechas que estan previamente establecidas.
) Carrusel: es el conjunto de dos o mas operaciones que poseen las
siguientes caracteristicas sin importar el nombre que se les asigne para
distinguirlas:
e Se celebran sobre un mismo titulo y tienen un plazo de
vencimiento.

e Se celebran de forma simultanea.
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e Los compromisos de compraventa se realizan en fechas futuras.

e Es posible establecer compromisos de compraventa conexos a
las correspondientes operaciones y se define la propiedad del titulo
abarcando un tiempo sucesivo e ininterrumpido de la vigencia del

mismo.

5.15.5.5. Operaciones Especiales
Las operaciones especiales que se desarrollan en el mercado de valores:
° Oferta publica de adquisicion (OPA): es una operacion en la que
una o varias sociedades (oferentes) realizan una oferta de compra de
acciones a todos los accionistas de una sociedad admitida a cotizacion
en un mercado oficial, buscando con esto alcanzar una participacion en

el capital con derecho a voto de la sociedad que sea significativa.

° Matrtillo: es un instrumento utilizado por un vendedor de acciones
para enajenar en una sola operacién paguetes accionariales de grandes
proporciones. El objeto principal de esta operacion es el remate publico
de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE).

5.15.5.5.1. Participantes en el mercado publico de valores

Los participantes en el mercado publico de valores son intermediarios de
valores, que son los diferentes Intermediarios de valores que confluyen en el
mercado publico de valores:

e. Establecimientos bancarios: en esta categoria es posible

encontrar a las entidades catalogadas como establecimientos de

credito y se clasifican en:

e Banco Comercial: El cual es un establecimiento que se encarga

de recibir fondos de otros en depdsito general y usarlos junto a su
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propio capital, para prestarlo y comprar o descontar pagarés, giros o
letras de cambio.

e Banco Hipotecario: Es un establecimiento que tiene como
funcion principal prestar dinero garantizado con propiedades raices,
el cual debe cubrirse por medio de pagos periodicos y para emitir
cédulas de inversion.

e Secciones: Los establecimientos bancarios podran establecer y
mantener secciones tales como: seccion bancaria, seccion de
ahorros y seccién comercial.

e Sociedades Fiduciarias: Se ocupan de celebrar encargos
fiduciarios que tienen por objeto la realizacion de inversiones,
administraciéon de bienes o la ejecucion de actividades que se
relacionan con el otorgamiento de garantias por terceros con el
objetivo de garantizar el cumplimiento de las obligaciones,
administracion y vigilancia de bienes sobre los que recaen las
garantias y la realizacién de éstas.

Otras de sus funciones son obrar como agentes de transferencia
y registro de valores, como tenedores de bonos, emision de bonos
por cuenta de fiducias mercantiles, administracién de fondos de
pensiones de jubilacion e invalidez, entre otras tareas.

Estas sociedades estan autorizadas para llevar a cabo
operaciones de compra venta de valores en desarrollo de contratos
de fiducia mercantil o encargo fiduciario de inversion.

e Sociedades Administradoras de Pensiones y Cesantias: a este
tipo de sociedades también se les conoce como Administradoras, y
tienen como objeto exclusivo administrar y manejar los fondos de
cesantia.

Dichas sociedades ademéas de administrar los fondos de cesantias
también estan facultadas para administrar los fondos de pensiones
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gque la ley autoriza, y en este caso se les conoceria como
administradoras de fondos de pensiones y de cesantia. Ademas,
podran administrar los fondos de pensiones de jubilacion e invalidez.
e Sociedades Comisionistas de Bolsa: son sociedades de caracter
anoénimo cuyo objetivo es desarrollar contratos de comision para
comprar y vender valores. Otras funciones que pueden desempefar
con previa autorizacidon de la Superintendencia Financiera son:
operaciones especiales de compra y venta de valores, administracion
de recursos de terceros, asi como actividades adicionales.

e Compaiiias de financiamiento comercial: Estas compafias tienen
como objeto principal, el desarrollo de las siguientes tareas:

- Captacién de ahorro mediante depdsitos a término.

- Negociacion de titulos valores que emitan terceros diferentes
a sus gerentes, directores y empleados.

- Otorgamiento de préstamos.

- Compra y venta de titulos representativos de obligaciones
emitidas por entidades de derecho publico.

- Colocacion mediante comision de obligaciones emitidas por
terceros.

- Otorgamiento de financiacion mediante la aceptacion de letras
de cambio.

- Otorgamiento de avales y garantias.

- Desarrollo de operaciones de compra de cartera o factoring
sobre toda clase de titulos.

- Desempefiar como intermediario del mercado cambiario
operaciones de compra y venta de divisas y demas
operaciones de cambio que sean autorizadas por la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

- Desarrollo de operaciones Leasing.
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e Sociedades Administradoras de Inversion: son aquellas que
tienen por objeto social Unico el recibir suscripciones del publico en
dinero, buscando con este constituir y administrar, de acuerdo a las
disposiciones del mismo, un fondo de inversién.
e Fondos Mutuos de Inversion: este tipo de fondos se encuentra
autorizado para invertir en los siguientes activos:
- Operaciones de reporto
- Valores emitidos
- Valores de deuda publica interna o externa
- Valores emitidos o aceptados por instituciones financieras
- Papeles comerciales
- Bonos
- Descuentos de cartera
- Participaciones en carteras colectivas
° Corporaciones Financieras: Estas tienen por objeto fundamental
movilizar recursos y asignar capital para la promociéon de la creacion,
reorganizacion, fusion, transformacion y expansion de cualquier tipo de
empresas, asi como de participar en su capital, promover la participacion de
terceros, brindarles financiacion y ofrecerles servicios financieros que sean

especializados.

5.15.5.6. Proveedores de infraestructura que hacen parte del
mercado publico de valores:

e Bolsa de Valores: Es un establecimiento que puede ser publico o

privado, y esta autorizado por los gobiernos de cada pais, y en este se

negocian (compran y venden) titulos valores como acciones, bonos, titulos

de deuda publica, etc. Y la negociacion correspondiente a estos titulos es

llevada a cabo por personas autorizadas que se conocen como corredores

de bolsa o brokers en inglés.
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e Sociedades administradoras de sistemas de negociacién de valores y
sistemas de registro de operaciones sobre valores, son las encargados de
administrar los sistemas de negociacion, tienen por funcién servir de foro
de negociacion multilateral de un mercado organizado, y los
administradores de los sistemas de registro de operaciones sobre valores,
la de establecer mecanismos para la recepcion y registro de informacién de
operaciones sobre valores que se celebren en el mercado mostrador.

° Sociedades administradoras de sistemas de compensacion y

liquidacion de valores. Estas hacen referencia al conjunto de actividades,

acuerdos, agentes, normas, procedimientos y mecanismos los cuales tienen
por objeto la confirmacion, compensacién y liquidacién de operaciones sobre
valores.

° Camaras de riesgo central de contraparte: Estas tienen por objeto

exclusivo prestar servicios de compensacibn como contraparte central de

operaciones, buscando reducir o eliminar los riesgos de incumplimiento de las
obligaciones que se deriven de las mismas.

° Sociedades administradoras de sistemas de compensacion y

liquidacion de valores: son entidades que se encargan de administrar los

valores que se les entreguen, en caso de que asi lo solicite el depositante, su
representante o apoderado.

° Sociedades calificadoras de riesgos: son sociedades andnimas que

tienen como objeto social exclusivo la calificacion de valores o riesgos que se

relacionen con la actividad financiera, aseguradora, bursatil y cualquier otra
relativa al manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del

publico.

5.15.6. Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores
(SIMEV)
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Es el conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion que utiliza la
Superintendencia Financiera de Colombia para permitir y facilitar el suministro
de informacion al mercado. Tanto la veracidad de la informacion que repose
en este sistema como los efectos que se produzcan como consecuencia de su
divulgacion seran responsabilidad exclusiva de quienes la suministren al
sistema. El SIMEV esta conformado por:

° El Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE.

) El Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores — RNAMV.

° El Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores —
RNPMV.

5.15.6.1. RNVE

El Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), tiene como obijetivo la
inscripcion de las clases y tipos de valores, de los emisores de los mismos y
las emisiones que estos realicen, y de certificar lo relacionado con la
inscripcion de dichos emisores, clases vy tipos de valores. La inscripcion en
este registro es un requisito para aquellas entidades que quieren realizar una
oferta publica de sus valores o que los mismos se negocien en un sistema de
negociacion.

Si el emisor desea realizar una emision de valores, debera enviar a la
Superintendencia Financiera el formulario de inscripcion establecido por dicha
entidad y la siguiente informacion:

e Certificado de existencia y representacion legal del emisor.

e En caso de que el emisor sea una entidad publica, copia de los
conceptos y autorizaciones para dar cumplimiento a los requisitos
para ejecutar contratos estatales.

e Si el emisor es una entidad que se encuentra en etapa

preoperativa o que tiene menos de dos afios de haber iniciado
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operaciones, se debe acomparfar con la solicitud de inscripcion el
estudio de factibilidad econémica, financiera y de mercado.
e [Estatutos sociales

e Personas que ejercen la revisoria fiscal.

5.15.7. RNAMV

El Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores — RNAMV, tiene
como objetivo inscribir las entidades que se someten a inspeccion y vigilancia
por la que antes se conocia como la Superintendencia de Valores, al igual que
los intermediarios de valores, fondos mutuos de inversion sujetos a control por
parte de la SFC, quienes realicen actividades de suministro de informacion al
mercado de valores, los organismos de autorregulacion y los administradores

de sistemas de negociacion y de registro de operaciones.

5.15.8. RNPMV
El Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores — RNPMV,
tiene como objetivo inscribir las siguientes personas naturales:

° Personas naturales que al servicio de un intermediario del
mercado de valores estructuran de forma directa operaciones de
intermediacién, cualquiera que sea la modalidad de vinculacion.
° Personas naturales que se encarguen de dirigir o ejecutar
directamente operaciones de intermediacién en el mercado de valores.
° Personas naturales que se encarguen de administrar o gestionar
directamente carteras colectivas.
° Personas naturales que se encarguen de promover o
promocionar la realizacion de operaciones de intermediacion en el

mercado de valores.
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5.15.9. Superintendencia Financiera de Colombia: funciones,
historia, certificados: es un organismo de caracter técnico que se
encuentra adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el cual cuenta
con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera y patrimonio
propio. Y tiene por objetivo principal la supervision del sistema financiero
colombiano, buscando con esta la preservacion de la estabilidad, seguridad y
confianza, asi como la promocién, organizacion y desarrollo del mercado de
valores colombiano y la proteccion de los inversionistas, ahorradores y
asegurados.

Esta dltima funcion la desempefiara por medio de las facultades de
supervision que tiene asignadas la instituciéon, asi como de las politicas y
acciones que estan encaminadas a proporcionar a los consumidores
financieros amplia informacién sobre sus deberes y derechos, asi como
también sobre los productos o servicios, para que tengan los elementos de

juicio necesarios que le permitan tomar las decisiones correspondientes.

5.15.9.1. Funciones: Entre las funciones de la Superintendencia
Financiera, podemos encontrar: la inspeccion, vigilancia y control
sobre las personas que realicen actividades de caracter financiero,
bursatil, aseguradora o cualquier otra relacionada con el manejo,

aprovechamiento o inversion de recursos captados del publico.

5.15.9.2. Sanciones Administrativas: La Superintendencia
Financiera puede imponer sanciones a directores, administradores,
representantes legales, revisores fiscales u otros funcionarios, en

caso de que estos incurran en alguno de los siguientes eventos:

e Incumplimiento de deberes y obligaciones legales de

acuerdo con el desarrollo de sus funciones.
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e Ejecucion de actos que puedan resultar violatorios de la
ley, de las normas expedidas por el Gobierno Nacional de
acuerdo con la constitucion y la ley.

e Incumplimiento de normas, o6rdenes, requerimientos o
instrucciones que expida la Superintendencia Bancaria, y que
ocasionen que dicho incumplimiento constituya una infraccion
alaley.

e Autoricen o no eviten debiendo hacerlo, actos que
resulten violatorios de la Ley, de los reglamentos expedidos
por el Gobierno Nacional acorde con la Constitucion y la Ley

en el desarrollo de sus facultades.

c. Sistema de Variables

3. SISTEMA DE VARIABLES

Segun los planteamientos de Brealey, Stewart, y Myers (2012), lo

sefialan como aquella propiedad que puede variar y cuya variacion es

susceptible de medirse, por ende las variables son los elementos que se van a

medir, controlar y estudiar dentro del problema formulado, de alli que se

requiera la posibilidad real y cierta de que se puedan cuantificar. En esta

investigacion, se intenta proponer lineamientos estratégicos que permitan el

crecimiento financiero a través de instrumentos de renta variable en la bolsa

de valores de Colombia para entidades del sector Cooperativo del Municipio

de Monteria, Cérdoba - Colombia.

3.1. Definicibn Nominal

Crecimiento Financiero

Instrumentos Financieros de la Bolsa de Valores de Colombia
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3.2. Definicion Conceptual

El crecimiento financiero, definido por Elizondo y Altman (2013), como
la capacidad para maximizar los beneficios de las organizaciones con fines de
lucro, representandose en el grado de efectividad para administrar los fondos
para su progresion econémica. Del mismo modo, Mantilla, Lépez, y Garcia
(2014), establecen que el crecimiento financiero comprende el plan de
organizacion y el conjunto de métodos, medidas adoptadas dentro de una
entidad para salvaguardar los recursos; verificar la exactitud, veracidad de su
informacion financiera y administrativa; promover la eficiencia en las
operaciones; estimular la observancia de la politica prescrita y, de esta forma,
lograr el cumplimiento de las metas y objetivos programados.

3.3. Definicion Operacional

El crecimiento financiero, se plantea en esta investigacion como el
aumento positivo y suficiente de los activos de la Cooperativa a través de su
participacion en la bolsa de valores, calculado a través del andlisis
discriminante Lizarzaburu (2014), para la seleccion y evaluacién de aquellos
indicadores  financieros que permiten distinguir entre empresas

financieramente exitosas y empresas con rumbo a la quiebra.

Por otro lado, los Instrumentos Financieros de la Bolsa de Valores de
Colombia, segun Carrion (2017), Son un conjunto de titulos disefiados para
mediar entre la inversion y el financiamiento de terceros a través de la bolsa
de valores de Colombia, quienes regulan dicho intercambio mediante la
legislacion local en materia de mercados de capitales, donde se establece un

pago como beneficio de dicho financiamiento.

d. Operacionalizacién de las Variables
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El proceso de medicion se realiza basicamente a partir de la
operacionalizacion. A través de ésta se pasa de un concepto teorico, que
manejamos en el planteamiento de la investigaciéon y que generalmente es
muy dificil de medirlo en la realidad directamente, a un concepto empirico,
transformado por el investigador para poderlo medir en la realidad social. De
acuerdo con ello, para poder plantear una medicién cuantitativa debemos
pasar por una serie de fases en el proceso de Operacionalizacién.

Por otro lado, los instrumentos financieros de la bolsa de valores se
organizan en el mercado primario y secundario de acciones en el que se
intercambian titulos de empresas. Estas operaciones y actividades estan a
cargo de un establecimiento, que puede ser publico o privado, autorizado por
los gobiernos de los paises, en el cual se negocian (compran y venden) titulos
valores como acciones, bonos, titulos de deuda publica, etc. La negociacion
de los titulos la realizan personas autorizadas, denominadas corredores de

bolsa.
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Objetivo General: Proponer Lineamientos estratégicos que permitan el crecimiento financiero a través de instrumentos de
renta variable en la bolsa de valores de Colombia para entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio de Monteria

Cordoba, Colombia

Objetivos Especificos Variable Dimensiones Indicadores Instrumento | items
Funcion X1 Ficha de Observacion de
Capital de Trabajo/Activos Totales datos
Identificar las alternativas de ANALISIS Funcién X2 _ B
inversion  que  generen  un FINANCIERO | Utilidades Retenidas / Activos Ficha de (32?()esrva0|on de
crecimiento financiero de las| CRECIMIENTO DISCRIMINANTE |Totales
entidades que integran el sector FINANCIERO Funcién X3

Cooperativo del Municipio de
Monteria Cérdoba, Colombia.

Z= (1,2 *X1) +(1,4 *X2)
+(3,3* X3) + (0,6
*X4)+(0,99*X5)

Utilidades Antes de
Impuestos/Activos Totales

Ficha de Observacion de
datos

Funcién X4

Ficha de Observacion de

Describir las caracteristicas
particulares de las entidades
Cooperativas y su participacion en
la Bolsa de Valores de Colombia.

Caracterizar las categorias de los

PRODUCTOS DE
RENTA VARIABLE
BOLSA DE
VALORES

Total de Patrimonio/Pasivo Total datos
Riesgo de Mercado Cuestionario 1-3
Perspectiva del Riesgo Esperado Cuestionario 4-5
Mercado — —
Valoracion de las negociaciones
en el Cuestionario 6-7
Mercado de Valores
Riesgo Pais Cuestionario 8-9
Persp? ct_lva Entorno Econdmico Cuestionario 10
Econdmica
Aspectos Legales Cuestionario 11-12
Expectativas y Horizonte de Inversion Cuestionario 13-14




instrumentos de renta variable en
la bolsa de valores que permitan
conocer sus rendimientos 'y
riesgos en el horizonte temporal.

Analizar los instrumentos de renta
variable que existen en la bolsa de
valores local, y permitan el
crecimiento financiero en el sector

conducta del
Inversionista
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Liquidez Cuestionario 15
Perspectivas en el Tiempo Cuestionario 16
Conducta del Inversionista Cuestionario 17-18

Cooperativo

Disefar los lineamientos
estratégicos para crecimiento
financiero a través de

instrumentos de renta variable en
la bolsa de valores de Colombia.

Analisis
Fundamental

Valor real de la accién, segun el
analisis de los estados financieros

Ficha de Observacion de
datos

Analisis Técnico

Tendencia de las acciones, segun
el andlisis de graficas

Ficha de Observacion de
datos

Fuente: Elaboracion propia (2017)
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CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

a. NATURALEZA DE LA INVESTIGACION

De acuerdo con Goémez y Rojas (2008), el enfoque paradigmatico supone
el concepto de paradigma, se constituye en un elemento filosofico, que
aborda el concepto de ciencia y conocimiento asumido por el investigador,y
gue le permite organizar los elementos generadores de conocimiento,
representando asi cada una de las maneras de relacionarse el objeto de
estudio, hechos y valores.

Por ende, la postura epistemoldgica asumida en la presente investigacion
se ubica en el paradigma positivista, porque estudia hechos observables y sus
relaciones, basado en la aplicacion del método cientifico; que, segun lo
manifiesta Hernandez, Fernandez, y Baptista (2008) las investigaciones
orientadas bajo este paradigma se encuentran fundamentadas en la medicién
numerica y el analisis estadistico, lo cual representa un fundamento para
establecer patrones de comportamiento y probar teorias, dentro de un enfoque

cuantitativo.

b. TIPO Y DISENO DE LA INVESTIGACION
I-TIPO DE INVESTIGACION

Segun Palella, S. y Martins, F. (2010), el tipo de investigacion se refiere a
la clase de estudio que se va a realizar, con la intencidn de orientar sobre la
finalidad general del estudio y la manera de recoger los datos necesarios, que
de acuerdo con Hurtado De Barrera (2000), *“alude al grado de profundidad y
clases de resultado a lograr en la investigacion”. Es por ello, por lo que, de
acuerdo con el objetivo planteado, esta investigacién se enmarca en estudios
de tipo proyectivo, segun este tratadista, pues:
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...consiste en la elaboracion de una propuesta o de un modelo,
como solucién a un problema o necesidad de tipo practico, ya
sea de un grupo social, o de una institucion, en un area
particular del conocimiento, a partir de un diagnéstico preciso de
las necesidades del momento, los procesos explicativos o

generadores involucrados y las tendencias futuras.

