IDENTIFICACION DE UN MODELO DE INTERPRETACION DE TRAIDING
BURSATIL COMO ESTRATEGIA DE INVERSIONES PARA PEQUENOS
AHORRADORES DE DUITAMA

DEISY PAOLA VARGAS DAZA

UNIVERSIDAD PEDAGOGICA Y TECNOLOGICA DE COLOMBIA
FACULTAD SEDE DUITAMA
ADMINISTRACION INDUSTRIAL
DUITAMA
2016



IDENTIFICACION DE UN MODELO DE INTERPRETACION DE TRAIDING
BURSATIL COMO ESTRATEGIA DE INVERSIONES PARA PEQUENOS
AHORRADORES DE DUITAMA

DEISY PAOLA VARGAS DAZA

Trabajo de grado modalidad monografia

WIGBERTO PUIN
economista

UNIVERSIDAD PEDAGOGICA Y TECNOLOGICA DE COLOMBIA
FACULTAD SEDE DUITAMA
ADMINISTRACION INDUSTRIAL
DUITAMA
2016



Nota de Aceptacion

Presidente del Jurado

Jurado

Jurado

Duitama, 27 de febrero de 2017



1 TITULO: IDENTIFICACION DE UN MODELO DE INTERPRETACION DE
TRAIDING BURSATIL COMO ESTRATEGIA DE INVERSIONES PARA
PEQUENOS AHORRADORES DE DUITAMA



Contenido

1 Titulo: identificacion de un modelo de interpretaciéon de traiding
bursatil como estrategia de inversiones para pequenos ahorradores de
Lo U] =1 1 o F- TP 4
2 INtrodUCCION ... 12
3 Problema de investigacion....................o 13
3.1 Planteamiento del problema ..............ooiiiiiiiii i 13
3.2 Formulacidon del problema ............ccoouuiiiiiiiii e 13
4 JUSEIFICACION ... 14
5 ODBjJEtiVOS ... 15
5.1 ODbjetivo general..........oovueiiiiiiiieeeeee e 15
5.2 Objetivos €SPECITICOS ....uvuuuiiiiiieiiiieeee e 15
6 Marcodereferencia.............cccooooiiiiiiiii i, 17
6.1 ARNOIMO € INVEISION .. ..o e e e e 17
6.1.1 Capacidad, educacion e inclusion financiera ...........cccccccceeeeeeeeeniennn, 18
6.2 SistemafinancCiero................ccoooiiiiii i, 19
6.2.1 Red de seguridad del sistema financiero colombiano ........................ 20
6.2.2 Bolsa de valores de colombia ............cccoeeiiiiiiiiiiiiiii e 21
6.2.3 Instrumentos bursatilesenlabve.......ccccoooooiiiiiii 22
6.2.4  INAICES DUISALIES. ... 27
6.2.5  Perfil de MESQO ..coevveeiie e 28
6.2.6 Modelos para toma de decisiones de inversién en portafolio de
= ToTed (0] =S RPN 29
6.2.7 Analisis técnico y fundamental ..............cccciiiii i 31
6.3 Sotfware educativo..............cccooniiii i 37
6.3.1 Metodologias y etapas de desarrollo de software ................ccceeveeens 38
6.3.2 Basede datOs .......cooouuiiiiiiiiiii e 40
B.3.3  INtEITAZ ..o 40
7 Referente estadistiCo.....................oooiii 41
7.1 ANOITO € INVEISION......ciiiiii et 41

7.1.1  Educacion financiera e inclusién en el mercado de capitales ............ 44



7.2 Bolsa de valores de colombia.........cooviieiii e 45

7.21  Instrumentos de labVve ... 45
8 Metodologia............ooiiiiiii 47
8.1  Anadlisis sobre ahorro y niveles de aversion al riesgo en duitama............. 47
8.1.1  Tipo de iNVeStigacCion...........ccouviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 47
8.1.2 Meétodo y enfoque de investigacion ............cccevvvvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 48
8.1.3 Poblacion, muestra y muestreO.........cooovveiiiiiiiiii e 49
8.2 Identificacion de un modelo de para toma de decisiones de inversion en
POrtafolio dE ACCIONES......cce i 51
8.2.1 Etapai: aplicacién de teorias estadisticas para acciones individuales
51
8.2.2 Etapaii. Seleccion de acciones y conformacion de combinaciones de
POMAfONIOS ... eeaaaa 53
8.2.3 Etapaiiii. Aplicacion de las teorias de analisis y seleccién de
POMAfONIOS ... e e e e eaaaa 54
8.2.4 Etapa 4. Aplicacién de la metodologia analytic hierarchy process para
1@ SEIECCION. ... et eeaeeeaees 56
8.3 Como tomar decisiones de inversion — aplicacion de analisis chartista en
el mercado bursatil colombiano ...............iiiiiiiii s 57
8.4 Diseno un software educativo que contextualice y facilite la interpretacion
de las variables inherentes en el mercado bursatil..............ccccccceiiiii . 57
8.4.1  Etapa 1: @NAlISIS......uiiiiii i 57
8.4.2 Etapa 2: seleccionar el tépico portratar.............cccoeeevviiiiiiiiiieeeeeeees 57
8.4.3 Etapa 3: objetivos por CUMPIir........ccooeviiiiiiiiiiee e 57
8.4.4 Etapa 4: definir proyecto .........uuueiiiiiiii e 57
8.4.5 Etapa 5: disefio de contenidos .........coovvuiiiiiiiiiiiiiiii e 57
8.4.6 Etapa 6: diseno de hipervinculos de navegacion .................ccccceeeeees 58
8.4.7 Etapa 7: evaluacion del proyecto multimedia...........ccccccceiiiieiieineennn. 58
9 Analisis e interpretacion de resultados ..................cc.cooiiiiii, 59
9.1 Analisis e interpretacion de resultados sobre ahorro y niveles de aversion
al riesgo €N dUItamMa ......oooiiiiie e 59

9.1.1  Anadlisis del ahorro y el perfil de acuerdo al estrato socioeconémico .60
9.1.2 Anadlisis del ahorro y perfil de riesgo de acuerdo al género................ 62



9.1.3 Analisis del ahorro y perfil de riesgo de acuerdo a la edad en duitama

64
9.1.4 Andlisis del ahorro y perfil de riesgo de acuerdo a la educacion........ 67
9.1.5 Andlisis del ahorro y perfil de riesgo de acuerdo al ingreso y
porcentaje destinado al @NOITO .........ooooe i 69
9.1.6  Perfil de riesgo segun género € INGreSO.........ccuvvvieeeiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeee. 71
9.1.7 Niveles de ahorro y perfil de resSgo .........coovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee 71
9.1.8 Analisis nivel de involucramiento financiero...........ccccccceiiiieieeeeeenns 72
9.1.9  RESUMEBN ...ttt e e e e e e e e e e e et e e e e eaeeeeennes 73
9.2 lIdentificacion de un modelo de para toma de decisiones de inversion en
POrtafolio A€ @CCIONES........ccoeieeeee e 77
9.2.1 Etapai. Aplicacion de las teorias estadisticas para acciones
INAIVIAUAIES ... e e e eeeeees 77
9.2.2 Etapaii: seleccion de acciones y conformacion de combinaciones de
POMAfONIOS. ... eenaaa 79
9.2.3 Etapaiiii: aplicacion de las teorias de analisis y seleccién de
POMAfONIOS. ... eeeaaa 80
9.2.4 Etapa iv: aplicacion de la metodologia analytic hierarchy process para
la seleccion del mejor portafolio .............uveeiiiiiiiiiiiice e 81
9.3 Como tomar decisiones de inversion — aplicacion de analisis técnico en el
mercado bursatil colombiano............coooii i 82
9.3.1  Soporte Y resSistenCia.........cooevvviiiiiiiiiiiiiiiieeee 83
9.3.2  TeNAENCIAS......cceeeieiiiie e e e e e eaaaa 84
9.3.3 Lineas detendencCia..........cooeeuiiiiiiiiiiieeeeee e 84
9.3.4  PrinCipio del abaniCo .........coeviiiiiiiiiiie e 85
9.3.5 Lineas de Canal .........cooueeiiiiiiiiiiiiiie e 86
9.3.6 Linea de tendencia interNa...........ccooooeiiiiiiiiiiiiiie e 86
9.3.7 Retrocesos, dias de cambio ¥ gapsS.......cceuuuuuiiiiiiiieiiiieiic e 87
9.3.8 Modelos de CamDIO .......cooiiiiiiiii e 88
9.3.9  Medias MOVIIES......uuuiiii e e e e e e e e eeeeeees 90
9.3.10 ParaboliC SAr .......cuuuuiiiii et aana 92
9.3.11 indice de fuerza relativa (I'Si) ............cccveveeueeeeeeeeeeeeeeeee e 92

9.4 Diseno de software €dUCAtIVO .........coeviiie e 93



9.4.1 Etapa 1: @naliSiS.....cccuuiiiiiiiiii i 93

9.4.2 Etapa 2: seleccionar el topico por tratar.............ccveiiiiiiiiiiiiiiiineeeee, 94
9.4.3 Etapa 3: objetivos por CUMPIIr........ccooeeiiieiiiiiieee e 97
9.44 Etapa 4: definir proyecto ........ouueeiiiiiiiiiiieeeeee e 98
9.45 Etapa 5: disefio de contenidOS .........cceevveiiiiiiiiiie e 98
9.4.6 Etapa 6: disefio de hipervinculos de navegacion ..................cccevveeee. 99
9.4.7 Etapa 7: evaluacion del proyecto multimedia...............ccccceeeevennnnnnnn. 100

10 Conclusiones y recomendaciones ... 105
10.1 CONCIUSIONES .......coooiiiiiiiiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 105
10.2 RecomMEeNdaCIiONES ...........coooiiiiiiiiiiei et 106
11 Bibliografia e infografia...................... 107

12 Anexos



LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Estructura del sistema financiero colombiano ............ccccceveiinnininincncneeeee, 19
Figura 2. Diagrama de canalizacion de recursos en el mercado de capitales.................... 20
Figura 3. Red de Seguridad del Sistema Financiero colombiano (RSF)...........cccccccuveueneee. 21
Figura 4. Caracteristicas del mercado de renta fija........cccocveveneieniinncce, 23
Figura 5. DescripCion de FULUIOS..........ccociiiieeeeceeeseeee ettt s 26
Figura 6. Principios subyacentes del analisis tECNICO ..........ccccceveeeeiirieviieceee e, 32
Figura 7 .Tipos de graficos DUrSAtiles ...........cccooereieiiiiiiie e 33
Figura 8. Soportes ¥ reSiStENCIAS..........cceecvevicecececee e e 34
Figura 9. Linea de tendencia y linea de canal............cccocoeirivininiieiineeeeee 34
Figura 10. Ahorro de colombianos frente a otros paises latinoamericanos......................... 41
Figura 11. Para que ahorran en Latinoameérica, 2016..........ccccccevverveeciecieveereeree e 42
Figura 12. Como ahorran 10s colombianos. ...........ccccoereieieirinineneseeeee e 42
Figura 13. Nivel de satisfaccion con ganancias o intereses del ahorro. (s.f.) .....cccccueeee. 43
Figura 14. Opciones de inversion de los colombianos. (S.f.)....ccccceiieeviiiccenecececee 43
Figura 15. Uso de productos financieros. Colombia 2012..........c.ccceoevrinininineneneeeeeen 45
Figura 16. Volumen Negociones en (COP Billones), 2Q16 vs 2Q15- YTD........cccccveueeeee. 46
Figura 17. Compradores NetoS YTD 2Q16......cccoeieieiririnireneeeeeeesese e 47
Figura 18. Disefio de 1a INVESHIGacCION ...........cooviriiiiiiiceeeee s 49
Figura 19. Tamafno de |a MUESEIA........cccuoeiieiieeeceeeere et 50
Figura 20. Perfil de riesgo segun estrato socioeconémico. Duitama 2016.............ccccenee.e. 61
Figura 21 Nivel educativo de acuerdo al estrato socioeconémico. Duitama 2016 ............. 62
Figura 22. Ahorro segun el género. Duitama 2016. ..........cccovieiininiiniieeee e 63
Figura 23. Caracteristicas de los ahorradores de 55 afos o mas. Duitama 2016.............. 64
Figura 24. Caracteristicas de los ahorradores de 35 a 54 afios. Duitama 2016................. 65
Figura 25. Caracteristicas de los ahorradores de 25 a 34 anos. Duitama 2016................. 65
Figura 26. Caracteristicas de los ahorradores de 18 a 25 anos. Duitama 2016................. 66
Figura 27.Perfil de riesgo de acuerdo al género y educacion. Duitama 2016..................... 68

Figura 28. Ingreso y porcentaje destinado al de ahorro, género femenino. Duitama 201669
Figura 29. Ingreso y porcentaje destinado al de ahorro, género masculino. Duitama 2016

.......................................................................................................................................................... 70
Figura 30. Analisis del ahorro y perfil de riesgo total de ahorros. Duitama 2016................ 72
Figura 31. Nivel de involucramiento en el sistema financiero. Duitama 2016.................... 73
Figura 32 preferencia de portafolio..........ccceiviiiienenecececese s 82
Figura 33. Grafica de velas japonesas semanal del ICOLCAP - diciembre 2014 —
noviembre 2016, ventana inferior volumen de transacciones en pesos ..........ccccceeeveeueeneee. 83
Figura 34. Grafica de velas japonesas semanal del ICOLCAP - diciembre 2014 —
noviembre 2016, zonas de soporte y resistencia técnica, ventana inferior volumen de
ST 1 SRS 83
Figura 35. Grafica de velas japonesas semanal del ICOLCAP - diciembre 2014 —
noviembre 2016, tendencias, ventana inferior volumen de pesos. .......cccocvvveceveevecieceennene, 84

Figura 36. Linea de tendencia de Ecopetrol. de mayo a noviembre de 2016..................... 84


file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609338
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609339
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609340
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609342
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609343
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609344
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609355
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609356
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609359
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609360
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609361
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609362
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609363
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609364
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609365
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609366
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609366
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609367
file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609368

Figura 37. Linea de tendencia de BCOLOMBIA. de mayo a noviembre de 2016 .............. 85
Figura 38. Principio de abanico accion de BCOLOMBIA. De Noviembre (2015 a 2016).. 85
Figura 39.Lineas de canal de la accion CEMARGOS. De Noviembre (2015 a 2016) ....... 86
Figura 40. Linea de tendencia interna del ICOLCAP. ........cooeecieieceeiiceeeeee e 86
Figura 41. Retrocesos de CELSIA. De 2011 @ 2016. ......ccooevinenierieicieeeeeereeeeeeeeeeees 87
Figura 42. Gap de separacion en ICOLCAP. Septiembre de 2016. .......c.ccveevevvevecvecieennene 87
Figura 43. Hombro cabeza hombro en accion PFBCOLOM. Septiembre 2015 a julio 2016
.......................................................................................................................................................... 88
Figura 44. hombro cabeza hombro iNVErtido ...........cccoveieirininincreeeeeeee 88
Figura 45. Patrones superiores € inferiores triples ...........coovveveieeveeiicieveseeeceeeee e, 89
Figura 46. Doble techo en accién de Ecopetrol. Abril - noviembre 2016. ............ccccueeueeneee. 89
Figura 47. Doble piso en GRUPOARGOS. Abril- noviembre 2016..........c.cccceoevrineiniennnee 90
Figura 48. Media movil Retrasada en accién de ECOPETROL. Agosto - noviembre 2016
.......................................................................................................................................................... 90
Figura 49. media movil ponderada y retrasada en accion ECOPETROL. Agosto-
NOVIEMDIE 20716 ... ettt ettt ettt sh et e s bt e st e beeae et e sbe et e sbesatenbesaeeneenee 91
Figura 50. Medias méviles exponenciales accion ECOPETROL. Agosto - noviembre 2016
.......................................................................................................................................................... 91
Figura 51. Parabolic SAR en accion de ECOPETROL. Agosto- noviembre 2016.............. 92
Figura 52 indice de Fuerza Relativa (RSI) en accién de EXITO. Agosto- noviembre de
20 1 OSSOSO 92
Figura 53. nivel de involucramiento con el mercado financiero. Duitama 2016.................. 93
Figura 54. Requerimientos del USUEAIIO ........cccoiverieieiiiiiniseseeseeeeee st 94
Figura 55. Ejemplo de Programa-USUario........c..cccccecuiririeneniieneseeee e 95
Figura 56. Ejemplo Usuario Programa..........ccccceeireeiiniecieniseeeceeeee et 96
Figura 57. Estructura Software educativo ..........ccoceoeieiiininineeee e 97
Figura 58. DiSefio de CONTENIOS .......coouieiiiiiieeeiee et 98
Figura 59. Ejercicios de evaluaCiOn...........ccocveeeiiiieciiiicee ettt 99
Figura 60. formatos de informacion presentada............ccccovevenineneneinnicsesee e 99
LISTA DE TABLAS
Tabla 1. Derechos de 1as @CCIONES. ........coceviiiiiiieieieeeeee e 24
Tabla 2 .Tipos de fondos de inversion COIECTIVA............cccuceececieeceeiieeeieceeeece e 25
Tabla 3. Ventajas y desventajas de 10S ETF'S ...ttt 26
Tabla 4. Niveles de aversion al fIESJO.......ccvvveieeieieieesee e 28
Tabla 5. Principales propuestas teéricas para la estructuracion de portafolios................... 30
Tabla 6. Indicadores de andliSis tECNICO. ........ccevueiriiiriieeee e 35
Tabla 7. Caracteristicas de un software de aprendizaje ........c.cccocevvveeeiicceveceececeeeee 37
Tabla 8. Funciones de un software educCativo............ccecvviririrenenieceee e 37
Tabla 9. Metodologias y etapas de desarrollo de SOftware.............cccocueveecveceiieiceeseseeienns 38
Tabla 10. Desarrollo de productos bursatiles 2013 — 2016 (Cifras en COPS$ billones)....... 46
Tabla 11. Poblacion por edad y SEX0 2016 .......c..cceiriririneneeiceeeeteeese e 50


file:///E:/MIS%20DOCUMENTOS%20DEISY%20PAOLA/Documents/Monografia/TRABAJO%20ESCRTIO.docx%23_Toc475609394

Tabla 12. Ficha metodolOgiCa...........ccooieiiiiiieececceeee et 51

Tabla 13. Ecuaciones propuestas por MarkOWItZ............ccceecererieninnenieneeeereseee e 54
Tabla 14. valores de ajuste para VaR ..o 55
Tabla 15. Escala NUMErICa AHP. ..ot 56
Tabla 16.Puntajes y definicion del perfil de rieSgoO. ......ccvvvvieeenieeeeeeeeeee e 60
Tabla 17 Estratos socioecondémicos por area urbana. Duitama 2016..........ccccccveveveeeennene 61
Tabla 18. Comparacion estrato socioecondmico e ingreso. Duitama 2016......................... 62
Tabla 19 Porque ahorran segun €l QENEI0........cc.cceiiiririnenieneeieetee e 63
Tabla 20. Perfil de riesgo segun el género e ingreso. Duitama 2016 ..........ccccceeveceveeeennene 71
Tabla 21. Perfil de ahorro. DUitama 2016 .........c.ooeeieieeeeeeee e 73
Tabla 22. Perfil de riesgo conservador. Duitama 2016...........cccocvreerreeeienieeieereeeseeeeene 74
Tabla 23. Perfil de riesgo moderado. Duitama 2016...........c.cccceveeeeveeeeieceeeececeeee e 74
Tabla 24. Perfil de riesgo agresivo. Duitama 2016 .........cccoovecenereerieeeeeeeee e 74
Tabla 25 Seleccion del segmento de poblacion. Duitama 2016 ...........cccooeeveveveeveveeeene, 76
Tabla 26. Canasta de acciones del indice COLCAP. Tercer trimestre de 2016. ................ 77
Tabla 27. Teorias estadisticas para acciones individuales............ccccccevveviieeciieceeceeneeneenen. 78
Tabla 28. Riesgo Sistematico y costo de capital........c.cceviieeciiececiceeeeeeee e 79
Tabla 29. Seleccion de acciones iINAIVIAUAIES. .........c.ccvvveiiiieerecee e 80
Tabla 30. Conformacion de portafolios ..........ccccvvieiiriiieice e 80
Tabla 31. Seleccion de Portafolios ..........cccecieeeciiiicieeceee et 80
Tabla 32. MOdelO de DECISION..........cociiieiereeieee ettt sttt s aesaesneense s 81
Tabla 33. Criterios para evaluacion mediante metodologia AHP ..........cccooeveiiieeceneciene, 81

Tabla 34. Matriz de comparacion de alternativas .........cccccovevveveeveccceeceeccc e, 82



2 INTRODUCCION

El perfil de inversiones individuales en Colombia puede expresarse con
indicadores como: el 53% de los colombianos no programan ahorros para su
futuro y por consiguiente no programan inversiones, el 25 % realizan un ahorro en
alcancias o en el hogar porque desconocen los productos financieros, estos
también evidentemente carecen de perfil inversionista y solo el 22% de las
personas acuden a realizar inversiones en el sistema financiero, soportados en
algun grado de formacion financiera; facilmente podemos visualizar que el 72% de
los individuos en Colombia no han tenido acceso a algun tipo de educacion
financiera y/o son altamente adversos al riesgo (Finanzas personales, s.f.).