Efectivamente, la propuesta de lineas estratégicas permite el crecimiento
financiero a través de instrumentos de renta variable en la bolsa de valores de
Colombia para entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio de
Monteria, Cordoba. En tal sentido, el nivel de la investigacion es descriptivo en
atencion al nivel de profundidad del estudio; pues se requirio, de acuerdo con
lo expuesto por Chavez,N.(2007), “describir lo que se mide sin realizar
inferencias ni verificar hipétesis”; en consecuencia, el presente estudio posee
nivel descriptivo por cuanto se parte de la observacion y descripcion de los
hechos que se refieren a las variables objeto de estudio, tal y como se
presentan en la realidad; sirvid de base para proponer Lineamientos
estratégicos que permitan el crecimiento financiero a través de instrumentos
de renta variable en la Bbolsa de Valores de Colombia para entidades que

integran el sector Cooperativo del Municipio de Monteria ,Cérdoba, Colombia.

II-DISENO DE LA INVESTIGACION
Todo investigador debe elegir un camino para desarrollar su investigacion,
lo que permitira alcanzar los objetivos trazados. Arismendi, L. (2013), afirma
gue el disefio de investigacion es la estrategia que adopta el investigador para
responder al problema, dificultad o inconveniente planteado en el estudio. Por

lo tanto, la presente investigacion se realizd bajo un disefio no experimental,
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transaccional y de campo; ya que, de acuerdo con lo referido por Palella s.
Martins , F (2010), no se manipulan las variables de forma deliberada,
solamente se observan los hechos tal como se presentan en su contexto real y
en un tiempo determinado, para posteriormente analizarlos. En este estudio,
se describen los aspectos relativos a las lineas estratégicas para el
crecimiento financiero del sector cooperativo a través de la Bolsa de Valores
de Colombia.

En ese mismo orden de ideas, la investigacion se enmarca en el disefio
transeccional y de campo, ya que, se recolectan los datos en un solo
momento, en este caso el periodo de tiempo establecido por el investigador es
2016-2017, donde se observé el objeto de estudio desde una perspectiva del
crecimiento financiero en el Municipio de Monteria, tal como se dan en su
contexto natural para después analizarlos; la informacion recolectada se tomo
directamente de las entidades Cooperativas ubicadas en el Municipio de

Monteria.

c. POBLACION Y MUESTRA
i. LA POBLACION.

La poblacién, segun la definicion de Wigodsky D, (2010),se refiere al
conjunto total de individuos, objetos o medidas que poseen algunas
caracteristicas comunes observables en un lugar y en un momento
determinado, en ese sentido, se pueden evidenciar con el comportamiento
asumido en los contextos del Municipio de Monteria. De acuerdo con este
autor, la poblacion suministra la informacién necesaria con la que se
construiran los resultados del estudio a través del abordaje de la muestra.

La poblacion que participa en esta investigacion esta constituida por las
unidades de estudio que posee el evento a investigar; es decir, las entidades
Cooperativas ubicadas en el Municipio de Monteria con exceso de liquidez.
Por ende, Monteria, oficialmente San Jeronimo de Monteria, existen 154
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entidades Cooperativas, esta investigacion requiere del estudio de las 102
entidades cooperativas con exceso de liquidez temporal, segun cifras
suministradas por la Camara de Comercio de Monteria (CCM, 2017). La
poblacién esta distribuida de la siguiente manera:

CUADRO 3.- Estado de Liquidez segun los excedentes al finalizar
operaciones al 31/12/2016, Municipio de Monteria, departamento de Cérdoba.

ESTATUS TOTAL DE COOPERATIVAS
Exceso de liquidez
temporal 102
Liquidez Normal 32
lliquidez 20
154

Fuente: Informacion suministrada por la Camara de Comercia de Monteria
y modificada por la investigadora (2017)

CUADRO 4.- Estratificaciéon de la poblacién con excedente de liquidez
temporal, municipio de Monteria, departamento de Cordoba

ACTIVIDAD TOTAL DE COOPERATIVAS %
Actividad Financiera, Crediticia y Seguros 25 24,51%
Educacion, Salud y Servicios Sociales 9 8,82%
Comercializacion y Distribucion 10 9,80%
Agropecuario e Industria Alimentaria 58 56,86%
Total 102 100,00%

Fuente: Informacion suministrada por la Camara de Comercia de Monteria
y modificada por la investigadora (2017)

ii. LA MUESTRA.

Cuando la poblacion objeto de estudio es muy extensa, como lo es la
poblacién de entidades cooperativas con exceso de liquidez temporal en el
municipio Monteria, se procede a tomar una muestra que la represente. A este
respecto, Bavaresco, A , (2006), refiere que cuando se hace dificil el estudio

de toda la poblacion por su tamafio, es necesario extraer una muestra, la cual
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Nno es mas que una representacion de la poblacion, cuya porcion contiene las
caracteristicas esenciales de la misma con el propdsito de investigar
propiedades que posee la poblacion.

En el presente estudio se utiliza el muestreo estratificado, definido por
Jaramillo, A. (2013), como aquel tipo de muestreo que consiste en la division
previa de la poblacion de estudio en grupos o clases que se suponen
homogéneos con respecto a alguna caracteristica de las que se van a
estudiar. En esta investigacion la poblacién de entidades Cooperativas del
Municipio de Monteria se divide segun en 4 actividades principales,
presentadas en el cuadro anterior.

En este orden de ideas, para proceder a calcular el tamafio de la muestra
se utilizé el muestreo probabilistico, utilizando la siguiente formula:

2 AAAK
n=— Z°*p q2 N
e"(N-D+Z“*p*q
n: Representa el tamafio de muestra

Dénde:

Z: Representa el nivel de confianza (tabla de distribucién normal)

e: Constituye el error de muestreo. Normalmente este valor oscila entre + 5%
y £ 10%. En este caso se utilizé un valor de 10%.

p: Es la probabilidad a favor

g: es la probabilidad en contra

N: Es el tamafio total de la poblacion.

Sustituyendo los valores se tiene lo siguiente

n="?

N =102

p =50% = 0,50
q = 50% = 0,50
e =10% =0,10

Z=1,65
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B (1,65) *0,50 * 0,50 *102
(0,10)*(102 —1) + (1,65)* *0,50* 0,50
n= 69,42375 = n :M =41,06~ 41 Entidades Cooperativas
1,01+ 0,680625 1,690625

Adicionalmente, se aplica el muestreo probabilistico mediante la técnica
de muestreo estratificado denominada asignacion proporcional, 1o que refiere
el mismo autor como aquélla donde el tamafio de la muestra dentro de cada
estrato es proporcional al tamafio del estrato dentro de la poblacion; es decir a
cada uno de estos estratos se le asigna una cuota que determina el nimero
de miembros del mismo que integran la muestra, quedando representando de
la siguiente manera:

CUADRO 5.- Distribucién de la muestra de cooperativas en el Municipio de
Monteria segun la asignacion de cuota porcentual

ACTIVIDAD TOTAL DE COOPERATIVAS
Actividad Financiera, Crediticia y Seguros 10
Educacion, Salud y Servicios Sociales 4
Comercializacion y Distribucion 4
Agropecuario e Industria Alimentaria 23
Total 41

Fuente: Elaboracién propia (2017)

d. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

Una vez definidas las unidades de estudio, fue necesario precisar las
técnicas y los instrumentos con los cuales se obtuvo la informacion necesaria
para llevar a cabo el proceso investigativo. En tal sentido, dicha seleccion se
orienta bajo el criterio de Arias, F. (2012) quien plantea la técnica como las
distintas formas o maneras de obtener la informacion, relacionadas con los
procedimientos utilizados para la recolecciéon de datos, referidos al cémo; por
lo tanto, en la presente investigacibn se utilizaron como técnicas para

recolectar la informacién la encuesta y el analisis documental
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Segun Ferrer B. (2010), la encuesta es una técnica de adquisicion de
informacion de interés socioloégico, mediante un cuestionario previamente
elaborado, a través del cual se puede conocer la opinién o valoracion del
sujeto seleccionado, en una muestra sobre un asunto dado. Por otra parte, el
instrumento de recoleccion de informacion, es en principio cualquier recurso
de que pueda valerse el investigador para acercarse a los fenbmenos y
extraer de ellos informacion. De este modo, el instrumento sintetiza en si toda
la labor previa de la investigacion, resume los aportes del marco teorico al
seleccionar datos que corresponden a los indicadores y, por lo tanto, a las

variables o conceptos utilizados.

En esta investigacion se utiliz6 como instrumento de recoleccion de la
informacion: el cuestionario definido por Ferrer B (2010), como aquel formato
redactado en forma de interrogatorio para obtener informacion acerca de la
variable que se investiga, puede ser aplicado personalmente o por correo y en
forma individual o colectiva y debe reflejar y estar relacionado con las
variables y sus indicadores. En este estudio la investigadora esta disefiando
una serie de items, que obedecen a los indicadores previamente establecidos
gue conforman el cuestionario, el cual fue sometido a los criterios de
validacion y confiabilidad, para posteriormente ser aplicado de manera
personal e individual a uno de los asociados de las entidades cooperativas
ubicados en Monteria.

El cuestionario tiene cinco (5) alternativas de respuesta: Totalmente de
Acuerdo (5), De Acuerdo (4), Ni de Acuerdo Ni en Desacuerdo (3), En
Desacuerdo (2), Totalmente en Desacuerdo (1), para medir la variable:
Crecimiento financiero. Por consiguiente, se tuvieron en cuenta los aportes de
Albert (2006, p. 108), quien considera esta escala, como “...un conjunto de

reactivos de actitud donde todos los reactivos son considerados como un valor
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de actitud aproximadamente igual y donde cada uno de los sujetos sefiala con
grados de frecuencia (Totalmente de Acuerdo y Totalmente en Desacuerdo).

Por otra parte, se utilizd la técnica de analisis documental, que segun
Arias, F. (2012) consiste en la recoleccién de datos directamente de los
sujetos investigados, o de la realidad donde ocurren los hechos (datos
primarios), sin manipular o controlar variable alguna” (p.31). Por lo tanto, este
estudio obtuvo algunos datos en forma directa de la realidad a través de la
revision documental de los estados financieros de las entidades cooperativas
con la finalidad de evaluarlos a través de las fichas de observacion de datos,
el cual se aplicé a los siguientes documentos: Balance General y Estado de
resultado (2017).

e. VALIDEZY CONFIABILIDAD
i. Validez

La validez hace referencia al grado en que un instrumento realmente mide
la variable que pretende medir Hernandez, Fernandez y Baptista (2008), Para
efectos de la presente investigacion se utilizé la validez de contenido, la cual
para Ruiz. J. (2007), trata de determinar hasta donde los items de un
instrumento, son representativos del dominio o universo de contenido de la
propiedad que se desea medir.

El instrumento que se utilizo fue el cuestionario, por lo que fue sometido a
un proceso de validacion por juicio de cinco (5) expertos, a través de un
instrumento para validar el contenido en funcion de variables, dimensiones e
indicadores, las preguntas y redaccion de las mismas, segun los criterios del
modelo propuesto por Chavez, N. 2007), la cual se orienta a determinar si
existe pertinencia de todos los items en funcion de las teorias consultadas.

Cabe destacar, que el instrumento tuvo modificaciones en cuanto a la

redaccion de los items segun las apreciaciones manifestadas por los expertos
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a través de sus juicios, por lo cual se realizaron cambios significativos y
profundos a la estructura del mismo.

Asi mismo, para determinar la validez de constructo o validez
discriminante que, segun el criterio de Chavez (2007, p. 194), “es una de las
pruebas mas potentes, consiste en el andlisis de los items”, aplico el
instrumento a una muestra de diez (10) socios de entidades cooperativas en el
aledafio Municipio Sincelejo - departamento de Sucre, quienes presentan
caracteristicas similares a la abordada en el estudio, y por ser una escala de
mas de dos alternativas se utilizo la prueba t para muestras independientes y
se aplico la correlacion R de Pearson entre cada item y el total para ver cuales
de los items discriminan.

ii.  Confiabilidad

En cuanto a la confiabilidad, Hernandez, Fernandez y Baptista (2008), la
definen como “el grado en el que un instrumento produce resultados
consistentes y coherentes”. Para determinar la confiabilidad del instrumento,
se utilizd el resultado de la prueba aplicada para la validez discriminante,
mediante el analisis de confiabilidad del coeficiente Alfa de Cronbach, y se
interpretd teniendo en cuenta la escala sugerida por Ruiz (2008), presentada
en el cuadro 5. Dando como resultado 0,80, representado en el baremo de
coeficiente de Alfa de Cronbach como Alta.

Doénde: K-1 S;'

K= NUmero de items ]
Si= Total de cada varianza de cgda ltems
St= Varianza de la suma de los Iltems.

CUADRO 5.
BAREMO PARA EL COEFICIENTE DE ALFA DE CRONBACH

RANGO MAGNITUD

0.81 — 1.00 Muy alta
0.61 — 0.80 Alta
0.41 — 0.60 Moderada

0.21 — 0.40 Baja
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Fuente: Valores del Calculo de Coeficiente de Alfa de Cronbach. Ruiz (2008)

f. TECNICAS DE ANALISIS DE LA INVESTIGACION.

Segun Tamayo, M.(2007),hace referencia este punto a aquellas técnicas
estadisticas de analisis de datos, en donde la operacion esencial se basa en la
tabulacion, todo ello permitié determinar el nGmero de casos que encajan en
las distintas categorias. En este contexto, se utilizo la estadistica descriptiva
como herramienta de analisis, considerando las medias alcanzadas por los
indicadores, dimensiones y variables de acuerdo con los datos suministrados
por los socios de las Cooperativas que conformaron la muestra en estudio.

De igual modo, para orientar el analisis de los datos, se considero
necesario construir un baremo que muestra el rango, alternativas de
respuestas, valores y categorias seleccionadas por el investigador, para ubicar
los resultados obtenidos del cuestionario segun el comportamiento que
presentan.

En tal sentido, la estructuracién del baremo se realiza de la siguiente
manera: para el calculo del rango se toma el valor méas alto de las alternativas
de respuestas, el cual esta representado por cinco (5) y el mas bajo que es

uno (1), se restaron y el resultado se dividié entre la cantidad de alternativas
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gue es de cinco (5); de alli que se obtenga como rango el valor de cero punto
ochenta (0,80). Esto quiere decir, que cada rango permite ubicar la

respuesta de los sujetos de acuerdo con lo establecido en el cuadro N° 6.

CUADRO 6.- Baremo de interpretacion de los resultados para el andlisis de la
variable: crecimiento financiero.

Rangos Valor Alternativas Categorias

4,21 - 5,00 5 Totalmente de MUY ALTA PRESENCIA
Acuerdo(TDA)

3,41 - 4,20 4 De Acuerdo (DA) ALTA PRESENCIA

2,61-3,40 3 Nien Acuerdo Nien | MODERADA PRESENCIA
desacuerdo (NAND)

1,81 -2,60 2 Desacuerdo (D) BAJA PRESENCIA

1,00-1,80 1 Totalmente MUY BAJA PRESENCIA
Desacuerdo (TD)

Fuente: Elaboracion propia (2017)

g. PROCEDIMIENTOS DE LA INVESTIGACION.

El procedimiento de la investigacion se hizo atendiendo al planteamiento
de Méndez, M. (2006), quien sostiene: “El proceso de investigacion implica el
cumplimiento de pasos o fases que el investigador debe tener en cuenta para
construir conocimientos acerca de la realidad que ocupa su interés”. En el
marco de estas ideas, la investigacion se desarrollé en una serie de pasos
secuenciales, los cuales ayudan a cumplir los objetivos planteados, entre
ellos:

Fase |: consiste en presentar la problematica de estudio, la cual se describe

de lo general a lo especifico, suministrando un conjunto de informacién que
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permite profundizar sobre los aspectos neuralgicos en las estrategias para el
crecimiento financiero de las entidades cooperativas.

Fase II: consiste en la construccion del marco teorico, lo que permite delimitar
conceptualmente el problema, formular definiciones fundamentales para las
estrategias de crecimiento financiero de las entidades cooperativas y describir
las teorias con las que se confrontan los resultados al momento de
interpretarlos.

Fase lll: consiste en el disefio metodolégico, en donde se describen las
diferentes técnicas de rigor cientifico que se aplican sistematicamente durante
el proceso de investigacion, todo ello con el fin de alcanzar un resultado
tedricamente valido. En este sentido, la metodologia funciona como el soporte
conceptual que rige la manera en que aplicamos los procedimientos en la
investigacion.

Fase IV: en esta fase se aplican las técnicas de andlisis estadistico, con la
finalidad de procesar la informacion obtenida mediante el cuestionario y la
ficha de observacidbn de datos, todo ello permite efectuar una serie de
interpretaciones atendiendo al baremo disefiado para tal fin, y posteriormente

se contrastan con la argumentacion tedrica expuesta en el marco conceptual.

Fase V: Se procedié a la elaboracion del informe final, planteAndose unos
lineamientos estratégicos para el crecimiento financiero de las entidades

cooperativas a traves de la Bolsa de Valores.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

a.- ANALISIS Y PRESENTACION DE LOS RESULTADOS

A este respecto, una vez que los instrumentos han sido aplicados a la
poblaciébn objeto a investigar y recolectado los datos es necesario el
procesamiento de estos datos para la verificacion de los objetivos
establecidos, tales como clasificacion, codificacion, registro, tabulacion,
gréaficos, hasta completar su respectivo procesamiento Romero, (2010).

Para el andlisis de los datos recolectados con los diferentes instrumentos
se procedi6 a disefiar una hoja de célculo, en la cual se realizaron las matrices
de tabulacion para compilar los resultados obtenidos, segun la escala sugerida
para cada una de las preguntas en el cuestionario aplicado; posteriormente, se
obtuvieron los respectivos porcentajes de representacion para cada item, y las
medias respectivas luego se escogieron para su presentacion a través de
tablas, los items que dentro de sus dimensiones tienen mayor relevancia para
destacar el andlisis de las variables objeto de estudio.

A continuacién se muestran los resultados y el analisis de las respuestas
dadas a los sujetos de estudio en la investigacion denominada: lineamientos
estratégicos para el crecimiento financiero a través de la Bolsa de Valores de
Colombia para entidades del sector Cooperativo del Municipio de Monteria
Cérdoba, Colombia.

En efecto, la variable productos financieros con renta variable ofertados
por la Bolsa de Valores de Colombia, se midio a través de dos instrumentos: el
cuestionario y la ficha de observacion de datos, el cuestionario consta de 3
dimensiones: la perspectiva del mercado, la perspectiva econOmica y las

expectativas y conductas del inversionista.
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VARIABLE: PRODUCTOS DE RENTA VARIABLE BOLSA DE VALORES
DIMENSION: PERSPECTIVA DEL MERCADO

CUADRQO 7.- Categoria de los indicadores.
CATEGORIA DE LOS
INDICADORES INDICADORES

VALOR PRESENCIA

. ALTA
Riesgo de Mercado 4,14 PRESENCIA

. MUY ALTA
Riesgo Esperado 4,46 PRESENCIA

Valoracion de las negociaciones en el Mercado de 412 ALTA
Valores ’ PRESENCIA

CATEGORIA DE LA DIMENSION 424 MUY ALTA
(segun baremo de Interpretacion de datos) p PRESENCIA

Fuente: Elaboracion Propia. (2017)

La variable productos de renta variable de la bolsa de valores a través de
la dimension de la perspectiva del mercado, se pudo determinar mediante el
baremo de interpretacion de los datos que existe una muy alta presencia entre
los elementos de riesgo de mercado y la disminucion de la perspectiva que
tienen los inversionistas sobre los productos de renta variable, situacion que
concuerda con los hallazgos obtenidos por Zabala A. (2014), quien obtuvo una
alta relacion entre los indicadores de mercado y la disminucion de la
percepcion de riesgo que tiene el inversionista con su inversion en la Bolsa de
Valores, ya que dicho mercado establece unos indicadores que miden la
evolucion y el comportamiento de los precios de los instrumentos financieros

en la Bolsa de Valores.
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CUADRO 8.- items del indicador: Riesgo de Mercado.
INDICADOR: RIESGO DE MERCADO
ALTERNATIVAS

TOTAL

iTEMS TDA(5) DA@4) n~DpANeD@) ED(2) TED(L)
FA- FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA

FR

ITEMS 1.- Lainformacién sobre indicadores de Mercado
— - ., . 21 51% 10 24% 5 12% 3 7% 2 5% 41
disminuyen el riesgo en la Inversion de Capitales
ITEMS 2.- Cuando se invierte en la Bolsa de Valores de
) A . 19 46% 15 37% 5 12% 2 5% 0 0% 41
Colombia se arriesga Capital

[TEMS 3.- La rentabilidad del dinero invertido debe ser
valorada 18 44% 12 29% 8 20% 2 5% 1 2% 41

100%

100%

100%

14 14 7 7 7

Promedio 19 47% 12 30% 6 15% 2 6% 1 2% 41

Valor de las alternativas ) 3¢ 1,20 0,44 0,11 0,02 4,14

CATEGORIA DEL INDICADOR ALTA PRESENCIA

(segun baremo de Interpretacion de datos)

Fuente: Elaboraciéon Propia, (2017)

En los resultados obtenidos en cuanto al indicador: Riesgo de Mercado,
se pudo evidenciar una alta presencia entre los elementos de riesgo de
mercado y la perspectiva que tienen los inversionistas sobre los productos de
renta variable; en efecto, un 75% de los encuestados consideran que la
informacion suministrada por la Bolsa de Valores de Colombia, concibe
indicadores economicos suficientes sobre la situacion del mercado de
capitales. Por otra parte, el 83% manifiesta que estan conscientes de que si
invierte en los instrumentos financieros de renta variable de la Bolsa de
Valores estan en riesgo de perder capital, y el 73% afirma que la rentabilidad
del dinero invertido debe ser valorada. Toda esta situacion, concuerda con los
hallazgos obtenidos por Zabala A. (2014), quien obtuvo una alta relacion entre
los indicadores de mercado y la manera como disminuye la percepcion de

riesgo que tiene el inversionista con su inversion en la Bolsa de Valores.