Lo anterior incentiva a proponerse el reto de identificar un modelo de
interpretacion de Trading Bursatil con el interés de contribuir a los procesos de
educacion financiera de potenciales ahorradores individuales, que pueda conllevar
a ampliar sus posibilidades de inclusién financiera, facilitando asi su acceso a
alternativas de inversion distintas a las tradicionalmente conocidas. Esto infiere
que ampliar las fronteras del conocimiento y comprension de una mayor diversidad
de productos financieros, puede ubicar al ahorrador individual en escenarios en los
que puede encontrar formas mas eficientes del manejo de sus excedentes
financieros, en términos de rentabilidad, asumiendo riesgos que con habilidades
construidas con una mejor formacion financiera pueda llegar a atenuar,
convirtiendo el riesgo en oportunidades de rentabilidades mediante modelos mas
elaborados de toma de decisiones. Algunas de las ventajas de su implementacién
es que los pequenos ahorradores se contextualizan y conocen de forma general el
mercado los instrumentos bursatiles. Por lo expuesto, este trabajo esta orientado a
estudiar e identificar el funcionamiento de un modelo basico de interpretacion de
Trading Bursatil para pequefios ahorradores desconocedores y desinformados con
respecto de temas basicos de economia y finanzas, incidentes en el
comportamiento de los mercados financieros, como apoyo para que el segmento
anotado autogenere destrezas que le permitan identificar, conocer y aprender
sobre niveles de riesgo.

Este trabajo esta estructurado en cinco capitulos, en el primero se realiza una
revision literaria y elaboracion de un marco referencial en torno a conceptos como
ahorro e inversion, bolsa de valores de Colombia, perfiles de riesgo, metodologias
propuestas para conformacién de portafolios, disefio y elaboracion de software
educativo entre otros; en el segundo capitulo se presenta una descripcion vy
contextualizacién con base a los temas antes mencionados. Posteriormente, en el
tercer capitulo se analiza la cultura del ahorro y el perfil de riesgo en Duitama
mediante la aplicacion de una serie de encuestas; Para asi, desarrollar en el



cuarto capitulo la técnica multicriterio AHP en el mercado bursatil colombiano y
finalmente la elaboracién de un software educativo en Neatbeans.

3 PROBLEMA DE INVESTIGACION
3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los pequefos ahorradores son parte fundamental de la estructura de la inversion
en la economia , pero el desconocimiento y desinformacion sobre herramientas y
meétodos financieros, limitan la orientacion de su ahorro a la concentracion de
capital en adquisiciéon de terrenos, inmuebles, creacién de negocios, de nula
proyeccion, o productos bancarios como cuentas de ahorro o CDT’s (Mendoza,
2014),matizados por el riesgo minimo pero con una rentabilidad real tendiente a
cero, sobre todo en épocas con indices inflacionarios altos, generando minima
formacion bruta de capital y de paso ignorando otras estrategias de inversioén entre
ellas el mercado bursatil en el que la participacion de este tipo de potenciales
inversionistas es muy baja, a pesar del creciente interés institucional y del
mercado en atraerlos, pues se considera que el papel de los ahorradores
individuales en la formacion de ahorro de la economia orientado a la inversion es
cada vez mas importante (Sierra, 2014).

En concordancia con lo anterior, se considera que identificando un modelo de
interpretacion de Trading Bursatil, adaptado al perfil socioeconémico y cultural del
potencial ahorrador individual de la regién, contribuira a que este tipo de potencial
inversionista encuentre en el mercado de valores una ampliacién de sus opciones
de aplicacién de sus excedentes pero, evidentemente, basado en su propio
conocimiento no sélo de las caracteristicas de tal escenario sino que ademas de la
capacidad de interpretacién y manejo de los riesgos a los que la incursion en este
mercado conllevan.

3.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢ Facilitar el acceso a una adecuada educacion financiera con enfoque a mercados
bursatiles, puede incentivar a los pequenos ahorradores a la diversificacion de sus
portafolios de inversion?



4 JUSTIFICACION

Si los pequefos ahorradores de Duitama tienen un mayor conocimiento de las
variables que afectan el entorno econdmico, tendrian una mejor capacidad para
tomar decisiones en cuanto al uso de productos financieros, por tanto, distribuiran
de forma mas eficiente los recursos provenientes de su capacidad de ahorro.

Al tener un acceso amigable a la educacion financiera el pequefio ahorrador
asumiria una mejor cultura econoémica, y un contexto mas amplio que disminuya
los altos grados de independencia frente a las tradicionales formas de
intermediacion de activos financieros, dado que las inversiones en la Bolsa de
Valores se realizan directamente con las empresas del sector productivo que
emiten los titulos y acciones pero estos posee determinados niveles de riesgo,
también existen amplias posibilidades de rentabilidad; dejando a un lado el
elevado costo del margen de intermediacion que cobra el sistema bancario, es
decir, que con mayor educacion financiera, habra mas posibilidades de inversién
para el pequeno ahorrador en el mercado de activos financieros.

Asi este proyecto tiene como fin buscar la posibilidad de incrementar la
rentabilidad de excedentes y/o ahorros asumiendo determinado nivel de riesgo
controlados, mediante la profundizacion en conceptos como mercado bursatil,
perfiles de riesgo, mecanismos de control, seleccidén de cartera, entre otros; con el
fin de tener nociones basicas, desarrollar destrezas y actitudes necesarias para
la gestién de las finanzas y manejo de informacion que facilite las tomas de
decisiones basadas en la mas amplia informacién posible sobre el dinamismo de
los eventos del entorno econémico.



5 OBJETIVOS

5.1 OBJETIVO GENERAL

Identificar un modelo de interpretacion de trading como estrategia de inversiones
para pequefios ahorradores de Duitama.

5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Realizar marco referencial y estadistico relacionado con inversion bursatil y
software educativo.

- Analizar la cultura de ahorro y niveles de aversién al riesgo de los pequefios
ahorradores de Duitama.

- Identificar y desarrollar un modelo para la seleccién de un portafolio de
inversion y toma de decisiones en el mercado bursatil colombiano
(Acciones).

- Disenfar un software educativo que contextualice y facilite la interpretacion
de las variables inherentes en el mercado bursatil.






6 MARCO DE REFERENCIA

DESCRIPCION: Este capitulo tiene el objetivo de revisar y elaborar un marco
referencial acerca del proceso de inversion bursatil buscando que el lector tenga
una idea clara de su estructura y los principales instrumentos.

La primera seccion presenta conceptos de ahorro e inversién entre ellos
capacidad, educacion e inclusion financiera. Posteriormente en la segunda se
realiza una conceptualizacion del sistema financiero, la bolsa de valores de
Colombia y productos bursatiles; incluyendo nociones de seleccion de cartera y
analisis técnico y finalmente en la tercera seccion indaga en conceptos de
software educativo.

6.1 AHORRO E INVERSION

El ahorro es la diferencia entre el ingreso disponible y los gastos totales,
convirtiéndose en el sacrificio del consumo presente para crear acumulacién de
capital en el futuro (Melo, Zarate y Téllez, 2006). En otras palabras, es el ingreso
gue no se consume, en cambio, la inversion es el crecimiento de capital al destinar
parte de los ingresos u ahorros a algun tipo de actividad o negocio para que le
gener1en mayores rentabilidades e implica resignar un beneficio inmediato por uno
futuro'.

Las diferencias entre ahorro e inversion radican basicamente en el destino que se
le da al dinero. En la primera alternativa se reservan parte de los ingresos para
emplearlos en emergencias o necesidades, generalmente a corto plazo,
guardandolo en casa, en cuentas de ahorro, corriente 0 en depdsitos a término
(como CDT y CDAT); algunos de estos representan cierto tipo de rentabilidad,
pero ésta a veces es menor a la tasa de inflacién, mas explicitamente es menor al
aumento de los precios lo que provoca la disminucion del poder adquisitivo.?

En cambio, con la segunda alternativa se adquiere un bien o un activo financiero
como titulos, valores y demas, a cargo de otros entes, con el objetivo de aumentar
el capital, generalmente a largo plazo, ya que ofrece diferentes rendimientos como
intereses, dividendos y valorizacion del capital, pero asumiendo un riesgo (Zorrilla,
2016).

Para saber manejar los excedentes de capital de acuerdo con las necesidades
financieras es fundamental tener educacién y capacidades financieras para la
toma de decisiones de inversion.

1 s . . . .

Tomado de la pagina web: www.asobancaria.com/sabermassermas/que-es-una-inversion/
2 s . . . .

Tomado de la pagina web: http://www.asobancaria.com/sabermassermas/por-que-la-inflacion-puede-
afectar-sus-ahorros/
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6.1.1 CAPACIDAD, EDUCACION E INCLUSION FINANCIERA

En primer lugar, las capacidades financieras son un conjunto de conocimientos,
competencias y habilidades para actuar con base a la informacion recibida, el
desarrollo de estas requiere tanto de educacién financiera como del acceso a
productos y servicios (Johnson y Sherraden, 2007); ademas estan relacionadas
con la administracién diaria del dinero, la planificacion financiera y toma de
decisiones a la hora de acceder a productos financieros y bursatiles, este ultimo
item es el tema a profundizar a lo largo del estudio.

Gnan, Ernest et al. (2007) plantearon cinco razones del porque son importantes
las capacidades financieras y hacen énfasis en la educacion financiera, estas son:
reforzar la efectividad de la politica monetaria, suavizar el funcionamiento de los
mercados financieros, apoyar la sostenibilidad de las politicas econdmicas,
generar credibilidad y entendimiento en las decisiones de los bancos centrales,
promover el conocimiento econémico y financiero como un bien publico.

En segundo lugar, la educaciéon financiera es el proceso por el cual los
consumidores/inversionistas financieros mejoran su comprension de los productos
financieros, los conceptos y los riesgos, y, a través de informacién, instruccion y/o
el asesoramiento objetivo, desarrollan las habilidades y confianza para ser mas
conscientes de los riesgos y oportunidades financieras, tomar decisiones
informadas, saber a donde ir para obtener ayuda y ejercer cualquier accion eficaz
para mejorar su bienestar econémico (OECD, 2005a).

Parte de los conocimientos financieros o aptitudes para la toma de decisiones se
evaluan mediante el manejo de conceptos inherentes al macro-entorno como:
inflacion, tasa de interés, tipos de cambio y diversificacion del riesgo (Banco
Mundial, 2013).Con ello se genera una mejor administracion de los recursos en los
hogares, por ende, es de esperarse que se logre un mayor ahorro, un mayor nivel
de confianza en el sistema financiero porque se tiene un mejor conocimiento y
como resultado, mas hogares permaneceran en el sistema formal, propiciando
incluso tendencias positivas en las variables macroeconémicas. Por lo tanto, la
educacion financiera es de vital importancia para los procesos de inclusién
financiera y medidas de reduccion de pobreza (Rubiano, 2014).

Por ultimo, la inclusion financiera de la poblacion implica el acceso y uso efectivo
de los productos financieros activos y pasivos por parte de los hogares, generando
un vehiculo eficiente para suavizar el ingreso y los ciclos del consumo. Con los
productos inherentes al ahorro e inversion, activos, los hogares tienen la
posibilidad de distribuir su riqueza de forma inter temporal y disfrutar de sus rentas
a lo largo de su ciclo de vida (Cano, Esguerra, Garcia, Rueda, & Velasco, 2014).
En Colombia, existen diversidad de propuestas para incentivar la inclusion
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financiera entre ellas el programa saber mas ser mas de los bancos®. En cuanto al
aspecto de inversion, la bolsa de valores de Colombia posee la plataforma del
juego “Bolsa Millonaria”, simulador de inversiones a través de Internet en tiempo
real en el cual los grupos de estudiantes participantes compran y venden titulos de
renta variable, lo anterior teniendo como premisa la informacién del mercado
durante un periodo de tiempo determinado; este se comporta como una cuenta de
corretaje de bienes mediante el uso del dinero virtual, de modo que, varios grupos
de alumnos van a ser capaces de negociar con acciones reales, derivados
estandarizados y ETFs en tiempo real (Rodriguez, 2015). A continuacion, se
desarrolla una descripcidén del mercado colombiano y factores relevantes al
participar en el mismo.

6.2 SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero esta compuesto por el mercado monetario, de capitales, de
divisas y otros mercados como se muestra en la figura 1, conformados por un
conjunto de instituciones y operaciones por medio de las cuales las personas y
empresas transfieren recursos disponibles para depositar o invertir segun sus
objetivos (Fradique, 2014).

Ademas, es un medio para canalizar el ahorro generado en la economia hacia la
inversion, dentro de este se encuentra el mercado de capitales y en él las
inversiones representan colocaciones de dinero en empresas o gobierno, de las
cuales se espera obtener un tipo de rendimiento en el futuro, sea este interés,
dividendo o modificaciones en los tipos de cambio mediante la venta a un mayor
valor del que se adquirio en el mercado (Alas, 2016).

Figura 1. Estructura del sistema financiero colombiano

Mercado de Otros mercados
divisas financieros

Mercado
monetario

Bancario/
Intermediado

] I .
[ Bancos ] [ Otros intermediarios ] Mercado Extrabursatil/
Mercado mostrador (OTC)

Fuente: Auto-regulador del Mercado de Valores (2012). ABC del Inversionista. Guia de inversion.
Educacién Financiera para todos. Bogota.

3 s . .
Tomado de la pagina web:www.asobancaria.com
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El foco de interés de este estudio es el mercado de capitales dado que al
desarrollarlo se puede afectar la cantidad o magnitud de ahorro haciendo que los
activos tengan mayor liquidez y haya mas opciones de inversion. Dado que, si hay
cada vez mas opciones de inversion y emisores en los mercados, el ahorro publico
tendra una tendencia a localizar esos recursos en los instrumentos (Echeverri,
Sierra y Aguilar, 2015). En la figura 2 se observa la canalizacion de los recursos
en el mercado de capitales.

Figura 2. Diagrama de canalizacion de recursos en el mercado de capitales

Superavitarios Mercado Deficitarios
[ Intermediarios J [ Banca de inversion ]
Mercado de .z Empresas
. Inversion
Familias renta variable
Mercado Empresas
monetario Inversion y gobierno
(Corto Plazo)
Empresas Ahorro
Mercado de
Capitales
(et oy Presupuesto Gobierno
, larao plazo)
Gobierno
Divisas
Expectativas de los Expectativas de los
agentes [ Expectativas en la economia ] emisores

Fuente: Echeverri, M., Sierra, J. y Aguilar, M, (2015). Operacién bursatil en el mercado de renta
fija. Book Publishing Co. LLC. Bogota. Colombia.

6.2.1 RED DE SEGURIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

La red de seguridad del Sistema financiero colombiano (RSF) segun Uribe (2013)
esta conformada por:

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), el Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV), los fondos de garantias (Fogafin y Fogacoop) y el Banco de la
Republica. Cabe anotar que la Ley 795 de 2003, la cual se encuentra
reglamentada por el Decreto 1044 de 2003, cred el Comité de Coordinacion
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para el Seguimiento al Sistema Financiero (CCSSF), el cual esta integrado
por representantes de algunas de las entidades mencionadas (no incluye al
representante del AMV ni al de Fogacoop) (p. 10-11).

Figura 3. Red de Seguridad del Sistema Financiero colombiano (RSF)

Ministerio de Hacienda y Banco de la Republica Provisiona
Crédito Publico liquidez mediante OMA, repos
Define politicas generales de intradia y apoyos transitorios de
regulacion del sistema financiero liquidez
v del mercado de valores |
I <
. N ]
| ' e D
. - . Fondo de Garantias de
Superintendencia Financiera Instituciones Financieras
Supgrvisa y.e!doptell politigas de Administradores del seguro
inspeccion y vigilancia de depdsitos y operaciones
de fortalecimiento
patrimonial de los EC

(excepto de las
\cooperativas financieras) j
|
Autorregulador del Mercado de

Fondo de Garantias de
. .Valores . Entidades Cooperativas
Ejerce funciones de regulacion y Administradores del seguro de
supervision disciplinaria depositos y operaciones de
fortalecimiento patrimonial de las

Fuente: Uribe, J. (2013). El sistema financiero colombiano: estructura y evolucién reciente. Banco
de la Republica, LXXXVI (1023) ,10-11.

La BVC esta regulada por la Superintendencia Financiera de Colombia- SFC. Y el
Autorregulador del Mercado de Valores supervisa mediante el monitoreo,
vigilancia de mercados, supervision por conductas y supervision preventiva;
Ademas educa a los consumidores financieros para que cuenten con los
conocimientos y habilidades necesarias para la toma de decisiones financieras
adecuadas y responsables, con el pleno convencimiento de que un consumidor
informado esta protegido y promueve la estabilidad y la confianza en el sistema
financiero.*

6.2.2 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

La Bolsa de Valores de Colombia es una institucion privada que nace el 3 de julio
de 2001 debido a la integracién de la bolsa de Bogota, Medellin y Occidente con el
objetivo de consolidar y desarrollar un mercado de capitales bajo estandares

4 s . .
Tomado de la pagina web: www.amvcolombia.org.co
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internacionales de calidad en beneficio de todos los actores que en ella participan
(Marin, 2009).

Actualmente es el principal foro de negociacion y registro de operaciones sobre
valores en Colombia, en ella existen 82 empresas listadas de los diferentes
sectores de la economia entre ellos: agricola, comercial, financiero, industrial,
sociedades de inversion, servicios publicos y servicios varios. Las entidades
afiliadas a la bolsa de valores que tienen acceso al sistema transaccional son:
bancos o establecimientos de crédito, sociedades fiduciarias, sociedades
comisionistas de bolsa, sociedades administradoras de fondo de pensiones y
cesantias, companias de seguros, ministerio de hacienda y crédito publico entre
otras. De las cuales los Bancos, Fondos de Pensiones, Sociedades Fiduciarias y
las Firmas Comisionistas son intermediarios vigilados.®

La Bolsa de Valores de Colombia realiza negociaciones con otros mercados como:
El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) el cual estda conformado por la
Bolsa de Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de
Valores de Lima, la Bolsa Mexicana de Valores asi como los depdsitos
DECEVAL®, DCV’ CAVALI® y INDEVAL. Los cuales tienen por objetivo la
negociacion de titulos de renta variable en las diferentes plazas bursatiles a través
de un intermediario local, en donde ningun mercado pierde su independencia y las
operaciones se hacen en moneda local.

Y el Mercado Global Colombiano el cual es un sistema de cotizacion de valores
extranjeros de renta variable, en los que se puede negociar a través de un
comisionista local bajo la infraestructura del mercado de valores colombiano,
mediante una rueda independiente.’

6.2.3 INSTRUMENTOS BURSATILES EN LA BVC
6.2.3.1 MERCADO DE RENTA FIJA:

Los activos financieros de renta fija son valores representativos de una parte
alicuota de un préstamo en forma de titulos o anotaciones en cuenta, emitidos por
administraciones publicas o por empresas para la obtencion de fondos con los
cuales financiar sus actividades (Navarro y Nave, 2001), en otras palabras, son de

> Tomado de la pagina web: www.bvc.com.co

6 Depdsito Centralizado de Valores de Colombia -DECEVAL S.A.-, encargado de la custodia, administracidn,
compensacion y liquidacion de valores en depdsito de titulos valores de contenido crediticio, de
participacion, representativos de mercancias e instrumentos financieros que se encuentren inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores -RNVE-, ya sea que se emitan, negocien o registren localmente o en
el exterior.

7 Depdsito Central de Valores S.A., (DCV) esta facultado para recibir en depésito valores de oferta publica y
facilitar asi las operaciones de transferencia de dichos valores entre los depositantes, de acuerdo a los
procedimientos contemplados en la citada Ley.

® CAVALI es el Registro Central de Valores y Liquidaciones del estado peruano.

° Tomado de la pagina web: www.bvc.com.co
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contenido crediticio a cambio del pago de un interés hasta su vencimiento. En la
figura 4 se observan las caracteristicas de este mercado.