100%
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CUADRO 9.- items del indicador: Riesgo Esperado.

INDICADOR: RIESGO ESPERADO

ALTERNATIVAS
iTEMS TDA(5) DA(@4) NDANED@E) ED(2) TED(L)
FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR

TOTAL

[TEMS 4.- Al invertir en instrumentos financieros la tasa

25 61% 13 32% 3 79 0 09 0 07 41 1009
de rentabilidad puede variar en funcién del mercado. & ° ° ° ° %

[TEMS 5.- Medir los porcentajes de rentabilidad
esperada al invertir capital disminuye el impactoenlas 26 63% 8 20% 5 12% 1 2% 1 2% 41 100%
posibles pérdidas.

Promedio 26 62% 11 26% 4 10% 1 1% 1 1% 41  100%
Valor de las alternativas 3,11 1,02 0,29 0,02 0,01 4,46

CATEGORIA DEL INDICADOR MUY ALTA PRESENCIA

(seglin baremo de Interpretacion de datos)

Fuente: Elaboracion Propia, (2017)

Asi mismo, el riesgo esperado tuvo una muy alta presencia segun la
informacion arrojada por el instrumento de recoleccion de datos, dejando entre
ver, que un 93% de los encuestados estuvieron de acuerdo en considerar que
toda inversion trae consigo un riesgo en cuanto a la variabilidad de la tasa en
funcidn del mercado de capitales; adicionalmente un 83% afirma que tener en
cuenta la tasa de rentabilidad esperada disminuye el impacto en las posibles
pérdidas de la inversion por parte del cooperativista, todo esto coincide con los
resultados arrojados por los estudios de Contreras (2014), quien considera la
necesidad de estudiar el riesgo financiero implicito en las operaciones

bursatiles, con el fin de generar confianza en el inversionista.
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CUADRO 10.- items del indicador: Valoracién de las Negociaciones en el
Mercado de Valores.

INDICADOR: VALORACION DE LAS NEGOCIACIONES EN EL MERCADO DE VALORES

ALTERNATIVAS
iTEMS TDA(5) DA(4) NDANED@E) ED(2) TED(1)
FA . FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR

TOTAL

TEMS 6.- El frecuente Monitoreo de los indices
bursatiles mejora la perspectiva de lainversion.

[TEMS 7.- La capacidad de pago para las actividades
ordinarias que conlleva el proceso de inversion
garantiza una ventaja competitiva ante otros
inversionistas.

18 44% 12 29% 8 20% 2 5% 1 2% 41 100%

20 49% 12 29% 6 15% 2 5% 1 2% 41 100%

v

Promedio 19 46% 12 29% 7 17% 2 5% 1 2% 41  100%
Valor de las alternativas 2,32 1,17 0,51 0,10 0,02 4,12

CATEGORIA DEL INDICADOR ALTA PRESENCIA

(seglin baremo de Interpretacion de datos)
Fuente: Elaboraciéon Propia, (2017)

En cuanto al indicador: Valoracion de las Negociaciones en el mercado
de valores, se pudo evidenciar que el 73% de los socios de las entidades
cooperativistas, suponen que para invertir en los instrumentos financieros de
la Bolsa de Valores de Colombia, requieren el frecuente monitoreo de los
indices bursatiles para mejorar la perspectiva de la inversion. Por otro lado, el
78% de la poblacion considera que la capacidad de pago en las actividades
ordinarias que conlleva el proceso de inversibn garantiza una ventaja
competitiva ante otros inversionistas, todo ello coincide con los planteamientos
de Gonzéalez (2014), quien considera que las operaciones en los mercados de
valores, deben ser estudiadas constantemente y proyectadas segun el tipo de

inversion, para poder generar confianza en los inversionistas.
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CUADRO 11.- Indicadores de la Dimension: Perspectiva Econémica.

DIMENSION: PERSPECTIVA ECONOMICA
CATEGORIA DE LOS

INDICADORES INDICADORES
VALOR PRESENCIA
. . MUY ALTA
Riesgo de pais 4,30 PRESENCIA
Entorno Econémico 3,80 ALTA PRESENCIA
Aspectos Legales 3,96 ALTA PRESENCIA

CATEGORIA DE LA DIMENSION 4,02 ALTA PRESENCIA

(segln baremo de Interpretacion de datos)
Fuente: Elaboracion Propia, (2017)

Desde la dimension: Perspectiva Economica, la cual quedo categorizada
en 4,02, en el que de acuerdo al baremo de interpretacion de los datos se
evidencia una alta presencia de los aspectos econdmicos de los productos de
renta variable ofertados por la Bolsa de Valores de Colombia, debido a que el
riesgo pais, el entorno econémico y los aspectos legales son determinantes,
para el buen funcionamiento de dichos instrumentos financieros, tal es el caso
del grupo empresarial Interbolsa S.A. comentado por Rodrigo (2016),quien
describe dicho fraude que desato un escéndalo financiero cuya magnitud aun
no se ha podido calcular, en donde muchos clientes que tenian su dinero en
esa firma comisionista terminaron con depreciadas acciones de Fabricato, sin

gue ellos lo supieran.
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CUADRO 12.- items del Indicador: Riesgo Pais.

INDICADOR: RIESGO PAIS
ALTERNATIVAS
iTEMS TDA() DA(4) NDANED@E) ED(2) TED(1)
FA  FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR

TOTAL

{TEMS 8.- El Riesgo pais es una variable de peso para
Invertir en la Bolsa de Valores de Colombia.
[TEMS 9.- Lla intervencién de los entes
gubernamentales en la bolsa de valores afecta las 22 54% 15 37% 3 7% 1 2% 0 0% 41 100%
decisiones al invertir en el mercado de valores.

Promedio 24 57% 12 28% 3 7% 2 5% 1 2% 41  100%

Valor de las alternativas 2,87 1,12 0,22 0,10 0,02 4,33
CATEGORIA DEL INDICADOR MUY ALTA PRESENCIA

(seglin baremo de Interpretacion de datos)

25 61% 8 20% 3 7% 3 7% 2 5% 41 100%

Fuente: Elaboraciéon Propia, (2017)

Los indicadores que hacen alusion al Riesgo Pais evidencian una muy
alta presencia entre este tipo de riesgo y los productos financieros de la bolsa
de valores, asi mismo, el 81% de los socios cooperativistas manifiesta que el
Riesgo Pais es una variable determinante para invertir en la Bolsa de Valores
de Colombia. Por otra parte, un 91% considera estar de acuerdo con la
intervencion de los entes gubernamentales en la Bolsa de Valores de
Colombia afecta las decisiones al invertir en el mercado de valores; en contra
parte, Rodrigo (2016), manifiesta que es necesario regular el mercado de
valores para generar mayor confianza en los inversionistas y evitar casos de
acciones especulativas como lo ocurrido en el escandalo de interbolsa,
ocasionando nerviosismo en los inversionistas y afectando el mercado de

valores.



CUADRO 12.- items del Indicador:

INDICADOR: ENTORNO ECONOMICO

Entorno Econdémico.

ALTERNATIVAS
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iTEMS TDA() DA(@4) nNDANEDB) ED(2) TED(1) TOTAL
FA  FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR
{TEMS 10.- La proteccién de las inversiones en el
mercado de valores por parte del Estado estimulael 16 39% 12 29% 5 12% 5 12% 3 7% 41 100%
crecimiento del mercado bursatil.
Promedio 16 39% 12 29% 5 12% 5 12% 3 7% 41  100%
Valor de las alternativas 1,95 1,17 0,37 0,24 0,07 3,80

CATEGORIA DEL INDICADOR

(seglin baremo de Interpretacion de datos)

ALTA PRESENCIA

Fuente: Elaboracion Propia, (2017).

En cuanto al indicador de Entorno Econdmico se puede observar una alta

presencia en relacion con los productos financieros de renta variable ofertados

por la Bolsa de Valores de Colombia, donde el 68% de los socios de las

entidades cooperativas interesadas esta de acuerdo con la intervencion del

Estado en la proteccion de las inversiones en el mercado de capitales y

consideran que estimula el crecim

CUADRO 13.- items del Indicador

INDICADOR: ASPECTOS LEGALES

iento en el mercado bursatil.

: Aspectos Legales.

ALTERNATIVAS

iTEMS TDA() DA(@4) nNDaNEDB) ED(2) TED(1) TOTAL
FA. FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR
{TEMS 11.- Al invertir en el Mercado de Valores se debe
revisar la perspectiva fiscal prevista en las leyes 22 54% 10 24% 4 10% 3 7% 2 5% 41 100%
colombianas.
TEMS 12.- Antes de invertir es necesario conocer las
restricciones legales a los que pueden estar sujetaslas 14 34% 12 29% 8 20% 6 15% 1 2% 41 100%
inversiones.
Promedio 18 44% 11 27% 6 15% 5 11% 2 4% 41  100%
Valor de las alternativas 2,20 1,07 0,44 0,22 0,04 3,96

CATEGORIA DEL INDICADOR

(segun baremo de Interpretacion de datos)

ALTA PRESENCIA

Fuente: Elaboracion Propia, (2017).
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En cuanto a los Aspectos Legales se evidencia una alta presencia en
relacion con los productos financieros de renta variable ofertados por la Bolsa
de Valores de Colombia; en efecto un 79% de la poblacion encuestada
considera que para invertir en el mercado de valores se deben revisar los
elementos fiscales establecidos en el marco juridico colombiano; por otro lado,
el 63% manifiesta estar de acuerdo en conocer las restricciones legales a las
gue puedan estar sujetas las inversiones en el mercado de valores, todo ello
concuerda con los planteamientos de Rodrigo (2016), quien manifiesta que el
retorno de las inversiones seria significativo si las tasas impositivas por

concepto de transacciones bursatiles no afecta la rentabilidad.

DIMENSION: CARACTERISTICAS DEL INVERSIONISTA

CUADRO 14.- Indicadores de la Dimension: Caracteristicas del Inversionista

CATEGORIA DE LOS

INDICADORES INDICADORES
VALOR PRESENCIA
. ., MUY ALTA
Horizonte de la Inversion 4,30 PRESENCIA
Liquidez 3,73 ALTA PRESENCIA
: : MUY ALTA
Perspectiva en el tiempo 4,39 PRESENCIA
. . .. MUY ALTA
Conducta del inversionista Cooperativista 4,48 PRESENCIA
CATEGORIA DE LA DIMENSION 423 MUY ALTA
(seglin baremo de Interpretacion de datos) ' PRESENCIA

Fuente: Elaboraciéon Propia, (2017).

Para el andlisis de la dimension Caracteristicas del Inversionista
cooperativista se evidencia una muy alta presencia en relacién con los
productos financieros de renta variable ofrecidos por la Bolsa de Valores de
Colombia, es decir que los inversionistas cooperativistas pueden establecer

una cartera de inversién, segun una planificacién financiera adecuada y
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aprovechar los niveles de liquidez para generar un retorno positivo y minimizar
el costo de oportunidad, todo ello concuerda con los planteamientos de
Rodrigo (2016) y Gonzélez (2014), quienes consideran que es necesario una
planificacion adecuada de los flujos de caja y periodos promedios de
desembolsos para tener una estimacion para invertir en algan instrumento

financiero.

CUADRO 15.- items del Indicador: Horizonte de Inversién.

INDICADOR: HORIZONTE DE INVERSION
ALTERNATIVAS
iTEMS TDA() DA(@4) n~DpaNeD@) ED(2) TED(1)
FA- FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR

TOTAL

{TEMS 13.- Elaborar un plan financiero para invertir su
capital define el horizonte de inversion.

{TEMS 14.- El tiempo que se establece para realizar su
inversion en funciéon de la volatilidad del Mercadode 20 49% 11 27% 7 17% 2 5% 1 2% 41 100%
valores es adecuado a su planificacion.

25 61% 12 29% 4 10% O 0% O 0% 41 100%

Promedio 23 55% 12 28% 6 13% 1 2% 1 1% 41  100%
Valor de las alternativas 2,74 1,12 0,40 0,05 0,01 4,33

CATEGORIA DEL INDICADOR MUY ALTA PRESENCIA

(seguin baremo de Interpretacion de datos)

Fuente: Elaboraciéon Propia, (2017)

En cuanto al horizonte de la inversion se observa que el 90% de los
socios de las entidades cooperativas afirman la necesidad de establecer un
plan financiero para invertir sus excedentes en la Bolsa de Valores de
Colombia, pero requieren de orientaciones claras y precisas, ya que
manifiestan un amplio desconocimiento sobre el tema de mercado de
capitales. Asi mismo, el 76% de los encuestados estan de acuerdo en definir
su inversion a través de la variable tiempo y volatilidad del mercado, por tanto
reafirman la necesidad de planificar adecuadamente la inversion de sus
recursos, todo ello concuerda con los planteamientos de Gonzalez (2014),
quien considera que para invertir en cualquier instrumento en el mercado

bursatil, es primordial conocer con cuantos recursos se cuentan para invertir,
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adicionalmente propone que las inversiones deben realizarse a través de una

cartera de inversion con el fin de diversificar la inversion.

CUADRO 16.- items del Indicador: Liquidez.

INDICADOR: LIQUIDEZ
ALTERNATIVAS
iTEMS TDA() DA(@4) nNDANEDB) ED(2) TED(1)
FA. FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR
{TEMS 15.- Se debe tener disponibilidad monetaria para
prevenir emergencias, obligaciones, impuestos y 18 44% 8 20% 6 15% 4 10% 5 12% 41 100%
futuras inversiones.

TOTAL

Promedio 18 44% 8 20% 6 15% 4 10% 5 12% 41  100%
Valor de las alternativas 2,20 0,78 0,44 0,20 0,12 3,73

CATEGORIA DEL INDICADOR ALTA PRESENCIA

(seglin baremo de Interpretacion de datos)

Fuente: Elaboraciéon Propia, (2017)

Los niveles de liquidez que poseen los inversionistas socios de las
entidades cooperativas indican una alta presencia en relacion con los
productos financieros de renta variable ofertados por la Bolsa de Valores de
Colombia, el 64% de la poblacion encuestada considera que se debe tener
disponibilidad monetaria para prevenir gastos imprevistos y futuras inversiones
gue representen oportunidades para el crecimiento financiero, todo ello
concuerda con los planteamientos de James (2016), quien sostiene que para
invertir en el mercado bursétil, se debe tener en cuenta la volatilidad del
mercado, ya que los rendimientos de los productos financieros de renta
variable cambian constantemente y generalmente dependen de un periodo de

tiempo para acertar el mayor beneficio de los mismos.



124

CUADRO 17.- Items del Indicador: Perspectiva en el Tiempo.
INDICADOR: PERSPECTIVAS EN EL TIEMPO
ALTERNATIVAS
iTEMS TDA() DA(4) NDANED@E) ED(2) TED(1)
FA- FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR

TOTAL

[TEMS 16.- Cada instrumento financiero en su

posicionamiento de rentabilidad en el tiemposetoma 25 61% 10 24% 4 10% 1 2% 1 2% 41 100%
como indicador de eficiencia.

14 14

Promedio 25 61% 10 24% 4 10% 1 2% 1 2% 41  100%
Valor de las alternativas 3,05 0,98 0,29 0,05 0,02 4,39

(segun baremo de Interpretacion de datos)

Fuente: Elaboracion Propia, (2017)

Los productos financieros de renta variable estdn condicionados por el
tiempo de la inversion, siendo representado en esta investigaciéon en un 86%
de la poblacion encuestada, quienes estan de acuerdo en que el tiempo es un
indicador de eficiencia en el mercado bursatil; todo ello concuerda con los
planteamientos de Rodrigo (2016), quien considera que el tiempo es
determinante para la obtencion de un buen retorno de la inversion, y
combinado con el monitoreo continuo de los indicadores bursatiles amplian la

probabilidad de un crecimiento financiero efectivo.

CUADRO 18.- items del Indicador: Conducta del Inversionista Cooperativista

INDICADOR: CONDUCTA DEL INVERSIONISTA COOPERATIVISTA
ALTERNATIVAS
iTEMS TDA() DA(4) NDANED@E) ED(2) TED(1)
FA  FR FA FR FA FR FA FR FA FR FA FR

TOTAL

[TEMS 17.- Las decisiones financieras deben tomarse en

funcién de la emocionalidad que le brinde el mercado 25 61% 10 24% 6 15% 0 0% 0 0% 41 100%
de valores

TEMS 18.- Los planes de inversién son parte de la

) ) 28 68% 8 20% 3 7% 1 2% 1 2% 41 100%
cultura financiera.

Promedio 27 65% 9 22% 5 11% 1 1% 1 1% 41  100%
Valor de las alternativas 3,23 0,88 0,33 0,02 0,01 4,48

CATEGORIA DEL INDICADOR MUY ALTA PRESENCIA

(seglin baremo de Interpretacion de datos)

Fuente: Elaboracion Propia, (2017)
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En cuanto a la Conducta del Inversionista Cooperativista tiene una alta
presencia en relacion con los productos financieros de renta variable, debido a
gue el 85% de la poblacibn encuestada considera que las decisiones
financieras deben tomarse en funcién de la emocionalidad que le brinde el
mercado de valores; por otro lado, el 88% afirma que los planes de inversion
son parte de la cultura financiera, es decir, los inversionistas cooperativistas
de acuerdo con la legislacion vigente en Colombia en materia de sector
solidario, reconocen que éste les permite la reinversién de sus excedentes; sin
embargo al finalizar los periodos contables, no desarrollan planes de inversion

aun cuando lo consideran necesario para el crecimiento econémico.

Analisis técnicos de los productos Renta Variable
Analisis de Tendencia:

Segun la Bolsa de Valores de Colombia (2018), el analisis de tendencias
indica la situacién del activo a corto plazo, mediano plazo y largo plazo
midiendo la posicion del precio respecto a un conjunto de medias moviles,
siendo mas alcista cuanto mas por encima de las medias modviles se
encuentra y mas bajista cuanto mas por debajo se halla. Este sistema
cuantitativo utiliza medias moviles de no mas de siete sesiones para el muy
corto plazo, entre quince y veintiuno para el corto plazo, cincuenta para el

mediano plazo y doscientas para el largo plazo.

Muy Alcista aa Alcista & Neutral » Bajista ¥ Muy
Bajista v¥

CUADRO 19.- Analisis de Tendencia.

COLOMBIA COLCAP INDEX F Y F F b

ALMACENES EXITO > F ' A



BANCO DAVIVIENDA

BANCOLOMBIA-PREF

BVC

CANACOL ENERGY

CEMENTOS ARGOS

CORFICOLOMBIANA

ECOPETROL

ETB

GRUPO AVAL SA-PF

SURAMERICANA

GRUPO NUTRESA SA

ISA SA

PACIFIC EX & PRD

TABLEMAC SA

AVIANCA HOLDINGS

CEMEX LATAM HOLD

EEB

HELM BANK SA

SURAMERICANA-PRF

BANCOLOMBIA SA

BANCO BOGOTA

CELSIA SA ESP

v

v

¥

¥v

Fv

v

v

F vy

v
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CONCONCRETO SA > > > >
CONSTRUCCIONES E | b > >
ENKA DE COLOMBIA ¥ ¥ v v
MINEROS SA | | g > | g
ODINSA SA > b > b
CARVAJAL EMPAQUE | | | Fvs
CORFICOLOMBIA-PF > | > ¥
VALOREM SA ¥ ¥ > b
BANCO OCCIDENTE > > > >
CEMENTOS ARGO-PF > b > b
GRUPO AVAL SA > | > |
GRUPO ARGOS SA | & | g | g
GRUPO ARGOS-PRF > b > b
COLOMBIA COLEQTY INDEX F Y F F 3 |
COLOMBIA COLSC INDEX > | |
COLOMBIA COLIR INDEX F F F F
ISHARES COLCAP | & F >

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2017)

Analisis de Soportes y Resistencias
Segun la Bolsa de Valores de Colombia (2018), estos soportes y
resistencias se calculan por el método de puntos pivote (pivot points), cuyo

estudio ayuda a proyectar niveles de soporte y resistencia utilizando el
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maximo, minimo y cierre del periodo estudiado, en este caso no superior a una
semana. Tanto el soportel y la resistencial como el soporte2 y la resistencia2
hacen referencia a sefiales de corto plazo, para un periodo de una a tres
sesiones. Los sop/res 1 estdn siempre mas cerca del precio y por tanto tienen
mas facilidad para ser alcanzados, mientras los sop/res 2 estan mas alejados

y pueden mantenerse en un periodo ligeramente mas amplio.

CUADRO 20.- Analisis de Soporte y resistencia.

COLOMBIA COLCAP

INDEX 1.598,40 1.588,25 -0,64 % 1.583,17 -0,95 % 1.603,48 0,32 % 1.613,63
ALMACENES EXITO 17.960,00 | 17.760,00 -1,11 % 17.500,00 -2,56 % 18.220,00 1,45 % 18.420,00
BANCO DAVIVIENDA 32.400,00 | 32.140,00 -0,80 % 31.860,00 -1,67 % 32.680,00 0,86 % 32.940,00
BANCOLOMBIA-PREF 32.540,00 | 32.166,67 -1,15% 31.800,00 -2,27 % 32.906,67 1,13 % 33.280,00
BVC 24,50 24,50 0,00 % 24,50 0,00 % 24,50 0,00 % 24,50

CANACOL ENERGY 10.000,00 | 9.886,67 -1,13% 9.810,00 -1,90 % 10.076,67 0,77 % 10.190,00
CEMENTOS ARGOS 11.860,00 | 11.713,33 -1,24 % 11.640,00 -1,85 % 11.933,33 0,62 % 12.080,00
CORFICOLOMBIANA 27.980,00 | 27.780,00 -0,71% 27.660,00 -1,14 % 28.100,00 0,43 % 28.300,00
ECOPETROL 2.775,00 2.738,33 -1,32% 2.720,00 -1,98 % 2.793,33 0,66 % 2.830,00
ETB 500,00 496,67 -0,67 % 495,00 -1,00 % 501,67 0,33 % 505,00

GRUPO AVAL SA-PF 1.310,00 1.301,67 -0,64 % 1.295,00 -1,15% 1.316,67 0,51 % 1.325,00
SURAMERICANA 41.600,00 | 41.000,00 -1,44 % 40.700,00 -2,16 % 41.900,00 0,72 % 42.500,00
GRUPO NUTRESA SA 27.740,00 | 27.540,00 -0,72% 27.420,00 -1,15 % 27.860,00 0,43 % 28.060,00
ISA SA 14.500,00 | 14.380,00 -0,83 % 14.320,00 -1,24 % 14.560,00 0,41 % 14.680,00

PACIFIC EX & PRD 1.505,00 1.393,33 -7,42 % 1.305,00 -13,29 % 1.593,33 5,87 % 1.705,00

0,95 %

2,56 %

1,67 %

2,27 %

0,00 %

1,90 %

1,85 %

1,14 %

1,98 %

1,00 %

1,15%

2,16 %

1,15%

1,24 %

13,29 %



Soportel Distancia |Soporte2| Distancia |Resistencial| Distancia
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’Resistenciaz

TABLEMAC SA 7,1 7,1 0,00 % 7,1 0,00 % 7,10 0,00 % 7,10 0,00 %
AVIANCA HOLDINGS 2.920,00 | 2.901,67 -0,63 % 2.885,00 -1,20 % 2.936,67 0,57 % 2.955,00 1,20 %
CEMEX LATAM HOLD 11.100,00 | 11.033,33 -0,60 % 10.980,00 -1,08 % 11.153,33 0,48 % 11.220,00 1,08 %
EEB 2.060,00 | 2.053,33 -0,32 % 2.050,00 -0,49 % 2.063,33 0,16 % 2.070,00 0,49 %
HELM BANK SA 538,00 538,00 0,00 % 538,00 0,00 % 538,00 0,00 % 538,00 0,00 %
SURAMERICANA-PRF 39.400,00 | 38.813,33 -1,49 % 38.520,00 -2,23% 39.693,33 0,74 % 40.280,00 2,23 %
BANCOLOMBIA SA 32.360,00 | 31.940,00 -1,30 % 31.660,00 -2,16 % 32.640,00 0,87 % 33.060,00 2,16 %
BANCO BOGOTA 67.460,00 | 66.926,67 -0,79 % 66.300,00 -1,72 % 68.086,67 0,93 % 68.620,00 1,72 %
CELSIA SA ESP 4.695,00 | 4.653,33 -0,89 % 4.615,00 -1,70 % 4.733,33 0,82 % 4.775,00 1,70 %
CONCONCRETO SA 1.020,00 | 1.016,67 -0,33 % 1.015,00 -0,49 % 1.021,67 0,16 % 1.025,00 0,49 %
CONSTRUCCIONES E 1.070,00 | 1.068,33 -0,16 % 1.065,00 -0,47 % 1.073,33 0,31% 1.075,00 0,47 %
ENKA DE COLOMBIA 9,27 9,27 0,00 % 9,27 0,00 % 9,27 0,00 % 9,27 0,00 %
MINEROS SA 2.555,00 | 2.548,33 -0,26 % 2.535,00 -0,78 % 2.568,33 0,52 % 2.575,00 0,78 %
ODINSA SA 9.000,00 | 9.000,00 0,00 % 9.000,00 0,00 % 9.000,00 0,00 % 9.000,00 0,00 %
CARVAJAL EMPAQUE 5.300,00 | 5.300,00 0,00 % 5.300,00 0,00 % 5.300,00 0,00 % 5.300,00 0,00 %
CORFICOLOMBIA-PF 23.420,00 | 23.420,00 0,00 % 23.420,00 0,00 % 23.420,00 0,00 % 23.420,00 0,00 %
VALOREM SA 400,00 400,00 0,00 % 400,00 0,00 % 400,00 0,00 % 400,00 0,00 %
BANCO OCCIDENTE 38.520,00 | 38.520,00 0,00 % 38.520,00 0,00 % 38.520,00 0,00 % 38.520,00 0,00 %
CEMENTOS ARGO-PF 9.880,00 | 9.820,00 -0,61 % 9.780,00 -1,01 % 9.920,00 0,40 % 9.980,00 1,01 %
GRUPO AVAL SA 1.305,00 | 1.301,67 -0,26 % 1.300,00 -0,38 % 1.306,67 0,13% 1.310,00 0,38 %
GRUPO ARGOS SA 21.400,00 | 21.186,67 -1,00 % 21.080,00 -1,50 % 21.506,67 0,50 % 21.720,00 1,50 %




GRUPO ARGOS-PRF 19.180,00 | 19.060,00

COLOMBIA COLEQTY

1. 1 1.091,2
INDEX 098,0 091,20

COLOMBIA COLSC INDEX 969,60 967,62
COLOMBIA COLIR INDEX 1.032,06 1.025,60

ISHARES COLCAP 16.082,00 | 16.042,50

Fuente: BVC (2017)

Analisis de Rentabilidad y Riesgo

-0,63 %

-0,62 %

-0,20 %

-0,63 %

-0,25%

19.000,00

1.087,79

966,07

1.022,37

15.983,00

-0,94 % 19.240,00
-0,93 % 1.101,42
-0,36 % 971,15

-0,94 % 1.035,29
-0,62 % 16.141,50

Segun la Bolsa de Valores de Colombia (2018),

0,31 %

0,31 %

0,16 %

0,31 %

0,37 %
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19.360,00

1.108,23

973,13

1.041,75

16.181,00

las rentabilidades

indican la variacion del precio en el ultimo dia, mes, trimestre y afio, indicando

cémo fue el comportamiento del activo en estos plazos. Las medidas de riesgo

indican el Value-at-Risk(VaR) o maxima pérdida probable del valor en el 95%

de los casos. A corto plazo se mide con 30 sesiones de base estadistica, a

mediano plazo, con 180 sesiones y a largo plazo, con un afio de cotizaciones.

CUADRO 21.- Analisis de Rentabilidad y Riesgo.

COLOMBIA COLCAP INDEX 0,35 %
ALMACENES EXITO -0,77 %
BANCO DAVIVIENDA 0,31 %
BANCOLOMBIA-PREF -0,43 %
BVC 0,00 %
CANACOL ENERGY -0,99 %
CEMENTOS ARGOS 0,00 %

6,99%

9,11%

9,31%

9,93%

-7,20%

-3,47%

4,04%

9,45 %

12,96 %

0,62 %

1,75 %

-0,81 %

6,04 %

4,04 %

16,70 %

20,38 %

5,61 %

15,47 %

31,72 %

2,04 %

0,68 %

0,90 %

2,10 %

1,46 %

2,07 %

1,89 %

2,63 %

1,63 %

0,88 %

1,73 %

1,55 %

2,07 %

1,87 %

2,52 %

1,63 %

0,94 %

0,93 %

0,36 %

0,94 %

0,62 %

0,87 %

1,37 %

1,63 %

2,07 %

1,86 %

241 %

1,64 %



Rentabilidad 1 | Rentabilidad 3 | Rentabilidad 1 | Riesgo Corto

. e -
Accién -
dia mes
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Riesgo

Riesgo Largo
Plazo

Plazo Mediano Plazo
CORFICOLOMBIANA -0,50 % -3,18% -3,52 % -24,87 % 1,10 % 1,84 % 2,59 %
ECOPETROL 0,54 % 37,04% 91,38 % 98,21 % 3,63 % 3,12% 2,61 %
ETB 0,00 % -2,72% -12,28 % -15,40 % 1,86 % 1,88 % 1,90 %
GRUPO AVAL SA-PF 0,00 % 1,16% -0,76 % 7,38 % 1,81 % 1,67 % 1,54 %
SURAMERICANA 1,46 % 2,26% 3,12 % 8,90 % 1,89 % 1,63 % 1,36 %
GRUPO NUTRESA SA 0,36 % -0,93% 2,21 % 12,04 % 0,93 % 0,99 % 1,06 %
ISA SA 0,69 % 1,54% 8,21 % 43,56 % 1,30 % 1,45 % 1,59 %
PACIFIC EX & PRD -4,14 % -42,00% -28,50 % -75,73 % 24,98 % 20,80 % 16,61 %
TABLEMAC SA 0,00 % -21,11% -11,25 % 0,00 % 25,61 % 18,25 % 10,90 %
AVIANCA HOLDINGS 0,34 % -2,34% 5,99 % -17,75 % 1,58 % 2,33% 3,07 %
CEMEX LATAM HOLD 0,36 % 2,97% -2,63 % -4,15 % 1,31 % 1,53 % 1,74 %
EEB 0,00 % 1,98% 1,23 % 12,57 % 1,07 % 1,14 % 1,21 %
HELM BANK SA 0,19% 1,51% 4,47 % 7,60 % 0,26 % 1,05 % 1,85 %
SURAMERICANA-PRF 1,03 % 1,60% 0,10 % 4,56 % 1,88 % 1,65 % 1,42 %
BANCOLOMBIA SA -0,06 % 9,32% 4,86 % 25,14 % 1,91 % 2,01 % 2,11 %
BANCO BOGOTA -1,09 % 0,27% -1,23 % 9,19 % 1,33 % 1,71 % 2,09 %
CELSIA SA ESP 1,08 % -2,09% 0,54 % 11,12 % 2,19% 1,83 % 1,47 %
CONCONCRETO SA 0,99 % -0,97% 6,92 % -5,99 % 1,15 % 1,53 % 1,91 %
CONSTRUCCIONES E 0,00 % -2,73% 0,00 % -10,08 % 1,86 % 2,08 % 2,30 %
ENKA DE COLOMBIA 0,54 % -7,30% -12,55 % -25,24 % 4,87 % 4,18 % 3,48 %
MINEROS SA -1,16 % -1,16% -2,85 % 6,46 % 1,95 % 2,22 % 2,48 %




ODINSA SA 0,00 %
CARVAJAL EMPAQUE 0,00 %
CORFICOLOMBIA-PF 0,00 %
VALOREM SA -4,76 %
BANCO OCCIDENTE 0,00 %
CEMENTOS ARGO-PF 0,20 %
GRUPO AVAL SA 0,38 %
GRUPO ARGOS SA 1,33 %
GRUPO ARGOS-PRF 1,16 %
&%I_E?(MBIA COLEQTY 0.37 %
COLOMBIA COLSC INDEX 0,08 %
COLOMBIA COLIR INDEX 0,39 %
ISHARES COLCAP -0,11 %

Fuente: BVC (2017)

Andlisis de Indicadores de Medias Mdviles
Segun la Bolsa de Valores de Colombia (2018), las medias mdviles y

-3,43%

0,00%

4,37%

-5,88%

0,05%

0,10%

0,38%

2,98%

3,12%

6,75%

0,78%

7,12%

6,40%

3,45 %

11,58 %

10,47 %

-1,23 %

0,05 %

1,86 %

-5,43 %

4,90 %

2,57 %

9,42 %

3,27 %

9,93 %

8,12 %

13,92 %

253,33 %

-31,12 %

0,00 %

-1,93 %

-10,02 %

7,41 %

9,74 %

3,79 %

17,12 %

-3,00 %

18,64 %

18,63 %

4,24 %

3,87 %

3,64 %

2,28 %

0,98 %

2,07 %

2,38 %

1,24 %

1,95%

0,87 %

0,82 %

0,91 %

1,04 %
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4,75 %

4,89 %

3,71 %

2,84 %

2,20 %

1,81 %

2,17 %

1,37 %

1,76 %

0,85 %

0,78 %

0,87 %

0,99 %

bandas de Bollinger son indicadores (algoritmos o formulas cuantitativos)

tendenciales, es decir, que funcionan bien cuando el precio se encuentra en

tendencia alcista o bajista, y no se deben aplicar si la tendencia es neutral. Las
medias moviles son promedios simples —no ponderados— del precio que se
generan con un numero determinado de sesiones (por ejemplo MMS7 se
genera con 7 sesiones) y van cambiando dia a dia al cambiar los datos, pero

de forma mas lenta que el precio. Las bandas de Bollinger son medias moviles

desplazadas una desviacién estandar arriba y abajo, con lo que rodean al

5,26 %

5,91 %

3,79%

3,41 %

342 %

1,56 %

1,96 %

1,51 %

1,56 %

0,83 %

0,74 %

0,84 %

0,95 %
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precio en su evolucién y si se rompen indican posibles cambios en la

tendencia del activo.

CUADRO 22.- Anélisis de Medias Mdviles.

Clerre Boll 95

COLOMBIA COLCAP INDEX = 1.598,40 1.565,27 1.403,76 1.579,96 1 513,41 1.459,40
ALMACENES EXITO 17.960,00 | 17.590,19 | 14.919,71 | 17.862,68 » 16.809,41 'y 15.959,44 ry
BANCO DAVIVIENDA 32.400,00 | 34.305,26 | 28.140,21 & 31.719,66 ry 30.618,32 & 31.161,35 >
BANCOLOMBIA-PREF 32.540,00 | 35.345,93 | 27.051,13 | 31.911,69 ry 30.664,61 'y 30.784,35 >
BVC 24,50 26,22 | 24,10 24,53 ‘ > 25,09 > 23,68 | 2
CANACOL ENERGY 10.000,00 | 10.627,03 9.284,12 10.183,33 v 10.177,80 » 9.771,50 >
CEMENTOS ARGOS 11.860,00 | 12.261,60 | 10.482,40 | 11.774,83 > 11.421,63 » 11.519,21 >
A A —
CORFICOLOMBIANA 27.980,00 | 29.563,01 | 28.252,57 | 28.328,50 v 28.811,80 » 29.487,17 >
 —— y
ECOPETROL 2.775,00 2.650,24 975,65 2.694,07 & 2.197,89 Fvy 1.706,59 Fvy
ETB 500,00 | 631,20 472,57 498,96 » 521,08 v 571,30 v
GRUPO AVAL SA-PF 1.310,00 1.352,20 1.243,59 | 1.304,58 > 1.290,16 » 1.271,22 >
SURAMERICANA 41.600,00 | 42.439,33 | 37.891,20 | 41.077,07 ry 40.167,77 » 39.838,32 >
e — W
GRUPO NUTRESA SA | 27.740,00 | 27.825,19 | 26.566,81 | 27.556,88 > 27.373,08 > 26.592,25 | 2

14.500,00 | 14.572,43 | 13.074,73

ISA SA 14.469,25 > 14.119,26 » 13.184,69 >
y . |
PACIFIC EX & PRD ‘ 1.505,00 4.404,14 670,28 1.778,07 v 2.257,34 v 5.477,29 v
SN
TABLEMAC SA 7,10 | 11,66 5,22 8,44 v 9,34 vy 7,52 >
AVIANCA HOLDINGS 2.920,00 3.072,74 2.677,99 2.904,62 > 2.901,66 » 2.806,34 >
CEMEX LATAM HOLD 11.100,00 | 11.917,69 | 10.473,05 | 11.020,58 > 10.984,79 » 11.190,03 >
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| Serl | MMSS0 | Sefal | MMS200

EEB 2.060,00 | 210293 | 195623 | 205315 | B 204201 @ » 1.985,15 S
HELM BANK SA 53800 | 545,89 507,52 535,75 > 530,99 > 508,72 S
SURAMERICANA-PRF 30.400,00 @ 41.39145 & 36.542,44 @ 3910573 | B | 3879235 @ B | 3872077 @B
BANCOLOMBIA SA 32.360,00 | 34.17413 | 26.967,76 @ 31.701,35 = A | 3036891 = A | 2070159 @ B
BANCO BOGOTA 67.460,00 = 69.863,16 & 65.899,37 & 67.80518 = B | 67.48274 @ B | 6551494 @ B
CELSIA SA ESP 469500 | 486825 | 451502 | 472100 @ B | 472112 B 4.598,94 >
CONCONCRETO SA 102000 | 106297 @ 947,95 | 101839 @ B 102099 | » 1.028,10 >
CONSTRUCCIONES E 107000 | 113455 | 104103 @ 107713 | B 1.00461 | » 1.112,85 >
ENKA DE COLOMBIA 9,27 12,17 9,10 9,63 v 10,08 v 10,83 v
MINEROS SA 255500 | 274166 & 249981 | 257098 | B 259932 | » 2.470,79 >
ODINSA SA 9.000,00 | 949055 & 807261 | 896997 | W 891403 | » 8.479,60 >
CARVAJAL EMPAQUE 530000 | 642454 | 2.751,04 | 529992 @ B 5101,96 @ B 389233 | AA
CORFICOLOMBIA-PF 2342000 | 29.787,74 | 17.569,32 @ 23.41000 =~ B | 2301578 = B | 2675859 ¥
VALOREM SA 400,00 | 43529 383,34 415,87 v 414,77 > 417,24 >
BANCO OCCIDENTE 38.520,00 @ 39.544,92 | 36.081,61 @ 3851724 = B | 3828326 =~ B | 37.39427 @ B
CEMENTOS ARGO-PF 9.880,00 | 1050214 | 923891 | 08718 | W 982780 | ® | 1017165 B
GRUPO AVAL SA 130500 | 137126 @ 124442 | 130012 @ B 120335 B 1.273,65 S
GRUPO ARGOS SA 21.400,00 | 21.309,94 | 20.00458 | 2117015 =~ B | 2075903 = B | 2055545 @ B
GRUPO ARGOS-PRF 10.180,00 | 19.330,95 | 18.131,79 | 19.04392 | B | 1879837 | B | 1885012 @ B
= DI EOHEINY 1.09801 | 107439 | 96528 | 1.08564 A 1.040,62 A 1.000,80 >
COLOMBIA COLSC INDEX | 969,60 975,88 938,27 964,37 > 959,97 > 962,81 >
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COLOMBIA COLIR INDEX 1.032,06 1.008,23 901,52 1.019,79 F 975,36 F 936,02 F

ISHARES COLCAP 16.082,00 | 15.784,63 14.253,18 15.943,26 > 15.285,79 F Y 14.744,87 >

Fuente: BVC (2017)

Analisis de Osciladores

Segun la Bolsa de Valores de Colombia (2018), los osciladores son
indicadores (algoritmos o formulas cuantitativas) aplicados a los datos de
cotizacion de un activo. En la mayor parte de los casos se aplican en la escala
entre 0 y 100 o -1 y +1 para facilitar su lectura. EI RSI7 es un indicador de
fuerza relativa que compara los movimientos individuales al alza o a la baja de
los sucesivos precios de cierre de un activo; niveles por encima de 70 6 de 80
indican sobrecompra, mientras que niveles por debajo de 30 6 20 indican
sobreventa. EIl MACD busca establecer posibles sefiales de cambio en la
direccion de la cotizacion del valor y la linea. EI MACD mide también la fuerza
relativa con una resta de medias mdéviles. El Williams% mide el impulso de la
cotizacion usando los dltimos maximos y minimos, mientras que el Momento7
mide la aceleracion de la tendencia en los ultimos siete dias. El estocastico
rapido mide también a muy corto plazo niveles de sobrecompra o venta
midiendo precio en relacion con maximos y minimos durante un intervalo.
Todos ellos indican en el campo “Sefial” si marcan sobrecompra o sobreventa

segun su valor.