Figura 4. Caracteristicas del mercado de renta fija

Mercado de
renta fija
: Modalidad de
Emisor: Plazo Moneda Indicador pago del cupén
Entidad . El titulo puede Indica el
publica o indicael  monaedld - eotarindexado  periodo de
~privada tiempo de cual esta aunindicador ~pago de los
interesada en vigencia del denominado (DTF, IPC, intereses o el
captar titulo. el titulo, por IBR) para los cupon.
recursos del ejemplo titulos de renta
publico. Pesos variables o
colombianos una tasa
u otro tipo de pactada para
unidades los titulos de
renta fija.

como la UVR.

Fuente: Adaptado de Bolsa de valores de Colombia (2016).

La negociacidon de estos instrumentos se logra a través del MEC Plus (Mercado
Electrénico de Colombia) y en otros eventos a través del SEN (Sistema
Electrénico de Negociacion y de registro de operaciones sobre valores
administrado por el Banco de la Republica)

Para acceder a estos titulos se acude a comisionistas, bancos y fondos de
inversion colectiva que adquieren titulos de diferentes emisores y plazos. También
mediante cuentas de margen donde un intermediario en el mercado de valores
realiza operaciones de compra y venta a nombre propio, pero en cuenta del cliente
en operaciones apalancadas en especial en titulos de deuda publica TES. Estos
titulos quedaran depositados en DECEVAL o DCV segun el emisor.

Cada uno de los titulos de renta fija puede tener tipos de tasas de interés
diferentes, fijas como en los bonos, CDT’s, aceptaciones bancarias y financieras,
papeles comerciales, TES, titulos inmobiliarios; o variables en el caso de que se
establezca una prima adicional al valor de algun indice como DTF', IBR", IPC
entre otros.

Por otro lado, los titulos de renta fija estan sujetos al riesgo de emisor, de liquidez
y de mercado en el caso de querer vender sus derechos en el mercado
secundario.

" DTF: promedio semanal de la tasa de captacion de los CDT’s a 90 dias
! IBR: indice bancario de referencia
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6.2.3.2 RENTA VARIABLE

6.2.3.2.1 ACCIONES

Las acciones son titulos valores que le permiten a cualquier persona, ser
propietario de una parte del patrimonio de una empresa convirtiéndolo en
accionista de la misma y dandole participacion en las utilidades que la compania
genere.12 Las operaciones de compra y venta de las mismas se realizan a través
del sistema de negociacién de Bolsa (X-Stream).

Los derechos de las acciones pueden ser econdémicos o politicos (tabla 1), estas
se pueden adquirir en el mercado primario en las emisiones que no han sido
negociadas previamente. Los emisores pueden decidir entre oferta publica o
privada. O en el mercado secundario para comprar acciones que ya se encuentran
en circulacién y que estan en manos de otros inversionistas accediendo de forma
directa o individual, indirecta y colectiva.

Tabla 1. Derechos de las acciones.

TIPOS DE ACCIONES
TIPO DERECHO — - —
Ordinaria Preferencial Privilegiada
Tiene derecho de
recibir los dividendos Tiene derecho de
Tiene derecho cuando sean recibir los
de recibir los decretados por la dividendos cuando
o dividendos asamblea. Tiene sean decretados
Dividendos
cuando sean derecho al pago de un por la asamblea,
decretados por mejor dividendo con | pero tiene prelacién
la asamblea | prelacién por encima de | el en el pago del
los accionistas mismo.
ordinarios.
Derechos  [™"gscribir nuevas
econdémicos ;
acciones ante el . . .
) ) Si. Si. Si.
emisor 0 negociar
este derecho
Recibir una parte
proporcional de los si. En .
: . - . si. De manera
activos sociales condiciones de Si. De manera L
. C o prioritaria frente a
una vez se paguen |igualdad con los | prioritaria frente a los .
Son - - o los demas
las obligaciones demas demas accionistas L
o accionistas.
con empleados y accionistas
acreedores
voto en asamblea . .
. Si. No. Si.
a de accionistas
Derechos revision de los
politicos libros del emisor
dentro de los Si. Si. Si.
tiempos
establecidos para

Y Tomado de la pagina web: www.tradersbvc.com.co/subproducto/acciones/1
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‘ ello. ‘ ‘

Fuente: www.amvcolombia.org.co/attachments/data/20140317175337.pdf. Recuperado el 12 de
noviembre de 2016.

6.2.3.2.2 FONDO DE INVERSION COLECTIVA
En Colombia la definicion de los fondos de inversidon colectiva, se encuentra
consignada en el Decreto 1242 de 2013, el cual los define como:

“Todo mecanismo o vehiculo de captacién o administraciéon de sumas de
dinero u otros activos, integrado con el aporte de un numero plural de
personas determinables una vez el fondo entre en operacion, recursos que
seran gestionados de manera colectiva para obtener resultados economicos
también colectivos”.

Es decir, son fondos comunes administrados por sociedades comisionistas, donde
se invierte en diferentes activos segun el perfil de aversion que se le quiera otorgar
al fondo de conservador a agresivo, existen fondos abiertos, cerrados vy
escalonados descritos en la Tabla 2. Es importante mencionar las carteras
especiales, en las que se encuentran carteras de mercado monetario, carteras
colectivas inmobiliarias, Carteras colectivas de margen, Carteras colectivas de
especulacion y las colectivas bursatiles. Estos son gravados con retencion en la
fuente, exentos de 4 por 1000 segun el retiro del dinero.

TIPO DESCRIPCION

Todos pueden ingresar y retirar capital en cualquier momento, pueden tener pactos
Abierto de permanencia minima

Una vez constituido solo se puede retirar el capital al momento de su vencimiento,
Cerrado tienen periodos definidos para el ingreso del dinero.

Escalonados | Tiene periodos definidos para retirar el dinero depositado no inferiores a 30 dias.

Tabla 2 .Tipos de fondos de inversion colectiva
Fuente: Adaptado Bolsa de Valores de Colombia (2016).

6.2.3.2.3 ETF — FONDOS BURSATILES

Los ETF’S son fondos cerrados de inversidn que se compran y venden igual que
las acciones, es decir, el precio de sus participaciones varia a lo largo del dia
segun la oferta y demanda que haya de ellos; el objetivo principal de su politica de
inversion es replicar un indice bursatil, de renta fija, de materias primas, de un
sector, etc. y sus participaciones estan admitidas a negociacién en bolsas de
valores',estas se puede comprar en corto para ganar en asensos como
descensos de la cotizacion. Las ventajas y desventajas se describen en la tabla 3.

Y Tomado de la pagina web: www.portafolio.co/economia/finanzas/son-etf-293754
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En Colombia, la promocion de los ETF’s como vehiculo de inversidn tiene su
origen en el Decreto 2555 de 2010, el cual establecié el marco regulatorio de estos
instrumentos (Clavijo, Zuluaga y Malagén, 2014) y en el Decreto numero12 81 de
2008 se desarrolla el tratamiento tributario para los ETF’s.

Tabla 3. Ventajas y desventajas de los ETF’s

VENTAJAS DESVENTAJAS

- Menos gastos operativos que los | -  Algunos no cuentan con liquidez al negociar

fondos tradicionales, menores

comisiones. - Suelen pagar dividendos por lo que la reinversion de
- Se pueden comprar a cualquier los recursos tiene mayor costo que las carteras

hora del mercado colectivas.
- Ventas al descubierto
- Rapida y efectiva diversificacion - Pueden registrar diferencias entre su precio y el NAV
- Mayor liquidez (Valor neto de los activos) no obstante esto abre
- Admiten stop loss y posiciones en oportunidades de arbitraje.

corto

FUENTE: Bolsa de Valores de Colombia (2016)

6.2.3.2.4 CONTRATO DE FUTUROS

Los futuros son derivados'* estandarizados o no estandarizados que se cotizan a
través de una bolsa de valores, es un acuerdo de compra o venta de un activo
determinado, en una fecha futura especifica y a un precio definido. Los activos
subyacentes sobre los que se crea el derivado pueden ser acciones, titulos de
renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles, materias primas y energia,
entre otros. En la figura 5 se describe este producto.

Figura 5. Descripcion de Futuros

Tamafo, forma de liquidacién y el vencimiento del

contrato
r CONTRATO =] Precio determinado el dia de la negociacién
Posee caracteristicas B El activo se recibe y paga a futuro. Con un porcentaje de
estandarizadas como:  L— pago del valores del activo (apalancamiento)
7)) ESPECULACION: Obtener rentabilidad, provecho del
(©) capital
14
S5 —
5 _ 1| uso 1 ARBITRAJE: Operar en los dos mercados.
= -]
COBERTURA: cubrirse de variacion en los precios del
L dolar.
PRECIO DE UN — ; n
FUTURO _— PF = SPOT(1 + Tasa de interes)

14 . . . i
Un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura especifica y
a un precio definido.
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Fuente: Adaptado de la Bolsa de valores de Colombia (2016).

Nota: El Mercado Spot es aquel donde todos los activos que se compran o venden se entregan de
forma inmediata (o en un corto periodo de tiempo) al precio de mercado del momento de la
compra/venta'®

Para evitar el riesgo de incumplimiento se cre6 la Camara de Riesgo Central de
Contraparte encargada de recibir las garantias de los inversionistas al é)roveer
servicios de compensacion y liquidacion con contrapartida central’ para:
derivados estandarizados sobre activos financieros, sobre “commodities”
energéticos y para el NDF'" FXFW USD/COP a diferentes sistemas de
negociacion y registro; esta entidad es vigilada por la Superintendencia Financiera
de Colombia S.A.™

Siempre habra en el mercado dos futuros trimestrales y dos futuros mensuales
disponibles para ser negociados. Para invertir en futuros, se requiere tener una
cuenta comisionista que ofrezca el producto, estos son apalancados, para hacer
una negociacion en los mismos solo tengo que tener un porcentaje de la misma.

6.2.4 INDICES BURSATILES™
6.2.4.1 INDICES DE RENTA VARIABLE

Provee una serie de referencias del mercado accionario colombiano, se desarrolla
teniendo como base criterios como liquidez, tamafno del emisor, sector y volatilidad
de precio entre otros.

e Indice COLEQTY: La canasta este indice estad compuesto de por 40 acciones,
cuyo criterio de seleccién se basa en el volumen (80%), frecuencia (15%) y
rotacion (5%). La participacién maxima de una accion en el indice es del 10%.

e indice COLCAP: Refleja las variaciones de los precios de las acciones
ponderadas por capitalizacion bursatil de las acciones mas liquidas de la BVC.
(Valor que el mercado confiere a una empresa, segun el precio al que se
cotizan sus acciones). Esta canasta esta compuesta por 20 emisores y la
participacion maxima que puede tener un emisor en la fecha de seleccién es
del 20%.

> Tomado de la pagina web: https://economianivelusuario.com/2014/02/18/que-es-el-mercado-spot/
16 contrapartida central: interposicion en las operaciones aceptadas volviéndose comprador de todo
vendedor y vendedor de todo comprador, mitigando el riesgo de contraparte.
' NDF: Contrato de Foward
18 s . . . .

Tomado de la pagina web: www.camaraderiesgo.com/es/nuestracompania/quienessomos
¥ Tomado de la pagina web : www.bvc.com
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e indice COLSC: Esta compuesto por las 15 acciones de las empresas mas
pequenas en capitalizacion bursatil que hacen parte del COLEQTY; Solo hara
parte de esta canasta una (1) accion por emisor.

o Indice COLIR: Esta compuesto por las acciones de las empresas que cuentan
con el Reconocimiento Emisores 013 IR, es decir, que certifiquen el
cumplimiento de mejores practicas en materia de relacion con los
inversionistas y revelacion de informacion a los inversionistas y al mercado en
general.

6.2.4.2 INDICES DE RENTA FIJA:

Provee una serie de referencias del mercado de deuda publica. Se desarrolla a
partir de la moneda de emisién y el plazo de vencimiento de los titulos. Estos
indices se dividen teniendo en cuenta moneda la emision de los titulos en indice
COLTES, Indice de deuda publica COLTES UVR, INDICE MERCADO
MONETARIO- COLIBR.

Para realizar una inversion en la bolsa de valores de Colombia es necesario
conocer el perfil de riesgo que posee el inversionista, a continuacion, se especifica
este concepto.

6.2.5 PERFIL DE RIESGO

Cabe aclarar que el riesgo tolerable o aversion al riesgo es evitar el riesgo cuando
todo lo demas es igual (Finnerty y Stowe ,2000), dicho de otra manera, es la
preferencia de un inversor por evitar incertidumbre en sus inversiones financieras.
Debido a esta actitud ante el riesgo, este tipo de individuos dirige su cartera de
inversion a activos financieros mas seguros aun siendo menos rentables.?® En la
tabla 4 se mencionan los niveles de aversion al riesgo.

Tabla 4. Niveles de aversion al riesgo

Caracteristica

Perfil de riesgo

Perfil de riesgo

Perfil de riesgo

El objetivo principal de la
inversioén

conservador moderado agresivo
Busca obtener
Busca mantener el Busca un L
s L altos rendimientos
valor inicial de la crecimiento

inversiéon
acompafiando de
un bajo
rendimiento, con
una baja
probabilidad de
pérdida

moderado del
capital, aunque
puede aceptar
fluctuaciones en el
mercado y posibles
pérdidas de la
inversion inicial.

de las inversiones
lo cual implica
aceptar altas

fluctuaciones del
mercado y una

perdida relevante
de la inversion

inicial.

20 s . . .
Tomado de la pagina web: www.economipedia.com
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Tolerancia al riesgo (relacién
riesgo-retorno)

La disposicion a
aceptar pérdidas
es muy bajay
entiende que esto

Esta dispuesto a
asumir posibles
perdias en el
capital con el fin de

Esta dispuesto a

asumir pérdidas

importantes de
capital con el fin de

implica una baja obtener mejores obtener
rentabilidad. rendimientos. rendimientos altos.
Escenario Situacién o o o
economico: Se favorable: 9,93% 15,01% 18,92%
siente comodo Situacién
en un escenario Neutral: 6,23% 6,19% 5,62
con las
siguientes Situacion
Situaciones VS Desfavorable: 2,23% '2,64% '7,68%
rentabilidad :

Entre unanoy 3
meses.

Horizonte de inversion Mas de 3 ainos. Menos de un afno.

Menos del 25% o
Entre 26% y 50%.

Porcentaje del patrimonio a

0,
invertir: Entre el 51 y 75%.

Mas del 75%.

Entre 46-65 anos o

mas de 65 afios. Entre 26-45 afos

Rango de edad Entre 18-25 afios.

Fuente: Gallegos S. (2015). Procedimiento estratégico de gestidon de inversiones para personas
naturales en el mercado bursatil colombiano. (Tesis no publicada) Universidad del Rosario, Bogota
D.C., Colombia.P.23-25.

Entre las investigaciones basadas en el perfil de riesgo y cultura del ahorro
desarrolladas en Colombia se encuentra el “Analisis del perfil y el comportamiento
del inversor en Cucuta’, cuyo objetivo de investigacion fue estudiar el
comportamiento del inversor cucutefo con relacion a la forma como invierte los
canales de consumo utilizados, los sitios y la frecuencia y asi observar tendencias
en los patrones de inversion (p. 40). En este estudio se abordan variables como:
edad, sexo, rango de ingreso, productos de ahorro, opciones financieras de
inversion, reserva para cubrir imprevistos entre otros. Para el trabajo de campo
seleccionaron una poblacién objeto de estudio entre los habitantes del municipio
de Cucuta mayores de 25 anos, pertenecientes a los estratos 3, 4 y 5.; con una
muestra de 383 personas.

6.2.6 MODELOS PARA TOMA DE DECISIONES DE
PORTAFOLIO DE ACCIONES

INVERSION EN

Un portafolio es una colecciéon de activos tanto financieros como reales con
caracteristicas propias de plazo, rentabilidad y riesgo” (Cruz & Moreno, 2006);
estas combinaciones de titulos valores se hacen con la finalidad de obtener un
buen nivel de rentabilidad minimizando al maximo el riesgo de pérdida en la
inversion inicial” (Atehortua, 2012). Para el desarrollo de portafolios de inversion
es necesario conocer caracteristicas del inversionista como: Capacidad de ahorro,
objetivo que se persigue, tasa de rendimiento mayor a la inflacién pronosticada, el
plazo en el que se pueda mantener invertido el dinero y riesgo a asumir (UNAM,
s.f.)
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El origen de la creacion de portafolios de inversion se formalizé en 1952, con los
trabajos de Harry Markowitz (Bodie, Kane, & Marcus, 2004), quien establecio el
supuesto en el que se posee una inversion de dinero donde se conoce el periodo
pero no la rentabilidad futura, por ello se busca realizar un analisis de los diversos
factores para obtener una maxima rentabilidad a niveles de riesgo tolerables y
planteé que entre una mayor cantidad de activos en una cartera, menor es el
riesgo de pérdida de dicha cartera por efecto de la diversificacidon (Arango,
Saldarriaga y Toro, 2014).

Los inversores deben optar por portafolios de varios activos en vez de invertir en
un solo activo, basados en un nivel de tolerancia al riesgo que se tenga y en un
grado de rentabilidad esperado, mediante este conjunto de combinaciones entre
rentabilidad y riesgo se busca determinar cuales carteras generan mayor
rendimiento para un riesgo dado y al mismo tiempo cuales soportan el minimo
riesgo a un rendimiento conocido, las cuales se denominan carteras eficientes
(Markowitz, 1952).

Otro modelo es la valoracion de precios de los activos financieros (Capital Asset
Princing Model- CAPM) de Sharpe (1970), el cual permite determinar la tasa de
retorno de un activo o costo de capital requerido de un activo mediante una
funcién que considera la sensibilidad de la accién a los cambios del mercado, el
cual se representa por el simbolo Beta.

El modelo de Markowitz (1952), Sharpe (1964), Ross (1976) y Black- Litterman
(1992) son las principales propuestas tedricas para la estructuracion de portafolios
y se resumen en la Tabla 26.

Tabla 5. Principales propuestas teoéricas para la estructuracion de portafolios.

Autor Modelo Ventajas Desventajas
" Considera la conducta La unica informacion
E(r,) = ZZi F(r) racional del inversionista que utiliza es la media
Markowitz =1 en condiciones de riesgo. y la varianza de los
(1952) Frontera eficiente de rendimientos
portafolios Se asume estabilidad
del mercado
Sharpe Considera dos tipos de Todos los
(1964) E(Ru) =0, + B,E(Ryy) riesgo, el sistematico y el inversionistas tienen la
CAPM no sistematico. misma opinidon acerca
Mide la relaciéon activo- de la distribucion de
mercado mediante la beta las rentabilidades vy
El beta ofrece un método riesgos esperados.
sencillo para medir el El beta no siempre es
riesgo de un activo que no un factor determinante
puede ser diversificado en el rendimiento de
un titulo.
Ross E(R; — R,) La rentabilidad de los El modelo no dice
(1976) = + 1B + 2B activos es generada por cuantos ni cuales son
APT + - A, Bir un proceso estocastico en los factores de riesgo.
el que intervienen varios

30




factores de riesgo, no solo

del mercado
Black- [R] - Incluye las expectativas |- Se basa en el
Litterman = [(z2)?! del inversionista y de supuesto que el
(1992) + P’Q7 P (z2) 7t acuerdo a su nivel de mercado tiene una
+ P'Q71Q] confianza sera la distribucién normal
ponderacion del activo | - Se requieren bases de
dentro del portafolio. teoria bayesiana.

- Permite una revision
flexible del mercado y por
ende de estrategias de

inversion.

- Se logran portafolios
razonables, intuitivos,
equilibrados y estables en
el tiempo

Fuente: Puerta A. y Laniado H. (2010), “Disefio de estrategias oOptimas para la seleccion de
portafolios, un analisis de la ponderacién inversa al riesgo,” Red de Revistas Cientificas de América
Latina, Lecturas de Economia, p. 273

En Colombia, Escobar (2015) aplicé la metodologia Multicriterio Analytic Hierarchy
Process (AHP) que permite evaluar un numero finito de alternativas mediante un
modelo jerarquico, en el que se desglosa la informacién de manera escalonada
para un problema en particular. En la actualidad, este método constituye uno de
los pilares para la toma de decisiones multicriterio (Saaty, 2008) ya que permite
valorar y seleccionar objetivamente portafolios de acciones considerando diversos
criterios de rentabilidad y riesgo considerados en Markowitz (1952, 1991), Sharpe
(1970), Elton y Gruber (1978).

Adicionalmente, cuando se invierte de forma directa e individual existen dos tipos
de analisis para la toma de decisiones de inversién el analisis técnico y
fundamental.

6.2.7 ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL
6.2.7.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

Los pioneros en este tipo de analisis fueron Graham y Dodd (1934) quienes
criticaron el modo de invertir con base en la “tendencia de ganancia” que
ocasiond el Crack de la Bolsa de Nueva York en 1929, justificando que a corto
plazo las circunstancias contingentes y cambiantes dan una interpretacion
equivocada del precio de mercado de las acciones, lo que conllevaria a invertir en
acciones subvaloradas, por eso, este analisis se basa en las magnitudes
econdmicas y en las cuentas de resultados de las empresas cotizadas para
deducir si accién esta sobrevalorada o infravalorada respecto de su valor por
fundamental.