CUADRO 23.- Anélisis de Osciladores.

COLOMBIA COLCAP INDEX 88,02 Fvy 27,34 ¥ 0,00 v 96,51 F vy 50,33 F

ALMACENES EXITO 66,07 4 429,97 ¥ -31,00 | 78,39 b 980,00 F vy
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Sefial ’ Linea ’ Sefial ’Williams %| Sefial Estocéstico’ Sefial ’ Momento 7 V Sefial
BANCO DAVIVIENDA 90,30 F vy 575,65 -8,57 v 95,76 v 1.660,00 r'y
BANCOLOMBIA-PREF 75,26 ry 618,00 -12,08 v 95,73 v 1.200,00 '
BVC 29,86 e -0,30 -58,33 | 41,67 > 0,00 |
CANACOL ENERGY 29,34 A -15,77 -84,54 F v 15,78 v -220,00 v
CEMENTOS ARGOS 73,38 <4k 159,49 0,00 Yy 100,00 4p 300,00 A
CORFICOLOMBIANA 20,84 v -218,48 -83,33 F ¥y 12,78 Iy -800,00 ¥
ECOPETROL 77,69 ry 188,34 -15,60 v 81,65 . 300,00 F VY
ETB 49,06 dp -6,54 -38,10 > 52,45 »> -3,00 >
GRUPO AVAL SA-PF 62,34 - 6,84 -11,11 v 86,53 F v 20,00 A
SURAMERICANA 70,66 4 413,30 0,00 v 86,87 F v 1.100,00 &
GRUPO NUTRESA SA 71,27 e 47,42 -13,95 v 82,92 F v 600,00 A
ISA SA 56,98 A 128,95 -35,71 > 58,02 > -120,00 |
PACIFIC EX & PRD 31,43 4p -156,78 -94,24 F v 5,48 r'Y -720,00 v
TABLEMAC SA 27,84 g -0,41 -75,76 > 24,24 dp -4,90 v
AVIANCA HOLDINGS 53,88 dp -7,24 -20,00 v 63,57 ry 0,00 |
CEMEX LATAM HOLD 68,28 Ak 32,58 -16,67 vy 80,00 Iy 300,00 &
EEB 64,95 Ap 3,58 -20,00 v 76,67 ry 5,00 |
HELM BANK SA 84,56 ry 1,51 0,00 v 94,44 > 5,00 >
SURAMERICANA-PRF 58,67 dp 206,09 -13,51 v 68,47 F v 220,00 |
BANCOLOMBIA SA 77,59 & 611,32 -5,19 v 97,95 v 1.000,00 &
BANCO BOGOTA 46,82 4k 172,07 -37,41 > 76,74 > -40,00 >
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Linea ’ Sefial ’Williams %| Sefial Estocéstico’ Sefial ’ Momento 7 V Sefial
CELSIA SA ESP 43,43 A -0,45 -72,86 > 17,14 > -150,00
CONCONCRETO SA 48,46 aqp -2,86 -44.,44 | 44,44 > 5,00
CONSTRUCCIONES E 30,73 - -8,87 -100,00 Fvy 0,00 dp -45,00
ENKA DE COLOMBIA 33,63 A -0,14 -94,90 Fvy 35,03 v -0,22
MINEROS SA 41,18 <4k -12,58 -88,89 F v 17,28 v -50,00
ODINSA SA 53,40 g -0,86 -45,35 > 54,82 »> 100,00
CARVAJAL EMPAQUE 59,77 dp 29,13 0,00 v 0,00 dp 0,00
CORFICOLOMBIA-PF 58,18 dp 327,98 -44,62 > 65,13 »> 240,00
VALOREM SA 13,79 vy 0,55 -100,00 F v 33,33 v -30,00
BANCO OCCIDENTE 53,00 4 48,57 0,00 v 100,00 gp 20,00
CEMENTOS ARGO-PF 51,52 e 28,40 -23,40 | 76,03 Iy -20,00
GRUPO AVAL SA 56,76 A 4,38 -20,00 v 83,33 v 20,00
GRUPO ARGOS SA 71,15 4p 180,94 0,00 vy 82,22 Fvy 620,00
GRUPO ARGOS-PRF 60,84 g 108,76 -20,93 > 65,89 Iy 400,00
Frai 8734 | AA | 1832 0,00 YY | 9640 @ AA | 3374
COLOMBIA COLSC INDEX 69,78 dp 1,37 -4,19 vy 87,94 Fvy 14,53
COLOMBIA COLIR INDEX 87,81 F vy 18,10 0,00 v 96,59 F v 33,53
ISHARES COLCAP 80,47 ry 272,73 -9,22 v 90,82 v 452,00

Fuente: BVC (2017)




CUADRO 24.- Analisis Discriminante de categorizacion de las entidades cooperativas

MODELO
: RENDIMIEN
KTSA POLS;CAS TO SOBRE NIVEL DE ?Lgégég CATEGORIA
Capital DIVIDENDOS LOS ENDEUDAMIEN | EFICIENCIA 7= (1,2 *X1) » Excelente Administracion
N° de Utilidades ACTIVOS TO OPERATIVA +(_1 4’*X2) + | Financiera(Z >= 2.60)
Trabajo Retenidas / Utilidades Total de Ventas/Activ @3 ’3* X3) + « Deficiente Administracion Financiera
/Activos Activos Antes e Patrimonio/Pasiv o Total ’ 0.6 (1.10 < Z < 2.60)
Totales Impuestos/Ac o Total A y * Problemas financieros (Z <= 1.10)
Totales . X4)+(0,99*
tivos Totales
X5)
1 0,42 0,19 0,32 0,82 0,28 2,60
DEFICIENTE ADMINISTRACION
2 0,32 0,11 0,29 0,73 0,25 2,18 EINANCIERA
DEFICIENTE ADMINISTRACION
3 0,65 0,09 0,31 0,55 0,32 2,58 FINANCIERA
DEFICIENTE ADMINISTRACION
4| 026 0,18 0,40 035 0.29 239 | FINANCIERA
DEFICIENTE ADMINISTRACION
5 0,23 0,15 0,30 0,35 0,27 1,95 FINANCIERA
DEFICIENTE ADMINISTRACION
5| 036 0,17 0,42 041 0,26 255 | FINANCIERA
DEFICIENTE ADMINISTRACION
7 0,25 0,17 0,44 0,29 0,28 2,44 FINANCIERA
8 0,78 0,16 0,47 0,31 0,35 3,23
9 0,32 0,15 0,49 0,40 0,31 2,77
10 0,32 0,15 0,52 0,23 0,31 2,74
11 0,23 0,14 0,54 0,30 0,32 2,76
12 0,68 0,14 0,57 0,40 0,33 3,44
13 0,23 0,13 0,59 0,50 0,33 3,04
DEFICIENTE ADMINISTRACION
14 0,34 0,12 0,23 0,36 0,36 1,91 FINANCIERA
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DEFICIENTE ADMINISTRACION

5| 072 0,12 0,29 0,25 0,34 246 | PnaciRTe
16| 0:39 0,11 0,31 0,24 0,35 2,13 EﬁiﬁggﬁADM'N'STRAC'ON
K. 0,11 0,41 0,26 0,35 2,39 Ei’iﬁgg;ﬁADM'N'STRAC'ON
18| 053 0,10 0,39 0,31 0,36 2,60
Lo| 042 0,09 0,25 0,23 0,36 1,96 Eﬁ'ﬂﬁgg;ﬁADM'N'STRAC'ON
0| 025 0,09 0,30 0,41 0,37 2,03 Ei’iﬁgg;ﬁADM'N'STRAC'ON
,1| 036 0,17 0,42 0,41 0,26 2,55 EﬁiﬁggﬁADM'N'STRAC'ON
,,| 0.25 0,17 0,44 0,29 0,28 2,44 Eﬁ'ﬂﬁgg;ﬁADM'N'STRAC'ON
,q| 078 0,16 0,47 0,31 0,35 3,23
ou| 032 0,15 0,49 0,40 0,31 2,77
,5| 032 0,15 0,52 0,23 0,31 2,74
,g| 0.23 0,14 0,54 0,30 0,32 2,76
o7 | 068 0,14 0,57 0,40 0,33 3,44
,g| 023 0,13 0,59 0,50 0,33 3,04
,o| 0.34 0,12 0,23 0,36 0,36 1,91 Eﬁiﬁgg;ﬁADM'N'STRAC'ON
0| 071 0,12 0,29 0,25 0,34 2,46 EﬁiﬁggﬁADM'N'STRAC'ON
4q| 0.39 0,11 0,31 0,24 0,35 2,13 EﬁiﬁggﬁADM'N'STRAC'ON
4| 032 0,11 0,41 0,26 0,35 2,39 Ei’iﬁgg;ﬁADM'N'STRAC'ON
5g| 053 0,10 0,39 0,31 0,36 2,60

0,71 0,12 0,29 0,25 0,34 2,46

34

DEFICIENTE ADMINISTRACION
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FINANCIERA

DEFICIENTE ADMINISTRACION
45| 0:39 0,11 0,31 0,24 0,35 213 | FINANCIERA

DEFICIENTE ADMINISTRACION
ag| 032 0,11 0,41 0,26 0,35 239 | FINANCIERA
47| 053 0,10 0,39 0,31 0,36 2,60

DEFICIENTE ADMINISTRACION
38 0,42 0,09 0,25 0,23 0,36 1,96 FINANCIERA

DEFICIENTE ADMINISTRACION
ag| 025 0,09 0,30 0,41 0,37 203 | FINANCIERA

DEFICIENTE ADMINISTRACION
40| 036 0,17 0,42 0,41 0,26 255 | EINANCIERA

DEFICIENTE ADMINISTRACION
4| 025 0,17 0,44 0,29 0,28 244 | EINANCIERA

Fuente: Elaboracion Propia, (2017)
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CUADRO 25.- Resumen de categorizacion de entidades cooperativas.

CRECIMIENTO FINANCIERO 4 COOPERAT'XAS
0
Excelente Administracion Financiera 16 39%
Deficiente Administraciéon Financiera 25 61%
Problemas Financieros 0 0%
TOTAL 41 100%

Fuente: Elaboracion Propia (2017)

En la tabla anterior se puede visualizar que el 39% de las cooperativas
observadas a través de la ficha de observacion, tienen una excelente
administracion financiera, por otro lado el 61% de las entidades cooperativas
tienen deficiencia en la planificacion financiera y se evidencia que a pesar de
gue han tenido una rentabilidad positiva al cierre de su periodo fiscal, no han
podido administrar financieramente sus recursos, que frecuentemente se
encuentran en exceso de liquidez en la cuenta de tesoreria; es por ello por lo
gue una vez clasificadas dichas entidades, se deben generar lineamientos
estratégicos para el crecimiento financiero de acuerdo con las condiciones

particulares de cada categoria.
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CONCLUSIONES

Una vez finalizado el analisis e interpretacion de los resultados, se
generaron las siguientes conclusiones de acuerdo con los objetivos
propuestos:

En relacion con el objetivo dirigido a Identificar las alternativas de
inversion que generen un crecimiento financiero en las entidades que integran
el sector Cooperativo del Municipio de Monteria Coérdoba. Colombia, se
concluyo que: el analisis financiero discriminante aplicado a las entidades
cooperativas para determinar el crecimiento financiero a través del estudio de
las politicas de dividendos, rendimientos sobre los activos, nivel de
endeudamiento y eficiencia operativa, genera elementos como la minimizacién
del costo de oportunidad ocasionado por los excesos de liquidez temporales o
por los excedentes societarios del periodo contable, por lo que de no existir
una planificacion de inversion adecuada para dichos recursos econémicos, la

organizacién empezara a entrar en un estancamiento econémico y financiero.

Por otro lado, el segundo objetivo planteado fue: describir las
caracteristicas particulares del inversionista que participa en el mercado de
valores Colombiano. Se concluye que las entidades cooperativas tienen un
amplio desconocimiento sobre los productos financieros ofertados por la Bolsa
de Valores de Colombia; por otro lado, se determiné que para realizar una
inversion el encargado de la administracion financiera de las entidades
cooperativas tiene una perspectiva del mercado de valores muy marcada por
las situaciones presentadas hace algunos afios con el caso de INTERBOLSA,
sin embargo, un alto porcentaje considera la inversion con un riesgo implicito
en cada operacion, el cual se minimiza con el monitoreo frecuente de los
indicadores bursatiles, adicionalmente el inversionista cooperativista, a pesar

de no contar con una planificacion adecuada para la reinversion de sus
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recursos, cuenta con la liquidez suficiente para participar en la Bolsa de

Valores de Colombia.

Asi mismo, respecto del tercer objetivo referido a: caracterizar las
categorias de los instrumentos de renta variable en la bolsa de valores que
permitan conocer sus rendimientos y riesgos en el horizonte temporal, se
concluy6 en estructurar 3 tipos de productos financieros de renta variable
basados en su comportamiento segun los analisis fundamental y técnico con
marcadas tendencias para el pronéstico del mismo. En este caso, las acciones
gue presentan el mejor comportamiento a corto plazo (maximo 1 mes) son
Interconexion Eléctrica S.A y CELSIA SA ESP, para el mediano plazo (3
meses y 6 meses) se tienen las acciones de ECOPETROL y Almacenes
EXITO, SA, para el largo plazo (12 meses) las acciones que tienen un mejor
pronostico son: ECOPETROL, Almacenes EXITO, SA, Interconexiéon Eléctrica
S.A. y Carvajal Empaques.

En cuanto al objetivo, referido a analizar los instrumentos de renta
variable que existen en la Bolsa de Valores local, y que permitan el
crecimiento financiero en el sector cooperativo, se estudiaron a profundidad los
indicadores bursatiles y sus comportamientos en el tiempo, se concluyé que
las mejores opciones en corto plazo (maximo 1 mes) son Interconexion
Eléctrica S.A., con rendimientos de 3,96% y una volatilidad de 11,71%,
CELSIA SA ESP con rendimientos de 2,44%y una volatilidad de 22,61%; para
el mediano plazo (3 meses y 6 meses) los mejores comportamientos bursatiles
son las acciones de ECOPETROL con rendimientos de 65,53% Yy volatilidad de
32,52% y Almacenes EXITO, SA, con un rendimiento de 11,11% y una
volatilidad de 16,32%; y para el largo plazo (12 meses) las acciones que tienen
un mejor pronodstico son: ECOPETROL con rendimientos de 91,73% y una
volatilidad 41,67%, Almacenes EXITO, SA con rendimientos de 21,62% vy
volatilidad de 33,34%; Interconexion Eléctrica S.A. con rendimientos de
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44,69% y una volatilidad de 15,64% y Carvajal Empaques con rendimientos de
253,33% con una volatilidad de 57,47%.

En cuanto al quinto objetivo denominado: disefiar lineamientos estratégicos
para crecimiento financiero a través de instrumentos de renta variable en la
Bolsa de Valores de Colombia, se pudo determinar a través de la funcion
discriminante dos categorias principales en las que se clasifican las
entidades cooperativas del Municipio de Monteria Cérdoba: un 39% se
considera con una administracion excelente, y el 61% con una deficiencia
en la administracion financiera debido a la manera como han gestionado
Sus recursos economicos, por lo cual se generaron dos estrategias para la
inversion de sus recursos econodmicos en la Bolsa de Valores de Colombia,
bien sea por exceso de liquidez temporal o simplemente un elevado

excedente después del periodo contable.

e« Por consiguiente, las entidades cooperativas con una
administracion excelente, se caracterizan por contar con recursos
disponibles para el funcionamiento de las operaciones de la organizacion
con liquidez suficiente para invertir en la siguiente diversificacion de
acciones segun sus rendimientos en diferentes plazos: LARGO, 15% de la
inversion en Interconexion Eléctrica S.A, otro 15% en Carvajal Empaques;
MEDIANO, 30% en ECOPETROL, otro 30% en Almacenes EXITO, SA;
CORTO, un 5% Interconexién Eléctrica S.A. y un 5% en CELSIA SA ESP.

e Por otro lado, las entidades cooperativas con una administracion
deficiente, requieren de inversiones a corto plazo; para una recuperacion
rapida de su liquidez se propone la siguiente cartera de inversién: LARGO,
un 5% ECOPETROL, otro 5% Almacenes EXITO, SA; MEDIANO un 15%
en acciones de ECOPETROL, un 15% Almacenes EXITO, SA; CORTO
30% Interconexion Eléctrica S.A. y un 30% CELSIA SA ESP.
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RECOMENDACIONES

En atencion a las conclusiones de la investigacion orientada a: proponer
lineamientos estratégicos que permitan el crecimiento financiero a través de la
bolsa de valores para entidades que integran el sector cooperativo del
Municipio de Monteria, Cordoba, se recomienda:

En relacion con el objetivo dirigido a identificar las alternativas de
inversion que generen un crecimiento financiero en las entidades que integran
el sector Cooperativo del Municipio de Monteria, Cordoba, se recomienda
utilizar frecuentemente el analisis financiero discriminante para diagnosticar la
situacion actual financiera de la organizacién y con base en esos datos,
elaborar planes financieros y de inversién articulados con las diversas
opciones presentadas en el mercado de valores y evitar un estancamiento

econdmico y financiero.

Por otro lado, el segundo objetivo planteado fue: describir las
caracteristicas particulares del inversionista que participa en el mercado de
Valores, Colombiano, se recomienda a los socios de las entidades
cooperativas considerar su desconocimiento en materia de inversiones y
mercado de valores con el fin de planificar sus excedentes educativos para la
formacion en materia de inversibn y mercado de valores, con miras a
incrementar sus alternativas para las inversiones de esos recursos financieros
gue temporalmente permanecen en exceso de liquidez e involucrarse en la

dindmica burséatil.

Asi mismo, el tercer objetivo referido a: caracterizar las categorias de
los instrumentos de renta variable en la bolsa de valores que permitan conocer
sus rendimientos y riesgos en el horizonte temporal, se recomienda: informar

de los instrumentos financieros de renta variable de la bolsa de valores a las
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entidades cooperativas a través de seminarios, con el fin de ampliar y
diversificar las formas de inversion, estructurando de manera logica y objetiva
diversas carteras de inversion que generen férmulas creativas para la
dindmica financiera de las cooperativas basadas en los indicadores bursatiles

y categorizaciones segun los requerimientos del flujo de caja.

En cuanto al cuarto objetivo referido a analizar los instrumentos de renta
variable que existen en la bolsa de valores local, y que permitan el crecimiento
financiero en el sector cooperativo, se estudiaron a profundidad los indicadores
bursatiles y sus comportamientos en el tiempo, por lo que se recomienda
invertir en los lineamientos estratégicos definidos en esta investigacion, por
consiguiente, se debe integrar un comité interno entre las firmas comisionistas
y las cooperativas del Municipio de Monteria y definir acciones ciclicas de
inversion con el fin de minimizar los costos de oportunidad, causados por los

excesos de liquidez.

En cuanto al quinto objetivo: disefar lineamientos estratégicos para el
crecimiento financiero a través de instrumentos de renta variable en la Bolsa
de Valores de Colombia, se recomienda: difundir a través de folletos y
reuniones mensuales con socios interesados en invertir en la Bolsa de Valores
y las firmas comisionistas, algunas orientaciones acerca de sus necesidades

en sus flujos de caja y los instrumentos adecuados para sus necesidades.

Adicionalmente, se recomienda informar al punto de Bolsa de Valores
de Colombia del Municipio de Monteria, acerca de los resultados obtenidos en

esta investigacion, a fin de ser presentados y discutidos.



CAPITULO V
PROPUESTA DE SOLUCION AL PROBLEMA
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a.- FORMULACION DE LINEAMIENTOS ESTRATEGICOS

La formulacion de lineamientos estratégicos, segun Manucci (2006),
consiste en el establecimiento de actividades que permitan cumplir con los
objetivos estratégicos que determinan el conjunto de acciones a seguir. En la
presente investigacion se formularon los siguientes lineamientos estratégicos
para el crecimiento financiero de las entidades cooperativas a través de los
productos de renta variable de la Bolsa de Valores de Colombia.

Los lineamientos se formularon siguiendo los objetivos especificos;
mediante éstos se establecen estrategias, actividades y recursos para el
cumplimiento de los mismos, los cuales se describen a continuacién segun la

variable:

b.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA VARIABLE DE LA BOLSA
DE VALORES

Para clasificar los instrumentos financieros se utilizé el andlisis de
tendencias que indica la situacion del activo al corto plazo, mediano plazo y
largo plazo midiendo la posicion del precio respecto a un conjunto de medias
moviles, siendo mas alcista cuanto mas por encima de las medias maoviles se
encuentra y mas bajista cuanto mas por debajo se halla. Este sistema
cuantitativo utiliza medias moéviles de no mas de siete sesiones para el muy
corto plazo, entre quince y veintiuno para el corto plazo, cincuenta para el

mediano plazo y doscientas para el largo plazo.

CUADRO 26.- Analisis de Tendencias Centrales.

COLOMBIA COLCAP INDEX b b g >

ALMACENES EXITO 3 > & A
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Muy Corto Plazo | Corto Plazo Mediano Plazo ' Largo Plazo
BANCO DAVIVIENDA > | 2 > >
BANCOLOMBIA-PREF | 3 | 2 | 2 >
BVC > > L g >
CANACOL ENERGY v v | 2 | 2
CEMENTOS ARGOS | 3 | 2 | 2 >
CORFICOLOMBIANA v v v | 2
ECOPETROL v > Fvy F VY
ETB > | g v v
GRUPO AVAL SA-PF > > | 2 >
SURAMERICANA > | 2 > >
GRUPO NUTRESA SA > » > >
ISA SA r'y & | i
PACIFIC EX & PRD v v v v
TABLEMAC SA vy v vy >
AVIANCA HOLDINGS > > | 2 >
CEMEX LATAM HOLD | 2 | 2 > >
EEB | J > > >
HELM BANK SA > > | 2 >
SURAMERICANA-PRF v » | | 3
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Muy Corto Plazo | Corto Plazo Mediano Plazo ' Largo Plazo
BANCOLOMBIA SA > | 2 'y >
BANCO BOGOTA » > > »
CELSIA SA ESP A | > | 2
CONCONCRETO SA > > | >
CONSTRUCCIONES E > > > >
ENKA DE COLOMBIA v v v v
MINEROS SA > > > >
ODINSA SA » > » >
CARVAJAL EMPAQUE | 2 | 2 > Ak
CORFICOLOMBIA-PF > | > v
VALOREM SA v v > >
BANCO OCCIDENTE | 2 | 2 > | 2
CEMENTOS ARGO-PF v v | 3 | 3
GRUPO AVAL SA | 3 | 2 | 2 >
GRUPO ARGOS SA > > | 2 >
GRUPO ARGOS-PRF | 2 | 2 > >
COLOMBIA COLEQTY INDEX » | 2 | 2 |
COLOMBIA COLSC INDEX > > > >
COLOMBIA COLIR INDEX | 3 | > >




ISHARES COLCAP | |

Fuente: BVC (2017)

c.- PRODUCTOS FINANCIEROS CON RENDIMIENTOS POSITIVOS
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CUADRO 27.- Acciones destacadas en la Bolsa de Valores (prondstico enero-

diciembre/2018)
Rentabilidad VAR Volatilidad
CORTO PLAZO (1 mes)

Interconexion Eléctrica S.A. 3,96% 1,19% 11,71%
CELSIA SA ESP 2,44% 2,29% 22,61%

MEDIANO PLAZO (3-6 mes)
ECOPETROL 65,53% 3,46% 32,52%
Almacenes EXITO, SA 11,11% 1,95% 16,32%

LARGO PLAZO (12 meses)
ECOPETROL 91,73% 2,69% 41,67%
Almacenes EXITO, SA 21,62% 1,44% 33,34%
Interconexion Eléctrica S.A. 44,69% 1,61% 15,64%
Carvajal Empaques 253,33% 5,91% 57,47%

Fuente: Elaboracion Propia (2017)

CORTO PLAZO (1 MES)
INTERCONEXCION ELECTRICA S.A.

Es una Compairiia multilatina con presencia en 8 paises y desarrolla sus
actividades a través de 33 empresas, en 4 lineas de negocios que le han
permitido consolidarse durante mas de 49 afos: Transporte de Energia
Informacion y
Telecomunicaciones y Gestion de Sistemas de Tiempo Real. Adicionalmente,
es una Empresa de Servicios Publicos Mixta con inversionistas estatales,

Eléctrica, Concesiones Viales, Tecnologias

publicos y privados.


http://www.isa.co/es/isa-y-sus-negocios/Paginas/transporte-de-energia-electrica.aspx
http://www.isa.co/es/isa-y-sus-negocios/Paginas/transporte-de-energia-electrica.aspx
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CUADRO 28.- Andlisis técnico de las acciones de Interconexion Eléctrica SA
(prondstico enero-diciembre/2018)

INTERCONEXION ELECTRICA SA

Cotizaciones, Soportes y Resistencias

Pivol Points (Sopories y Resislencias de Trading) Sopories y Resiziencias del Ciclo Tendencial
Sop.1° | 1455333(1,00%) | Sop.2° | 14.450,00 (-1.50 %) Sop.1° | 14.180,00(354%) | Sop.2° | 14.11520 (-3.98 %)
Res 1° | 1477333(050%) | Res 2° | 14.920,00 (150 %) | Res 1°| 1472000(014%) | Res 2| 1585936 (6.53 %)

02/02/2018 | ciere 1448000 | 1470000 14.430,00 1470000 | 152% A

01/02/2018 | Cierre 14.300,00 | 14.430.00 14.300,00 14.430,00 | 126% A

Analisis técnico y tendencial

Muy Corlo Plazo Corlo Plazo I Mediano Plazo Lamgo Plazo
A | A | > | A
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Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Sefial Mivel Actual | Nivel Dia Anterior Comentario
MMST 'y 14.45571 1442571 Tendencia de muy corlo plazo alcista.
MMS21 > 14.419.05 14.397 14 Falta de tendencia de corte-medio plazo.
MMSS50 »> 1411520 14.088 40 Falfa de tendencia de medio plazo.
MMS200 'y 13.427.20 13.411.40 Tendencia de largo plazo alcista.
Eollinger 95 Up 4r | 1464672 14.619,13 -
Bollinger 95 Down < 13.071.59 13.071.77 -
Eollinger 99 Up 4r | 1462343 1459973 -
Bollinger 99 Down < 13.070.96 13.077 04 -

RSIT 3 67,31 55,04 El R51 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI21 e 6206 a7 43 El R51 21 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSIS0 e 3591 56,68 El R51 530 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI200 A» 97,29 26,77 El RS1 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.

Momento? 'y 280,00 -40,00 ‘Velocidad de subida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momentol4 'y 440,00 80,00 “elocidad de subida de corto fuerte, pero no extrema.
MACD Linea 'y 109,57 94 64 Precio en tendencia alcista.

MACD Sefial r's 121,75 124,20 Precio en tendencia alcista.

Williams % v 0,00 -45383 Sobrecompra, apoyaria un giro bajista.

Estocastico Rapido Ak 56,94 3843 Sefal de fuerte tendencia alcista sin sefial de giro.
Estocastico Lento > 4572 4395 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
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Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad VaR
1,52 % 3,96 % 970 % 4469 % 1,19% 1.40% 1.61%
Volatilidad Corto Plazo anualizada ¥ | 1171% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 11.71%
‘“olatilidad Largo Plazo anualizada ¥Y¥ | 1564% La volafilidad anual registrada a 250 sesiones ez del 15,64%
WaR Corte Plazo diario v 1,19% Por cada accion arriesga un 1,19% diario (fiabilidad esiadistica 95%)
VaR Largo Plazo 1 afio » 1,61% Por cada accidn arriesga un 1,61% diario (fiabilidad estadistica 95%)
Muy Alcista Ak Alcista A Neutral Bajista ¥ Muy Bajista ¥¥
Co... Co...
L= La..
1] 1.2 4 1.6 g 10,5 12,0 125 15,0 16.5

Fuente: BVC, (2017)

Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un
promedio de 1,39% a corto plazo con una velocidad de subida muy fuerte,
pero no extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefales de
fuertes tendencias alcistas sin sefal de giro. En cuanto a la volatilidad de corto
plazo anualizada a 30 sesiones es de 11,71%, con una rentabilidad al 1mes
de 3,96%, al trimestre 9,70% y al afilo un 44,69%, con un riesgo de 1,61%

diario con una fiabilidad estadistica de 95%.

2.- CELSIA SA ESP

Ex Compafiia Colombiana de Inversiones S.A. E.S.P., genera, transmite,
distribuye y vende electricidad en Colombia, Costa Rica y Panama. Fundada

originalmente en 1919, opera una red de distribucion.



CUADRO 29.- Analisis técnico de |
(prondstico enero-diciembre/2018)

CELSIA SA ESP

as
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acciones de CELSIA SA ESP

N

CELSIA

Cotizaciones, Sopories y Resistencias

Pivot Points (Soportes y Resistencias de Trading )

Sop. 1°

4.740,00 (-1,76 %)

Sop. 2°

4.690,00 (-2,80 %)

Sopories y Resistencias del Ciclo Tendencial

Sop. 1¢

4.590,89 (-4,85 %)

Sop. 2*

4.440,00 (7,98 %)

Res. 1°

4.875,00 (1,04 %)

Res. 2°

4.960,00 (2,80 %)

Res. 1°

4.830,00 (0,10 %)

Res 2¢

4.835.00 (0,21 %)

Diferencia
02/022018 Cigrre 4.705,00 4.840,00 4.705,00 4.525,00 -052% VW
01/0272018 Cigrre 4.680,00 4.850,00 4.680,00 4.850,00 363% A

Analisis técnico y tendencial

Muy Corfo Plazo

Corto Plazo

Mediano Flazo

Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Seifial

Mivel Actual

Nivel Dia Anterior

Comentario

MMST A 4.713,57 4.691,43 Tendencia de muy corto plazo alcista.
MMS21 » 474119 4.736,19 Falta de tendencia de corto-medic plazo.
MMS50 > 473550 4.731,40 Falta de tendencia de medio plazo.
MMS200 » 4.645 90 464363 Falta de tendencia de largo plazo.
Bollinger 95 Up 4r | 4386795 4.866,61 -
Eollinger 95 Down 4r | 451268 451329 -
Bollinger 99 Up 4 | 487214 4.869,78 -
Eollinger 99 Down <r 4516,14 451698 -
RSIT < 60,68 64 65 El RSl 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI21 4» 5507 56,54 El RSl 21 no advierie de sobrecompra o sobreventa.
R5I50 L L3 5355 5429 El 51 50 no advierte de sobrecompra o sohreventa.
RSI200 A 5269 52,89 El RS1 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
Momento? F'y 155,00 -65,00 ‘elocidad de subida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momentoi4 > 60.00 165,00 elocidad neutral del movimiento de corto.
MACD Linea v 8.64 1,81 Precio en tendencia bajista.
MACD Sefial Al 5,49 470 Precio en tendencia bajista.
Wiliams % » -35.71 -28,57 Sobrecompra, apoyaria un giro bajista.
Estocastico Rapido » 52,86 37,14 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
Estocastico Lento > 37.46 26,19 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
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Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad VaR
-0.52 % 244 % 354 % 15.29 % 2.29% 1.90% 1,51%
Volatilidad Corto Plazo anualizada v 22 61% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 22,61%
Volatilidad Largo Plazo anualizada ¥¥ | 1469% La volatilidad anual registrada a 250 sesiones es del 14,69%
VaR Corto Plazo diario r 2,29% Por cada accion arriesga un 2,29% diario (fiabilidad esiadistic
VaR Largo Plazo 1 afio > 1,51% Por cada accion arriesga un 1,51% diario (fiabilidad estadistica 95%)

Muy Alcista AA  Alcista &4 Neutral ™ Bajista ¥ Muy Bajista ¥V

Co... Co...
La. Ls.

Fuente: BVC (2017)

Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un
promedio de 3,63% a corto plazo con una velocidad de subida muy fuerte,
pero no extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefiales de
fuertes tendencias alcistas sin sefial de giro. En cuanto a la volatilidad corto
plazo anualizada a 30 sesiones es de 22,61%, con una rentabilidad al 1mes
de 2,44%, al trimestre 3,54% vy al aflo un 15,29%, con un riesgo de 2,29%

diario con una fiabilidad estadistica de 95%.
MEDIANO PLAZO (3-6 MES)
1.- ECOPETROL

Antiguamente Empresa Colombiana de Petréleos S.A. es la primera

compaifiia de petréleo de Colombia. Segun la revista Forbes, se encuentra en
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el puesto 114 entre las empresas mas grandes del mundo, y es la segunda

empresa petrolera mas grande de América.

CUADRO 30.- Analisis técnico de las acciones de ECOPETROL SA
(prondstico enero-diciembre/2018)

ECOPETROL SA X

Cotizaciones, Soportes y Resistencias

o e i o

| Sop.1® | 262500(-1,50%) |Sop.2* | 2560,00(394%) | | Sop.1°| 2139,10(A7,36%) | Sop.2°| 1.355,00(49.16%) |

| Res. 1= | 273000(244%) |Res.2® | 2770,00(3.94%) | Res. 1= 25800,00(507%) | Res.2° | 338000 (2683 %)

02/02/2018 | Cierre . 275500 | 275500 | 2.650,00 . 2665 00 | 379% Y

/0272015 | Cierre | 2.655,00 | 2.770,00 l 2.655,00 | 2.770,00 | 414 % 4

Analisis técnico y tendencial

Muy Corto Plazo Coto Plazo Mediano Plazo Lamgo Plazo
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Analisis Cuantitative y de Indicadores

Sefial Mivel Actual =~ Nivel Dia Anterior Comentario
MMST v 2.725,00 274429 Tendencia de muy corto plazo bajista.
MMS21 F Y 2.580,00 2.565,00 Tendencia de corto-medio plazo alcista.
MMS50 F vy 2.189,10 2.170,80 Tendencia de medio plazo extremadamente alcista.
MMS200 F vy 1.608,95 1.602.33 Tendencia de largo plazo extremadamente alcista.
Bollinger 95 Up ¢ | 275503 2.733,02 -
Bollinger 95 Down < 982,60 978,04 -
Bollinger 99 Up < 2.740,22 2.716,73 -
Bollinger 99 Down < 937,26 854,65 -

RSIT L2 52 46 67,31 ElI RSl 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI21 L2 65,05 71,586 ElIR5I 21 no advierle de sobrecompra o sobreventia.
RSI50 2 63,25 72,31 El RS1 50 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI200 2 61,06 62,45 El RS1 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.

Momento? v -135,00 65,00 Welocidad de caida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momento14 F VY 330,00 395,00 Velocidad de subida de corto extremadamente rapida.
MACD Linea F Y 157,19 168,73 Precio en tendencia alcista.

MACD Senal F Y 170,08 173,30 Precio en tendencia alcista.

Williams % »> -35.78 -16,51 Sobrecompra, apoyaria un gire bajista.
Estocastico Rapido »> 70,34 72,48 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
Estocastico Lento »> 71,87 7472 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
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Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad VaR
=379 % 17,92 % 65,53 % 91,73 % 472% 3.45% 269%
Volatilidad Corlo Plaze anualizada » 41,67% La volatilidad anual regisirada a 30 sesiones es del 41,67%
Volatilidad Largo Plazo anualizada v 26 17% La volatilidad anual registrada a 250 sesiones es del 26,17%
VaR Corto Plazo diario A A 4 22% Por cada accion arriesga un 4.22% diario (fiabilidad estadistica 95%)

VaR Largo Plazo 1 afio F 3 2,69% Por cada accion arriesga un 2,69% diario (fiabilidad estadistica 95%)

Muy Alcista Ak Alcista & Neutral ™ Bajista ¥ Muy Bajista ¥V

Co... Co...
La.. Ls..

Fuente: BVC (2017)

Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un
promedio de 3,80% a mediano plazo con una velocidad de subida muy fuerte
extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefiales de fuertes
tendencias alcistas sin sefal de giro. En cuanto a la volatilidad de mediano y
largo plazo anualizada a 30 sesiones es de 22,61%, con una rentabilidad al
1mes de 17,92%, al trimestre 65,53% y al afio un 91,73%, con un riesgo de
2,69% diario con una fiabilidad estadistica de 95%.

ALMACENES EXITO, SA

Grupo Exito es una empresa multinacional colombiana, realiza
actividades de comercio al detal. Es una cadena de almacenes de gran escala
en Colombia fundada en 1949 con presencia en Suramérica (Colombia,

Uruguay, Brasil y Argentina).
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CUADRO 31.- Andlisis técnico de las acciones de ALMACENES EXITO SA
(prondstico enero-diciembre/2018)

ALMACENES EXITO SA

éxito.

Cotizaciones, Soportes y Resistencias

Pivot Poinis (Soportes y Resistencias de Trading) Soportes v Resistencias del Ciclo Tendencial

Sop. 1° 17.646,67 (-1,96 %) Sop. 2° 17.100,00 (-5.00 %) Sop. 1° | 16.532.00 (-5.49 %) Sop. 2° 14.840,00 (-17,56 %)

Res.1° | 1854667 (3.04%) | Res.2® | 15.900.00(5.00 %) Res. 1° | 18.50000(2758%) | Res. 2° | 26.360,00 (4644 %)
Fecha Hora Aperiura Maimo Minimo Ciemme Diferencia
021022018 | Cierre 15.400,00 156.740 00 17.540.00 13.000.00 270% ¥
01/02/2018 | Cierre 17.900,00 48.500,00 17.500.00 13.500.00 34T % A

Andlisis técnico y tendencial

Muy Corlo Plazo

Mediano Plazo

Largo Plazo

Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Nivel Actual | Nivel Dia Anterior Comentanio
MMST > 15.074 29 18.114.29 Falta de tendencia de muy corto plazo.
MMS21 I 17.386,67 17.307 62 Tendencia de certo-medio plazo alcista.
MMS50 & 16.832,00 16.799 60 Tendencia de medio plazo alcista.
MMS200 I 15.812,50 15.795 90 Tendencia de largo plazo alcista.
Bollinger 95 Up < 17.837.13 17.783,66 -
Bollinger 95 Down 4» 14.595,05 14.893 81 -
Bollinger 99 Up < 17.817.15 17.762,86 -
Bollinger 99 Down 4» 1433739 14.839.97 -
RSI7 < 56,04 75,23 El RSl 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI121 a4r 62,22 71,77 El RS1 21 no advierie de sobrecompra o sobreventa.
RSI50 62,13 67,53 El RSI 50 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
R51200 < 53,81 5492 El RS1 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
MomentoT v -280,00 940,00 Velocidad de caida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momentol4 r 1.120,00 1.640,00 ‘elocidad de subida de corto fuerte, pero no extrema.
MACD Linea v 420,99 437,72 Precio en tendencia bajista.
MACD Sefial v 376,45 365,36 Precio en tendencia bajista.
Wiliams % > -37.37 -4.40 Sobrecompra, apoyaria un giro bajista.
Estocastico Rapido > 74,29 73,62 Indicador en zena intermedia, sin sefial de agotamiento.
Estocastico Lento »> 70.89 69,19 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.




Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad

Co..

2,70 % 9,76 % 11,11 % 2162 %
Volatilidad Corto Plazo anualizada v 24,34%
Volatilidad Largo Plazo anualizada ¥¥  1395%
Corto Plazo diario A 247%
VaR Largo Plazo 1 afio > 1,44%

Muy Alcista Ak Alcista A
La..
14 1.75 21 245 2,8

Fuente: BVC (2017)

r cada accidn armeszga un 1,44% dia

Neutral I

2.47% 1.95%

Bajisia ¥ Muy Bajista ¥V

1.44%

La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 24 34%
La volafilidad anual registrada a 250 sesiones es del 13 95%
C accion arfiesga un 2,47% diario (fiabilidad estadistica 95%)

(fiabilidad estadistica 95%)

Co...
La..
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Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un

promedio de 3,80% a mediano plazo con una velocidad de subida muy fuerte

extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefiales de fuertes

tendencias alcistas sin sefal de giro. En cuanto a la volatilidad de mediano y

largo plazo anualizada a 30 sesiones es de 22,61%, con una rentabilidad al

1mes de 17,92%, al trimestre 65,53% y al afio un 91,73%, con un riesgo de
2,69% diario con una fiabilidad estadistica de 95%.

LARGO PLAZO (12 MES)

1.- ECOPETROL

Antiguamente Empresa Colombiana de Petréleos S.A. es la primera

compaiiia de petréleo de Colombia. Segun la revista Forbes, se encuentra en

el puesto 114 entre las empresas mas grandes del mundo, y es la segunda

empresa petrolera mas grande de América
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CUADRO 32.- Andlisis técnico de las acciones de ECOPETROL SA
(prondstico enero-diciembre/2018)

ECOPETROL SA

Cotizaciones, Soportes y Resistencias

Pivol Poinis (Sopories y Resislencias de Tradirg) Sopories y Resislencias del Ciclo Tendencial

Sop. 1°® 2.62500(-1,50 %) Sop. 2° 2.560,00{-3.94 %) | Sop. 1° | 2.139 .10 (-17,86 %) Sop. 2° 1.355,00 {-49,16 %)

Res. 1® | 273000(244%) | Res.2® | 2.770,00 (3,94 %) | Res 1°| 280000(507%) | Res 2° 333000 (2683 %)
Fecha | Hora | Aperiura | Méximao | Minimo Cieme | Diferencia
0202720158 Cierre 2.755,00 2.755,00 2.650,00 2.665,00 | 379% V¥
01/02/2018 Cierre 265500 2.770,00 2 655,00 277000 | 414% A

Analisis técnico y tendencial

Muy Corlo Plazo Corto Plaze Mediano Plazo | Largo Plazo
v | > | Ak | Fvy

Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Sefial Mivel Actual — Nivel Dia Anterior Comentario
MMST v 2.725,00 2.74429 Tendencia de muy corto plazo bajista.
MMS21 F Y 2.580,00 2.565,00 Tendencia de corto-medio plazo alcista.
MMS50 Fvys 218910 2.170,30 Tendencia de medio plazo extremadamente alcista.
MMS200 Fvyy 1.608,95 1.602,33 Tendencia de largo plazo extremadamente alcista.
Bollinger 95 Up 4k | 275503 273302 -
Bollinger 95 Down 2 982 60 a78,04 -
Bollinger 99 Up 4 | 274022 271673 -
Eollinger 99 Down A» 957,26 954,65 -
REIT A 52,46 67,31 El RSl 7 no advierte de sobrecompra o sobrevenia.
RSI21 <A 65,05 71,86 ElIRSI 21 no advierie de sobrecompra o sobreventa.
RS5I50 Ar 63,25 7231 El R5I 50 no advierie de sobrecompra o sobreventia.
RSI1200 » 61,06 62,45 El R31 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
Momento7 v -135,00 65,00 Welocidad de caida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momento14 FYs 330,00 395,00 Velocidad de subida de corto extremadamente rapida.
MACD Linea A 157,19 168,78 Precio en tendencia alcista.
MACD Senal Fs 170,08 173,30 Precio en tendencia alcista.
Williams % » -35.78 -16,51 Sobrecompra, apoyaria un giro bajista.
Estocastico Rapido » 70,34 72,45 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
Estocastico Lenfo » 71,87 74,72 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
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Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad VaR
-3.79 % 17.92 % 65,53 % 91,73 % 422% 3.468% 2.69%
Volatilidad Corto Plazo anualizada » 41,67% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 41,67%
Volatilidad Largo Plazo anualizada v 26 17% La volatilidad anual registrada a 250 sesiones es del 26 17%
WaR Corto Plazo diario Ak | 427% Por cada accion arriesga un ario (fiabilidad estadistica 95%)
VaF Largo Plazo 1 afio A& 2,69% Por cada accion amriesga un 2,69% diario (fiabilidad estadistica 95%)
Muy Alcista Ak Alcista & Neutral » Bajista ¥ Muy Bajista ¥¥
Co... Co...
La.. La..
25 3.0 35 40 45 25 a0 35 40 45
=R 3

Fuente: BVC (2017)

Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un
promedio de 3,80% a mediano plazo con una velocidad de subida muy fuerte
extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefiales de fuertes
tendencias alcistas sin sefial de giro. En cuanto a la volatilidad de mediano y
largo plazo anualizada a 30 sesiones es de 22,61%, con una rentabilidad al
1mes de 17,92%, al trimestre 65,53% y al afio un 91,73%, con un riesgo de

2,69% diario con una fiabilidad estadistica de 95%.

ALMACENES EXITO, SA

Grupo Exito es una empresa multinacional colombiana, realiza
actividades de comercio al detal. Es una cadena de almacenes de gran escala
en Colombia, fundada en 1949 con presencia en Suramérica (Colombia,

Uruguay, Brasil y Argentina).
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Andlisis técnico de
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ALMACENES EXITO SA

las
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acciones de ECOPETROL SA

éxito.

Cotizaciones, Soportes y Resistencias

Pivot Poinis (Soportes y Resistencias de Trading) Soportes v Resistencias del Ciclo Tendencial

Sop. 1° 17.646,67 (-1,96 %) Sop. 2° 17.100,00 (-5.00 %) Sop. 1° | 16.532.00 (-5.49 %) Sop. 2° 14.840,00 (-17,56 %)

Res.1° | 1854667 (3.04%) | Res.2® | 15.900.00(5.00 %) Res. 1° | 18.50000(2758%) | Res. 2° | 26.360,00 (4644 %)
Fecha Hora Aperiura Maimo Minimo Ciemme Diferencia
021022018 | Cierre 15.400,00 156.740 00 17.540.00 13.000.00 270% ¥
01/02/2018 | Cierre 17.900,00 48.500,00 17.500.00 13.500.00 34T % A

Andlisis técnico y tendencial

Muy Corlo Plazo

Mediano Plazo

Largo Plazo

Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Nivel Actual | Nivel Dia Anterior Comentanio
MMST > 15.074 29 18.114.29 Falta de tendencia de muy corto plazo.
MMS21 I 17.386,67 17.307 62 Tendencia de certo-medio plazo alcista.
MMS50 & 16.832,00 16.799 60 Tendencia de medio plazo alcista.
MMS200 I 15.812,50 15.795 90 Tendencia de largo plazo alcista.
Bollinger 95 Up < 17.837.13 17.783,66 -
Bollinger 95 Down 4» 14.595,05 14.893 81 -
Bollinger 99 Up < 17.817.15 17.762,86 -
Bollinger 99 Down 4» 1433739 14.839.97 -
RSI7 < 56,04 75,23 El RSl 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI121 a4r 62,22 71,77 El RS1 21 no advierie de sobrecompra o sobreventa.
RSI50 62,13 67,53 El RSI 50 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
R51200 < 53,81 5492 El RS1 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
MomentoT v -280,00 940,00 Velocidad de caida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momentol4 r 1.120,00 1.640,00 ‘elocidad de subida de corto fuerte, pero no extrema.
MACD Linea v 420,99 437,72 Precio en tendencia bajista.
MACD Sefial v 376,45 365,36 Precio en tendencia bajista.
Wiliams % > -37.37 -4.40 Sobrecompra, apoyaria un giro bajista.
Estocastico Rapido > 74,29 73,62 Indicador en zena intermedia, sin sefial de agotamiento.
Estocastico Lento »> 70.89 69,19 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
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Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad VaR
-270 % 9,76 % 11,11 % 2162 % 2.47% 1.95% 1.44%
Volatilidad Corto Plazo anualizada v 24,34% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 24 34%
Volatilidad Largo Plazo anualizada ¥¥  1395% La volafilidad anual registrada a 250 sesiones es del 13 95%
Corto Plazo diario A 2AT% Por c. accion arfiesga un 2,47% diario (fiabilidad estadistica 95%)
WaR Largo Plazo 1 afio > 1,44% Por cada accién armiesga un 1,44% diario (fiabilidad estadistica 95%)
Muy Alcista Ak Alcista A Neutral P Bajista ¥ Muy Bajista ¥V
Co... Co...
La.. La..
14 1.75 21 45 280 10 4 1 2 26
aR a

Fuente: BVC (2017)

Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un
promedio de 3,80% a mediano plazo con una velocidad de subida muy fuerte
extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefiales de fuertes
tendencias alcistas sin sefal de giro. En cuanto a la volatilidad de mediano y
largo plazo anualizada a 30 sesiones es de 22,61%, con una rentabilidad al
mes de 17,92%, al trimestre 65,53% y al afio un 91,73%, con un riesgo de
2,69% diario con una fiabilidad estadistica de 95%.

INTERCONEXCION ELECTRICA S.A.

Es una Compafiia multilatina con presencia en 8 paises y desarrolla sus
actividades a través de 33 empresas, en 4 lineas de negocios que le han
permitido consolidarse durante masde 49 afos: Transporte de Energia
Eléctrica, Concesiones Viales, Tecnologias de Informacion vy

Telecomunicaciones y Gestion de Sistemas de Tiempo Real. Adicionalmente,


http://www.isa.co/es/isa-y-sus-negocios/Paginas/transporte-de-energia-electrica.aspx
http://www.isa.co/es/isa-y-sus-negocios/Paginas/transporte-de-energia-electrica.aspx
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es una Empresa de Servicios Publicos Mixta con inversionistas estatales,
publicos y privados.

CUADRO 34.- Andlisis técnico de las acciones de Interconexion Eléctrica SA
(prondstico enero-diciembre/2018)

INTERCONEXION ELECTRICA SA @

Cotizaciones, Soportes y Resistencias

o o e T

| Sop.1° | 14.55333(1,00%) | Sop.2° | 14.45000(-150%) | | Sop.1°| 14.180,00(354%) | Sop.2° | 14.11520 (398 %)

|Res.1°| 1477333(050%) | Res.2° | 1492000 (1,50%) | Res 19| 1472000(0,14%) | Res 2° | 1565936 (53 %)

02/02/2018 | ciere | 144s000 | 14700.00 | 14.430,00 _ 1470000 | 152% A

01/02/2018 Cierre 14.300,00 14.430.00 14.300.00 14.430.00 126 % A

Analisis técnico y tendencial

Muy Corlo Plazo [ Corlo Plazo I Mediano Plazo | Lamgo Plazo
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Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Sefial Mivel Actual | Nivel Dia Anterior Comentario
MMST 'y 14.45571 1442571 Tendencia de muy corlo plazo alcista.
MMS21 > 14.419.05 14.397 14 Falta de tendencia de corte-medio plazo.
MMSS50 »> 1411520 14.088 40 Falfa de tendencia de medio plazo.
MMS200 'y 13.427.20 13.411.40 Tendencia de largo plazo alcista.
Eollinger 95 Up 4r | 1464672 14.619,13 -
Bollinger 95 Down < 13.071.59 13.071.77 -
Eollinger 99 Up 4r | 1462343 1459973 -
Bollinger 99 Down < 13.070.96 13.077 04 -

RSIT 3 67,31 55,04 El R51 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI21 e 6206 a7 43 El R51 21 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSIS0 e 3591 56,68 El R51 530 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI200 A» 97,29 26,77 El RS1 200 no advierte de sobrecompra o sobreventa.

Momento? 'y 280,00 -40,00 ‘Velocidad de subida de muy corto plazo fuerte, pero no extrema.
Momentol4 'y 440,00 80,00 “elocidad de subida de corto fuerte, pero no extrema.
MACD Linea 'y 109,57 94 64 Precio en tendencia alcista.

MACD Sefial r's 121,75 124,20 Precio en tendencia alcista.

Williams % v 0,00 -45383 Sobrecompra, apoyaria un giro bajista.

Estocastico Rapido Ak 56,94 3843 Sefal de fuerte tendencia alcista sin sefial de giro.
Estocastico Lento > 4572 4395 Indicador en zona intermedia, sin sefial de agotamiento.
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Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad VaR
1,52 % 3,96 % 970 % 4469 % 1,19% 1.40% 1.61%
Volatilidad Corto Plazo anualizada ¥ | 1171% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 11.71%
‘“olatilidad Largo Plazo anualizada ¥Y¥ | 1564% La volafilidad anual registrada a 250 sesiones ez del 15,64%
WaR Corte Plazo diario v 1,19% Por cada accion arriesga un 1,19% diario (fiabilidad esiadistica 95%)
VaR Largo Plazo 1 afio » 1,61% Por cada accidn arriesga un 1,61% diario (fiabilidad estadistica 95%)
Muy Alcista Ak Alcista A Neutral Bajista ¥ Muy Bajista ¥¥
Co... Co...
L= La..
1] 1.2 4 1.6 g 10,5 12,0 125 15,0 16.5

Fuente: BVC (2017)

Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un
promedio de 1,52% a largo plazo con una velocidad de subida muy fuerte y
extrema, segun el indicador estocéastico rapido, presenta sefiales de fuertes
tendencias alcistas sin sefial de giro. En cuanto a la volatilidad de largo plazo
anualizada a 250 sesiones es de 11,71%, con una rentabilidad al 1mes de
3,96%, al trimestre 9,70% y al afio un 44,69%, con un riesgo de 1,61% diario

con una fiabilidad estadistica de 95%.

CARVAJAL EMPAQUES SA

Es una empresa multilatina especializada en el disefio, produccion y
distribucion de soluciones personalizadas e innovadoras de empaques, para

las necesidades de los mercados foodservice, industrial y agroindustrial.
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CUADRO 35.- Andlisis técnico de las acciones de Carvajal Empaques SA
(prondstico enero-diciembre/2018)

CARVAJAL EMPAQUES SA

Cotizaciones, Sopories y Resistencias

Pivot Points (Soportes y Resistencias de Trading ) Soportes y Resistencias del Ciclo Tendencial

Sop. 1° 5.300,00 (0,00 %) Sop. 2¢ 5.300,00 (0,00 %) Sop. 1° 5.226,60 (-1,33 %) Sop. 2° 3.080,00 (-41,89 %)
Res. 1° 5.300,00 (0,00 %) Res. 2¢ 5.300,00 (0,00 %) Res. 1° 6.705,00 (26,51 %) Res. 2° 9.238.50 (74,32 %)
Diferencia
30M02017 Ciermre 5.300,00 5.300,00 5.300,00 5.300,00 0,00 % &
17102017 Cierre 5.300,00 5.300,00 5.300,00 5.300,00 0,00 % &

Analisis técnico y tendencial

Muy Corio Plazo Mediano Plazo

Analisis Cuantitativo y de Indicadores

Sefial Nivel Actlual | Nivel Dia Anterior Comentario
MMST » 5.300,00 5.300,00 Falta de tendencia de muy corto plazo.
MMS21 » 5.300,00 5.300,00 Falta de tendencia de corto-medio plazo.
MMS50 » 5.226,60 5222 60 Falta de tendencia de medio plazo.
MMS200 Ak 3.650,10 3.63535 Tendencia de large plazo extremadamente alcista.
Eollinger 95 Up < 6.424 54 6.418.51 -
EBollinger 95 Down s 2.751,04 271243 -
Bollingsr 99 Up 4r | 641857 6.412.65 -
Bollinger 99 Down A» 263819 259826 -
RSI7 A 59,77 59,77 El RSl 7 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
R3I121 4 63,46 63,46 El RSl 21 no advierie de sobrecompra o sobreventa.
RSI50 Ar 67,56 67,56 El R51 50 no advierte de sobrecompra o sobreventa.
RSI200 <> 60,39 60,39 El RS1 200 no advierie de sobrecompra o sobreventa.
Maomento? » 0,00 0,00 Velocidad neulral del movimienta de muy corfo plazo.
Momento14 » 0,00 0,00 ‘elocidad neutral del movimiento de corto.
MACD Linea A 2913 3128 Precio en tendencia alcista.
MACD Sefial A 39,90 4259 Precio en tendencia alcista.
Williams % v 0,00 0,00 Sobrecompra, apeyaria un giro bajista.
Estocastico Rapido g 0,00 0,00
Estocastico Lento < 0,00 0,00




Analisis de Rentabilidad y Riesgo

Rentabilidad
0,00 % 0,00 % 11,58 % 253,33 % 3,87% 591%
WVolatilidad Corlo Plazo anualizada v 33, 19% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 353,19%
Volatilidad Largo Plazo anualizada > 57.47% Law lidad anual regiztrada a 250 sesiones es del 57 47%
VaR Corto Plazo diario F v 3.87% Por cada accion arriesga un 3,87% diario (fiabilidad estadistica 95%)
VaR Largo Plazo 1 afio Ak | 591% Por cada accion arriesga un 5 81% diario (fiabilidad estadistica 95%)

MMuy Alcista Ak Alcista A Neutral » Bajisia ¥

Co...
La. .

Fuente: BVC (2017)

Muy Bajista ¥V

Co...
La. .
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Por otro lado, sus acciones se mantienen en una tendencia alcista en un

promedio de 1,52% a largo plazo con una velocidad de subida muy fuerte y

extrema, segun el indicador estocastico rapido, presenta sefiales de fuertes

tendencias alcistas sin sefal de giro. En cuanto a la volatilidad de largo plazo

anualizada a 250 sesiones es de 57,47%, con una rentabilidad al 1mes de 0%,

al trimestre 11,58% y al afio un 253,33%, con un riesgo de 5,91% diario con

una fiabilidad estadistica de 95%.
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CUADRO 36.- Lineamientos Estratégicos para el Crecimiento Financiero de las Cooperativas

CARTERA DE INVERSION PARA EL CRECIMINENTO FINANCIERO

. DISTRIB. DE ACCIONES - MERCADO
CATEGORIAS PLAZOS LA INVERSION LOCAL Rentab. | VAR Volat.
0, 0,
15% Interconexion Eléctrica S.A. 44,69% 1(’21 15,64%
LARGO . 253.33% | 591 | 57.47%
15% Carvajal Empaques %
0, 0,
30% ECOPETROL 65,53% 3,46 32,52%
EXCELENTE MEDIANO %
. 0, 0,
FINANCIERAMENTE 30% Almacenes EXITO, SA 11,11% 1(,;25 16,32%
0, 0,
5% Interconexiéon Eléctrica S.A. 3,96% 1(’;9 11,71%
CORTO 2,44% 2 59 22,61%
5% CELSIA SAESP A0 o 0470
5% ECOPETROL 91,73% 2(,59 41,67%
LARGO - ; -
5% Almacenes EXITO, SA 21,62% 1(’24 33,34%
0, 0,
15% ECOPETROL 65,53% 3,46 32,52%
DEFICIENTE MEDIANO %
. 0, 0,
FINANCIERAMENTE 15% Almacenes EXITO, SA 11,11% 1(,;(3)5 16,32%
0, 0,
30% Interconexion Eléctrica S.A. 3,96% 1;;)9 11,71%
CORTO
30% 2,44% 2,29 22.61%
CELSIA SA ESP %

Fuente: Elaboracion Propia, (2018)
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FASES

PLAN DE ACCION

DURACION

RESPONSABLE

RECURSOS

FASE I:

PLANIFICACION

Diagnosticar la
Categoria de la
Cooperativa de
Acuerdo con el
analisis financiero
discriminante.