En otros estudios, Ocampo (2014) postuld que es una estrategia basada en el
analisis e interpretaciéon de las variables macroeconémicas y factores de entorno,
que pueden modificar precios, mercados, volumenes de transacciones,
calificaciones, etc. de los activos que se quieren negociar; en sintesis, el analisis
fundamental se basa en el andlisis del activo en cuanto a condiciones econémicas,
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empresariales y del entorno que puedan alterar su desempefio y valoracion. Para
ejecutar el analisis fundamental se pueden emplear dos técnicas: TOP-DOWN vy
BOTTOM UP. La primera inicia desde lo macro hasta lo micro y la segunda
emplea un mecanismo inverso.

6.2.7.2 ANALISIS TECNICO Y CHARTISTA

La primera publicacion sobre los principios de analisis técnicos se le atribuye a
Charles Dow, a finales de 1800 (Brock, Lakonishok y Lebaron, 1992). Con la
Teoria de Dow basada en el analisis de tres tipos de tendencias: tendencias
primarias, secundarias y terciarias, la identificacion de fases alcistas y bajistas e
introduccion de los conceptos de soporte y resistencia (Magee y Edwards, 2007).

Otros autores definen el analisis técnico como el estudio de movimientos del
mercado, reflejado por lo general de forma grafica, con el propdsito de pronosticar
cambios en el precio, volumen de las transacciones, etc., para luego concluir de
dicha historia retratada las futuras tendencias de los precios de una determinada
accion (Murphy, 1999), (Magee y Edwards, 2007); y Bodie, Kane y Marcus (2011)
efectuaron la exploracion de patrones recurrentes y predecibles en los precios de
las acciones.

El analisis técnico, dentro del analisis bursatil, es el estudio de la accion del
mercado, principalmente a través del uso de graficas, con el propdsito de predecir
futuras tendencias en el precio.21Por otro lado, el analisis chartista se basa en la
aceptacion de unas premisas basicas o principios subyacentes del analisis técnico
a partir de las cuales operar. Estas se encuentran descritas en la figura 6.

Figura 6. Principios subyacentes del analisis técnico

*Esto significa que el precio real es un reflejo de todo lo que

El mercado lo se sabe que puede afectar al mercado, por ejemplo, la oferta
descuenta todo y la demanda,los factores politicos y el sentimiento del
mercado.

» el analisis tecnico se usa para descubrir patrones de
comportamiento del mercado que desde hace tiempo se
reconocen como significativos. En el caso de muchos
patrones dados, hay una alta probabilidad de que se
produzcan los resultados esperados. tambien hay patrones
reconocidos que se repiten de forma continua

Los patrones existen

*Los patrones de graficos se conocen y categorizan desde
hace mas de 100 afos y la forma en que muchos patrones
se repiten lleva a la conclusion de que la psicologia humana
cambia poco con el tiempo

La historia se repite

! Tomado de la pagina web: www.es.wikipedia.org/wiki/Analisis_técnico
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Fuente: Ganzinelli, C. (2004), Titulo original An Introduction to Technical Analysis. Espafa.
Ediciones gestion 2000.

El Analisis chartista se basa en el estudio de las figuras que forman los precios
como indicacion de la tendencia que pueden seguir en el futuro y el Analisis
Técnico efectua operaciones estadisticas y matematicas con los precios, para
determinar y detectar situaciones en las tendencias que siguen las cotizaciones
(Codina,2011).

A continuacion se realiza una descripcion del analisis charsista tomada del manual
de analisis técnico de Josep Codina (2011),

6.2.7.2.1 TIPOS DE GRAFICOS BURSATILES

Entre los graficos bursatiles se encuentra el grafico de barras que muestran los
maximos, minimos y el precio de cierre; el grafico de lineas conformado por la
unién de precios de cierre, siendo util para ver la evolucién de un activo y el
grafico de velas japonesas, que se ilustran en la figura 7.

Figura 7 .Tipos de graficos bursatiles
Grafico de Lineas Grafico de Barras Grafico de velas japonesas

[ -

e [Ln

e —— e

Fuente: Garcia, J., (2013). Tipos dé graficos mas usados en el analisis técnico bursatil.
Recuperado de http://ambito-financiero.com/tipos-de-graficos-mas-usados-analisis-tecnico-bursatil/

6.2.7.2.2 LINEAS DE TENDENCIA

La tendencia es la direccion que siguen los precios del mercado, el movimiento de
estos es forma de ondas o zig-zags. Los maximos y los mininos sucesivos de
estas ondas denominan picos y crestas respectivamente.

Una sucesion de picos y crestas cada vez mas altos definira una tendencia alcista.
Una tendencia bajista sera lo contrario: una sucesion de picos y crestas cada vez
mas bajos (Figura 8) la tendencia lateral o sin tendencia ocurre cuando una serie
de picos y crestas se desarrollan siguiendo una linea horizontal.

Las tendencias se clasifican en tendencia principal o primaria, tendencia
secundaria y tendencias menores segun su duracion, las primeras poseen plazos
superiores a un ano; las segundas que abarcan de tres semanas a varios meses;
y finalmente las menores pueden durar desde un dia a varias semanas.

6.2.7.2.3 SOPORTES Y RESISTENCIAS
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La tendencia es el movimiento de los precios dibujando zig-zags en forma de picos
y crestas, a cada uno de estos picos se le conoce como resistencia y a las crestas
como soportes. Segun los conceptos de soporte y resistencia, se considera una
tendencia alcista cuando cada minimo o soporte es superado por el siguiente y
cada resistencia esta situada a un nivel superior que la anterior; lo contrario seria
una tendencia bajista; Estas tendencias pueden evidenciar un posible cambio de
tendencia.

Figura 8. Soportes y resistencias

RESISTENCIA

SOPDARTE
Fuente: Recuperado de http://brokeropiniones.com/soportes-y-resistencias/

6.2.7.2.4 LINEA DE TENDENCIA Y CANAL

La linea de tendencia es una linea recta trazada uniendo sucesivos minimos o
soportes, si se trata de una tendencia alcista, o sucesivos maximos o resistencias
si es bajista. En ella se deben observar aspectos como el tiempo que ha
permanecido sin ser perforada y el numero de veces que los precios han rebotado
sobre la linea.

Por otro lado, un canal es una linea paralela a la de tendencia que une, en el caso
de una tendencia alcista, los sucesivos maximos (o resistencias) de los precios.

Figura 9. Linea de tendencia y linea de canal

EURLISD H4 132882 133079 132782 1.32921
13982

12784

135921

1.339:H

13202

Ty 13004
" 128121

1.26200

Mornenturn(14) 101,05 103,008
- MetaTrader, @ 2001-2010 MetsCuotes Software Corp. efxto.com|ss.11z

§Sep2010 10 Sep 16:00 15 Sep 03:00 20 Sep 0000 22 Sep 16:00 27 Sep 02:00 30 Sep 00:00 4Ot 16:00 7 Cor 05:00

Fuente: Comunidad Forex (2011). Canal de precio — Patron grafico de continuacion de tendencia.
Recuperado de: https://efxto.com/canal-de-precio-patron-grafico-de-continuacion-de-tendencia.
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Algunas estrategias que se adoptan con base a estas lineas son: (i) efectuar
operaciones a corto plazo, es decir, comprar la accién en la base del canal y
venderla cuando la cotizacion alcance el limite superior; (ii) Incrementar las

posiciones largas aprovechando la continuacion de la tendencia.

6.2.7.2.5 ANALISIS TECNICO

El analisis técnico propiamente dicho es la aplicacién de formulas matematicas y
estadisticas a los precios y volumenes del precio de las acciones, algunas de
estas se encuentran en la tabla 6.

INDICADOR

Tabla 6. Indicadores de analisis técnico.

FUNCION Y CALCULO

INTERPRETACION

COMPRA

VENTA

PROMEDIO MOVIL
SIMPLE

CALCULO: Sumar
los precios de

FUNCION: :
Calcula el clerre de las
promedio del | 2CCIONes para un

. numero dado de
precio de una

Cuando existe
una tendencia
alcista y el valor
de la accién se

(simple moving . periodos y
accion en un . encuentra por
average SMA) dividiendo la ;
numero dado . encima del
. misma entre el : .
de tiempo. . promedio movil.
numero de
periodos.

PROMEDIO MOVIL
PONDERADOS Y
EXPONENCIALES

FUNCION: Calcula el promedio
del precio de una accion numero
dado de tiempo, pero en el mismo
podemos asignar mayor peso a
los ultimos valores o precios de la
accion, que son los valores mas
cercanos a nuestro posible
momento de compra.

BANDAS DE
BOLLINGER
(Bollinger Bans)

FUNCION: son curvas dibujadas
alrededor del precio de las
acciones que define los precios,
mas altos y bajos estimados de
una accién en un periodo de

Cuando el precio
de la accion toca
y no cruza la
banda inferior, o
una vez ya la ha
cruzado hacia
abajo esperar el

Cuando el precio de
la accion toca la
banda superior o la
cruza disminuyendo
Su precio.

tiempo. regreso de la
misma.
INDICE DE FUNCION: compara la magnitud Evaluar los
FORTALEZA de las ganancias y pérdidas momentos en Al llegar los valores
RELATIVA recientes de la accion con la que el indice mas altos de la

(RSI) (Relative
strenght index)

finalidad de determinar si ha sido
sobrevendida o sobrecomprada,

llega a uno de
sus valores mas

accion
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cuando una accién alcanza bajos y comienza
niveles de RSI 70 es un indicador a subir.
de sobre comprada y cuando esta
cercano a 30 esta accion esta
sobrevendida o subvaluada.
También muestra el precio de la
accioén en relacion a su
comportamiento anterior y
determina su liquidez.

1. Encrucijadas
O crossovers:

cuando el MACD 1. Encrucu.adas o
. crossovers:cuando
cruza por debajo

CALCULO: de Ia linea seRal cruza htacclja arriba es
restando el es momentos momento de comprar.
. promedio movil | yender.
FUNCION: | exponencial de 26

sigue la dias del promedio
tendencia del | movil exponencial | 2. Divergencia o divergence: cuando
Promedio mévil de | precio de las de 12 dias y se hay divergencia entre MACD u la linea
convergencia y acciones y | grafica en conjunto | sefial, indica que se ha roto la tendencia
divergencia muestra la con un promedio y es momento de esperar.
(MACD) relacion entre | movil exponencial
dos de 9 dias, esta
promedios ultima llamada 3. Aumento dramatico o dramatic:
moviles. “linea senal” la incremento de la MACD refleja comprar
cual funciona como excesivas de la accién que puede
un indicador de regresar a sus niveles normales.

compra- venta.