Elaborar un Plan de

Inversiéon que
contemple las
necesidades de

liquidez en el afo de
la Cooperativa.
Contactar a la firma

Comisionista.

3 dias

Representantes de la
entidad Cooperativa,
firma comisionista, en
caso de que se requiera,
la cooperativa podra

orientar dichas acciones.

Programa

Excel,

Computador, teléfonos

contactos de

comisionista.

firma
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FASES PLAN DE ACCION DURACION RESPONSABLE RECURSOS
Reevaluar los productos 3 dias Representantes a la | Programa Excel,
financieros de renta entidad Cooperativa, | Computador, teléfonos
variable ofertados por la firma comisionista, en |contactos de firma

EASE || bolsa de valores, a caso de que se requiera, | comisionista.
través de los andlisis y la cooperativa, podra
EJECUCION matriz de evaluacion de orientar dichas acciones.

riego de las acciones.

Diversificar la Inversion
mediante la creacién de
una cartera, teniendo en
cuenta los parametros
generados en la
y el
instrumento generado en

categorizacion

esta investigacion.
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FASES PLAN DE ACCION DURACION RESPONSABLE RECURSOS
Invertir en los 5 dias Representantes a la | Programa Excel,
instrumentos entidad Cooperativa, | Computador, teléfonos
proporcionados por la firma comisionista, en|contactos de firma
FASE Il] matriz de evaluacion de caso de que se requiera, | comisionista.
riesgo y el cuadro de la cooperativa podra
CIERRE categorizacion de las orientar dichas acciones.

cooperativas a través de

la firma comisionista.

Fuente: Elaboracién propia, (2018)
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ANEXO A

INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS
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Estimados Asociados de las entidades Cooperativas,

El presente instrumento tiene como objetivo recolectar la informacion
requerida para el desarrollo de la investigacion titulada: LINEAMIENTOS
ESTRATEGICOS PARA EL CRECIMIENTO FINANCIERO EN LAS
ENTIDADES DEL SECTOR COOPERATIVO A TRAVES DE LA BOLSA DE
VALORES DE COLOMBIA, cuyo objetivo es: Proponer Lineamientos
estratégicos que permitan el crecimiento financiero a través de la Bolsa de
Valores de Colombia para entidades que integran el sector Cooperativo del

Municipio de Monteria, Cordoba, Colombia.

La informacion que Usted suministre seréd confidencial y de mucha utilidad
para la investigacion. De la sinceridad de sus respuestas dependera la
confiabilidad de los resultados de este trabajo. Gracias anticipadas por su

colaboracion.

Atentamente,

Dina Esther Castro Ramos

Anexo lo indicado.
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INSTRUCCIONES

Es importante que lea todas las premisas antes de responder el
cuestionario:
1. Lea detenidamente todos los items del cuestionario
2. Siga el orden establecido
3. No deje algun item sin responder
4. Cada item esta estructurado por un total de cinco alternativas de respuesta,
seleccione una sola y marquela segun su opinion.
5. Ninguna respuesta es correcta o incorrecta. Trate de responder en forma
veraz y sincera, de ello depende la pertinencia de la informacion.
6. Si se presentan dudas al responder el instrumento, consulte al encuestador.
7. Las alternativas de respuestas son: Totalmente de Acuerdo (5), De Acuerdo
(4), Ni de Acuerdo Ni en Desacuerdo (3), En Desacuerdo (2), Totalmente en
Desacuerdo (1)

8. A continuacion se le presenta el cuestionario.



INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS

. ALTERNATIVAS
N° ITEMS
TDA | DA |[INAND |ED | TD
Parte I: Dimension: Perspectiva del Mercado

Riesgo de Mercado

1

La informacion sobre indicadores de
Mercado disminuyen el riesgo en la
Inversién de Capitales

Cuando se invierte en la Bolsa de
Valores de Colombia se arriesga
Capital

3

La rentabilidad del dinero invertido
debe ser valorada

Riesgo Esperado

4

Al invertir en instrumentos financieros
la tasa de rentabilidad puede variar en
funciéon del mercado.

Medir los porcentajes de rentabilidad
esperada al invertir capital disminuye

5 ] :
el impacto en las posibles
pérdidas.
Valoracion de las negociaciones en el Mercado de Valores

El frecuente Monitoreo de los indices
bursatiles mejora la perspectiva de la
inversion.

La capacidad de pago para las
actividades ordinarias que conlleva el
proceso de inversidn garantiza una
ventaja competitiva ante  otros

inversionistas.
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Parte Il: Dimension: Perspectiva Economica
Riesgo Pais

El Riesgo pais es una variable de
8 |peso para Invertir en la Bolsa de
Valores de Colombia.

La intervencibn de los entes
gubernamentales en la bolsa de
valores afecta las decisiones al invertir
en el mercado de valores.

Entorno Econdmico

La proteccion de las inversiones en el
mercado de valores por parte del
Estado estimula el crecimiento del
mercado bursatil.

10

Aspectos legales

Al invertir en el Mercado de Valores se
11|debe revisar la perspectiva fiscal
prevista en las leyes colombianas.

Antes de invertir es necesario conocer
12 |las restricciones legales a que
pueden estar sujetas las inversiones

Parte lll: Dimensién: Caracteristicas del Inversionista

Horizonte de Inversion

Elaborar un plan financiero para
13 |invertir su capital define el horizonte
de inversion

El tiempo que se establece para
realizar su inversiéon en funcion de la
volatilidad del Mercado de valores es
adecuado a su planificacion.

14

Liquidez

Se debe tener  disponibilidad
monetaria para prevenir emergencias,
obligaciones, impuestos vy futuras
inversiones

15

Perspectivas en el Tiempo

Cada instrumento financiero en su
posicionamiento de rentabilidad en el
tiempo se toma como indicador de
eficiencia

16

185
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Conducta del Inversionista Cooperativista

Las decisiones financieras deben
tomarse en funcién de la
emocionalidad que le brinde el
mercado de valores

17

Los planes de inversion son parte de

18 X )
la cultura financiera
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ANEXO B

INSTRUMENTO DE VALIDACION
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1. IDENTIFICACION DEL EXPERTO

Nombres y Apellidos:

Institucion donde labora:

Cargo:

Titulo de Pregrado:

Institucion donde lo obtuvo:

Titulo de Maestria:

Instituciéon donde lo obtuvo:

Titulo de Doctor:

Institucion donde lo obtuvo:

2. TITULO DE LA INVESTIGACION:
Lineamientos estratégicos para el crecimiento financiero en las entidades
del sector cooperativo a través de la bolsa de valores de Colombia

3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION:

3.1 Objetivo General:

Proponer lineamientos estratégicos que permitan el crecimiento financiero a
través de instrumentos de renta variable de la bolsa de valores para entidades
gue integran el sector Cooperativo del Municipio de Monteria Cérdoba.

Colombia.
3.2. Objetivos de la Investigacion

o ldentificar las alternativas de inversion que generen un crecimiento
financiero de las entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio

Monteria Cordoba. Colombia.

o Describir las caracteristicas particulares del inversionista que participa en el

mercado de valores Colombiano.
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o Caracterizar las categorias de los instrumentos de renta variable en la
bolsa de valores que permitan conocer sus rendimientos y riesgos en el

horizonte temporal.

e Analizar los instrumentos de renta variable que existen en la bolsa de

valores local, y permitan el crecimiento financiero en el sector Cooperativo

o Disefiar lineamientos estratégicos para crecimiento financiero a través de

instrumentos de renta variable en la bolsa de valores de Colombia.

4. SISTEMA DE VARIABLES

4.1 Definicion Nominal
Crecimiento Financiero

4.2 Definicion Conceptual

Mantilla (2014) establece que el crecimiento financiero comprende el
plan de organizaciéon y el conjunto de métodos, medidas adoptadas dentro de
una entidad para salvaguardar los recursos; verificar la exactitud, veracidad de
su informacion financiera y administrativa; promover la eficiencia en las
operaciones; estimular la observancia de la politica prescrita y de esta forma
lograr el cumplimiento de las metas y objetivos programados. En concordancia
con lo planteado por Pacheco, Castafieda y Otros (2002), quienes la definen
como la capacidad para maximizar los beneficios de las organizaciones con
fines de lucro, representandose en el grado de efectividad para administrar los
fondos para su progresion econémica.
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4.3 Definicion Operacional

El crecimiento financiero, se plantea en esta investigacion como el
aumento positivo y suficiente de los activos de la Cooperativa a través de su
participacion en la bolsa de valores, calculado a través del andlisis
discriminante (Altan, 1968) para la seleccion y evaluacion de aquellos
indicadores  financieros que permiten distinguir entre empresas
financieramente exitosas y empresas con rumbo a la quiebra.

S. TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA LA RECOLECCION DE
INFORMACION

TECNICA: Encuesta estructurada.

INSTRUMENTO: cuestionario.

TECNICA: ANALISIS DOCUMENTAL (Estados Financieros e
Instrumentos Financieros. )

INSTRUMENTO: FICHA DE OBSERVACION DE DATOS
4. LA POBLACION.

La poblacion segun la definicién de Wigodsky (2010) se refiere al conjunto
total de individuos, objetos 0 medidas que poseen algunas caracteristicas
comunes observables en un lugar y en un momento determinado, en ese
sentido, se pueden evidenciar con el comportamiento asumido en los
contextos del Municipio de Monteria. De acuerdo con este autor, la poblacion
suministra la informacién necesaria con la que se construiran los resultados
del estudio a través del abordaje de la muestra.

La poblacion que participa en esta investigacion esta constituida por las
unidades de estudio que posee el evento a investigar; es decir, las entidades
cooperativas ubicadas en el Municipio Monteria con exceso de liquidez. Por
ende, en Monteria, oficialmente San Jer6nimo de Monteria, existen 154
entidades Cooperativas, esta investigacion requiere del estudio de las 102

entidades cooperativas con exceso de liquidez temporal, segun cifras
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suministradas por la Camara de Comercio de Monteria (CCM, 2017). La
poblacién esta distribuida de la siguiente manera:

TABLA N° 2.- Estado de Liquidez segun los excedentes al finalizar
operaciones al 31/12/2016, Municipio de Monteria, departamento de Cérdoba.

TOTAL DE
ESTATUS COOPERATIVAS
Exceso de liquidez
temporal 102
Liquidez Normal 32
lliquidez 20
154
Fuente: Elaboracién Propia, 2018
TOTAL DE
ACTIVIDAD COOPERATIVAS %
Actividad Financiera, Crediticia y
Seguros 25 24.51%
Educacion, Salud y Servicios Sociales 9 8,82%
Comercializacion y Distribucién 10 9,80%
Agropecuario e Industria
Alimentaria 58 56,86%
Total 102 100,00%

5. LA MUESTRA.

Cuando la poblacion objeto de estudio es muy extensa, como lo es la
poblacién de entidades cooperativas con exceso de liquidez temporal en el
Municipio Monteria, se procede a tomar una muestra que la represente. A este
respecto, Bavaresco (2012), refiere que cuando se hace dificil el estudio de
toda la poblacién por su tamafio, es necesario extraer una muestra, la cual no
es mas que una representacion de la poblacion, cuya porcion contiene las
caracteristicas esenciales de la misma con el propdsito de investigar

propiedades que posee la poblacion.



193

En el presente estudio se utiliza el muestreo estratificado, definido por
Jaramillo (2013) como aquel tipo de muestreo que consiste en la division
previa de la poblacion de estudio en grupos o clases que se suponen
homogéneos con respecto a alguna caracteristica de las que se van a
estudiar. En esta investigacion, la poblacién de entidades cooperativas del
Municipio Monteria se divide en 4 actividades principales, presentadas en el
cuadro anterior.

Adicionalmente, se aplica el muestreo probabilistico mediante la técnica
de muestreo estratificado denominada asignacion proporcional, lo que refiere
el mismo autor como aquella donde el tamafio de la muestra dentro de cada
estrato es proporcional al tamafio del estrato dentro de la poblacion; es decir a
cada uno de estos estratos se le asigna una cuota que determina el nimero
de miembros del mismo que integran la muestra, quedando representado de la
siguiente manera:

En este orden de ideas, para proceder a calcular el tamafio de la muestra
se utilizé el muestreo probabilistico, mediante la siguiente formula:

2% AAh A
n=— Z°*p*q ’ N
e"(N-D+Z“*p*q
n: Representa el tamafo de la muestra

Donde:

Z: Representa el nivel de confianza (tabla de distribucién normal)
e: Constituye el error de muestreo. Normalmente este valor oscila entre + 5%
y £ 10%. En este caso se utilizé un valor de 10%.
p: Es la probabilidad a favor
g: es la probabilidad en contra
N: Es el tamafio total de la poblacion.
Sustituyendo los valores se tiene lo siguiente:
n="?
N =102
p =50% = 0,50
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q = 50% = 0,50
e =10% =0,10
Z=1,65
B (1,65)2 *0,50*0,50*102
(0,10)2 (102-1) + (1,65)2 *0,50*0,50
4237 4237
n= 69,42375 = n =—69’ 875 =41,06=~ 41 Entidades Cooperativas
1,01+ 0,680625 1,690625

Quedando distribuida la muestra de la siguiente manera:

DISTRIBUCION DE LA MUESTRA DE COOPERATIVAS EN EL MUNICIPIO
DE MONTERIA SEGUN LA ASIGNACION DE CUOTA PORCENTUAL.

TOTAL DE
ACTIVIDAD COOPERATIVAS

Actividad Financiera, Crediticia y

Seguros 10
Educacion, Salud y Servicios Sociales 4
Comercializacion y Distribucion 4
Agropecuario e Industria

Alimentaria 23

Total 41



Operacionalizacion de las variables de investigacion.

Objetivo General: Proponer Lineamientos estratégicos que permitan el crecimiento financiero a través de instrumentos de
renta variable en la Bolsa de Valores de Colombia para entidades que integran el sector Cooperativo del Municipio Monteria
Cérdoba. Colombia

Objetivos Especificos Variable Dimensiones Indicadores Instrumento | items
Funcion X1 Ficha de Observacion de
Capital de Trabajo/Activos Totales datos
!dentif'icar las alternativas de ANALISIS Funcion X2 _ _ Ficha de Observacion de
inversion  que  generen  un FINANCIERO | Utilidades Retenidas / Activos datos
crecimiento financiero de las| CRECIMIENTO | DISCRIMINANTE | Totales
entidades que integran el sector FINANCIERO Z=(6.56 X1) +  Eincion X3
Cooperativo ~ del  Municipio (3,26 X2) + (6,72 | Uiilidades Antes de Ficha de OdbservaC|on de
Monteria Cérdoba. Colombia. X3) + (1,05 X4) |mpuestos/ActiVOS Totales atos
Funcion X4 Ficha de Observacién de
Total de Patrimonio/Pasivo Total datos
Riesgo de Mercado Cuestionario 1-3
Describir las caracteristicas| PRODUCTOS DE . . : :
particulares de las entidades| RENTA VARIABLE Perspectiva del Riesgo Esperado Cuestionario 4-5
Cooperativas y su participacion en BOLSA DE Mercado Valoracién de las negociaciones en
la Bolsa de Valores Colombiana. VALORES el Cuestionario 6-7

Mercado de Valores




Caracterizar las categorias de los
instrumentos de renta variable en
la Bolsa de Valores que permitan
conocer sus rendimientos |y
riesgos en el horizonte temporal.

Analizar los instrumentos de renta
variable que existen en la bolsa de
valores local, y permitan el
crecimiento financiero en el sector
Cooperativo

Riesgo Pais Cuestionario 8-9
Perspectiva — . .
L. Entorno Econdmico Cuestionario 10
Economica
Aspectos Legales Cuestionario 11-12
Horizonte de Inversién Cuestionario 13-14
Liquidez Cuestionario 15
Expectativas y
conducta del
Inversionista Perspectivas en el Tiempo Cuestionario 16
Conducta del Inversionista Cuestionario 17-18

Disefiar lineamientos estratégicos
para crecimiento financiero a
través de instrumentos de renta
variable en la Bolsa de Valores de
Colombia.

Andlisis
Fundamental

Valor real de la accion, segun el
andlisis de los estados financieros.

Ficha de Observacion de

datos

Andlisis Técnico

Tendencia de las acciones, segun el
andlisis de graficas

Ficha de Observacion de

datos

Fuente: Elaboracion propia, (2016)




TABLA DE VALIDACION DEL INSTRUMENTO
NP: No Pertinente

P: Pertinente

NO

ITEMS

Objetivos
Especificos

Variables

dependientes

Dimensiones

Indicadores

Tipo de
pregunta

Redaccion

P NP

P

NP

P

NP

P NP

P [NP

P

NP

La informacion
sobre
indicadores de
Mercado
disminuye el
riesgo en la
Inversion de
Capitales

Cuando se
invierte en la
Bolsa de Valores
se arriesga
Capital

La rentabilidad
del dinero
invertido debe
ser valorada

Al invertir en
instrumentos
financieros la
tasa de
rentabilidad
puede variar en
funcion del




mercado.

Medir los
porcentajes de
rentabilidad
esperada al
invertir capital
disminuye el
impacto en las
posibles
pérdidas.

El frecuente
Monitoreo de los
indices bursatiles
mejora

la perspectiva de
la inversion.

La capacidad de
pago para las
actividades
ordinarias que
conlleva el
proceso de
inversion
garantiza una
ventaja
competitiva ante
otros
inversionistas.




El Riesgo pais
es una variable
de peso para
Invertir en

la Bolsa de
Valores.

La intervencion
de los entes
gubernamentales
enla

bolsa de valores
afecta las
decisiones al
invertir en el
mercado de
valores.

10

La proteccion de
las inversiones
en el mercado de
valores por parte
del Estado
estimula el
crecimiento del
mercado bursatil.

11

Al invertir en el
Mercado de
Valores se debe
revisar la
perspectiva fiscal
prevista en las




leyes
colombianas.

12

Antes de invertir
€s necesario
conocer las
restricciones
legales a que
pueden estar
sujetas las
inversiones

13

Elaborar un plan
financiero para
invertir su capital
define el
horizonte de
inversion

14

El tiempo que se
establece para
realizar su
inversiéon en
funcion de la
volatilidad del
Mercado de
valores es
adecuado a su
planificacion.

15

Se debe tener
disponibilidad
monetaria para




prevenir
emergencias,
obligaciones,
impuestos y
futuras
inversiones

16

Cada
instrumento
financiero en su
posicionamiento
de

rentabilidad en el
tiempo se toma
como indicador
de

eficiencia

17

Las decisiones
financieras
deben tomarse
en funcion de

la emocionalidad
gue le brinde el
mercado de
valores

18

Los planes de
inversion son
parte de la
cultura
financiera




FICHA DE OBSERVACION DE DATOS

Fecha de Observacion: Estados Financieros

Balance General Auditado

Estado de Resultado

Funcién X1=Capital de
Trabajo/Activos T otales

Capital de Trabajo

Activos Totales
ANALISIS FINANCIERO

DISCRIMINANTE Z= (6.56 X1) + (3,26] _ Funcion X2= Utilidades ;540 465 Retenidas

Retenidas / Activos Totales
X2) + (6,72 X3) + (1,05 X4) -
CRECIMIENTO Activos Totales

FINANCIERO * Funcion X3= Utilidades Antes

de Impuestos/Activos Totales Utilidades Antes de Impuestos

Activos Totales

Funcion X4= Total de

Patrimonio/Pasivo Total Total de Patrimonio

Pasivo Total

Observaciones:

Firma de la Investigadora
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