4. Linea cero: cuando esta por encima

de la linea movil a corto y el largo plazo

refleja la tendencia alcista del valor de la
accion.

Fuente: Adaptado de: Canelo, A. J. (2007). Estrategia de inversién en acciones utilizando analisis
fundamental, técnico y portales de inversién (Tesis no publicada) Universidad Simén Bolivar,
Caracas, Venezuela.

6.2.7.3 ESTRATEGIA DE INVERSION — TRADING

El trading es una estrategia de inversion o especulacién que busca realizar
muchas entradas y salidas en el mercado con el objetivo de obtener pequefos
beneficios; mediante la compra y venta de diferentes activos como: acciones,
bonos, divisas, productos derivados con cierta frecuencia en un plazo corto de
tiempo (Azaidn, Pardo, Pozo y Saez ,2012).

En 1996, se cred la primera plataforma de trading que permitia a los traders
individuales acceder al mercado, lo que ocasion6 una reduccion de los spreads
para los pequenos inversores y una disminuciéon de los costos de riesgo de
transaccion; en él las 6rdenes trading de contratacion se pueden dividir en:
ordenes de mercado, es decir, la orden basica por la cual se adquiere o se vende
un instrumento financiero al precio actual del mercado. Y érdenes pendientes o
condicionadas, siendo estas las que mandan comprar o vender un instrumento
financiero en el futuro, en esta categoria hay érdenes como: orden limitada, stop,
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stop limitada y orden por lo mejor si toca, que permiten al operador entrar o salir
en el momento adecuado del mercado, es un factor clave en la gestiébn monetaria
(Cervera, 2015)

Para el desarrollo de este estudio se profundizara en un sistema de trading
basado en el analisis técnico, el cual consiste en un conjunto de reglas que
generan sefiales de trading —compra o venta— segun los valores tomados por una
serie de parametros (Park e Irwin, 2007).

Sin embargo, el e-trading, es decir, la opcidbn de comprar y vender activos
financieros en linea y en tiempo real es ofrecido por los siguientes comisionistas
de bolsa: Corredores Davivienda, Bancolombia e- trading, Global Securities
Online trading, Credicorpcapital e- trading, Adcap colombia.

6.3 SOTFWARE EDUCATIVO

El software educativo e informativo tiene como finalidad especifica ser utilizados
como medio para facilitar los procesos de ensefianza y de aprendizaje. Algunas
caracteristicas se muestran en la tabla (Marqués, 1998). Y las funciones se
muestran en la tabla 7.

Tabla 7. Caracteristicas de un software de aprendizaje

Caracteristicas Descripcion
Facilidad de uso En lo posible auto explicativos y con sistemas de ayuda
Capacidad de motivacion Mantener el interés de los alumnos
Relevancia curricular Relacionados con las necesidades
Versatilidad Adaptables al recurso informativo disponible
Enfoque pedagogico Que sea actual: constructivista o cognitivista
Orientacién hacia los alumnos | Con control de contenido de aprendizaje
Evaluacién Incluiran moédulos de evaluacién y seguimiento

Fuente:_Marqués, Pere (1998). La evaluacion de programas didacticos. Comunicaciéon y
Pedagogia, n° 149, p. 53-58. Barcelona.

Tabla 8. Funciones de un software educativo

FUNCION DESCRIPCION
Informativa Presentan contenidos que proporcionan una informacion
estructuradora de la realidad. Representan la realidad y la ordenan.
Son ejemplos, las bases de datos, los simuladores, los tutoriales
Instructiva Promueven actuaciones de los estudiantes encaminadas a facilitar el
logro de los objetivos educativos, el ejemplo son los programas
tutoriales
Motivadora Suelen incluir elementos para captar en interés de los alumnos y
enfocarlo hacia los aspectos mas importantes de las actividades
Evaluadora evaluar implicita o explicitamente, el trabajo de los alumnos.
Investigadora Los mas comunes son: las bases de datos, los simuladores y los
entornos de programacion.
Expresiva Por la precision en los lenguajes de programacion, ya que el entorno
informatico, no permite ambigledad expresiva.
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Metalinguistica

Al aprender lenguajes propios de la informatica

Ladica A veces, algunos programas refuerzan su uso, mediante la inclusion
de elementos ludicos
Ladica Cuando utilizan la tecnologia mas reciente

Fuente: Cataldi, Z. (2000). Una metodologia para el disefio, desarrollo y evaluacion de software
educativo (Doctoral dissertation, Facultad de Informatica)

6.3.1 METODOLOGIAS Y ETAPAS DE DESARROLLO DE SOFTWARE
Las metodologias y etapas para la elaboracién de software descritas en la tabla 9,
en donde cada una establece un minimo de etapas de analisis, otro disefio y /o
desarrollo, pruebas y finalmente implementacién de producto.

Tabla 9. Metodologias y etapas de desarrollo de software

Autor y denominacion de la
metodologia Etapas

Alvaro Galvis Panqueva.

Metodologia para el desarrollo de |5. Entorno para el disefio del MEC
materiales educativos 6. Entorno del disefio

computarizados.

1. Andlisis de necesidades educativas

2. Seleccién o planeacion del desarrollo de MEC
3. Ciclos para la seleccion o el desarrollo de MEC
4. Disefio de MEC

7. Disefio educativo del MEC
8. Desarrollo de MEC

9. Prueba piloto de MEC

10. Prueba de campo de MEC

Ruffini. Aproximacioén Sistematica y
por etapas utilizando sistemas
multimedia de autor. 5. Disefio de contenidos

1. Analisis
2. Seleccionar el tépico por tratar
3. Objetivos por cumplir

4. Definir Proyecto

6. Disefio de hipervinculos de navegacién
7. Evaluacion del proyecto multimedia

La Produccion de Soportes 2. Estudio de probabilidad de realizacion
Educativos (PROSDOS). 3. Desarrollo

1. Definir topico, objetivos y contenido

4. Estudio del producto

Ovalle y Padilla. Para el desarrollo
de un Software Educativo
Hipermedial (SEH)

1. Analisis y estudio de factibilidad del proyecto

2. Disefio y esquematizacion pedagdgica de la
aplicacion.

3. Desarrollo y programacion
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4.

Distribucion

Chacoén

1.

Disefno

2. Produccion

. Evaluacion

. Entrega

Bertha Lopez Azamar. Gustavo
Sergio Pelaez Camarena. Maria
Antonieta Abud Figueroa.
Metodologia para el desarrollo de
Software Educativo (DESED)

3
4
1. Determinar la necesidad de un S. E.
2. Formacion del equipo de trabajo

3. Andlisis y delimitacién del tema

4,
5
6
7
8
9
1

Definicién del usuario

. Estructuracion del contenido

. Eleccion del tipo de software para desarrollar
. Disefo de interfaces

. Definicién de las estructuras de evaluacion

. Eleccion del ambiente de desarrollo

0. Creacioén de una version inicial

11. Prueba de campo

12. Mercadotecnia

13. Entrega del producto final

Pere Marqués.

© 00 N O OO WN -

. La génesis de la idea-semilla

. Pre-disefio o disefio funcional

. Estudio de viabilidad y marco del proyecto

. Dossier completo de disefo o disefio organico

. Programacion y elaboracién del prototipo alfa-test
. Redaccion de la documentacion del programa

. Evaluacion interna

. Ajustes y elaboracién del prototipo beta-test

. Evaluacion externa

10. Ajustes y elaboracion de la versién 1.0

11. Publicacién y mantenimiento del producto

1. Analisis
2. Especificacion de requerimientos
_ ) . 3. Disefio
Rlcardc_) A. Gémez Castro, Alvalr~o H. 4. Disefio Educativo
Galvis Panqueva y Olga Marifo
Drews. Metodologia ISE-OO 5. Disefio Comunicacional
6. Disefio Computacional
7. Desarrollo
8. Prueba a lo largo vy al final del desarrollo
Maria Dolores Mendoza Guzmany |4 Preproduccion
Fernando Gamboa Rodriguez. B
2. Produccion

Metodologia propuesta por el
departamento de multimedia
DGSCA UNAM.

3.Posproduccion

Kruchten (1996). Metodologia para

1.

Fase de comienzo o inicio
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desarrollo de software Rational
Unified Process (RUP)

. Fase de elaboracion
. Fase de construccion
. Fase de transicion

. Factibilidad

. Definicién de requisitos del sistema

. Especificacion de los requisitos del prototipo
. Disefo del prototipo

Zulma Cataldi, Fernando Lage, Raul | ™ Disefio detallado el prototipo
Pessacq y Ramén Garcia—Martinez.
Metodologia extendida para la
creacion de software educativo
desde una vision integradora.

. Desarrollo del prototipo
. Implementacion y prueba del prototipo

©® N O OB WOWDN 2O DN

. Refinamiento iterativo de las especificaciones del
prototipo

9. Disefio del sistema final

10. Implementacién del sistema final
11. Operacién y mantenimiento

12. Retiro

Fuente: Gonzalez, M. C. L. (2006). Disefio y desarrollo de materiales educativos computarizados
(MEC): una posibilidad para integrar la informatica con las demas areas del cumculo. Revista UCN,
12.

6.3.2 BASE DE DATOS

“‘Es un conjunto exhaustivo de datos estructurados, fiables y homogéneos,
organizados independientemente de su utilizacién y de su implementacion en
maquina, accesibles en tiempo real, compartibles por usuarios concurrentes que
tienen necesidades de informacion diferentes y no predecibles en el tiempo”
(Access, 2001).

Definicién corta de base de datos: “Es una coleccion organizada de datos” [Deitel
& Deitel, 2008].

En el modelo relacional las dos capas de disefio conceptual y logico, se parecen
mucho. Generalmente se implementan mediante diagramas de Entidad/Relacion
(modelo conceptual) y tablas y relaciones entre éstas (modelo I6gico). Este es el
modelo utilizado por los sistemas gestores de datos mas habituales (SQL Server,
Oracle, MySQL...).

6.3.3 INTERFAZ?

La interfaz de usuario es el medio con que el usuario puede comunicarse con una
maquina, un equipo o una computadora, y comprende todos los puntos de
contacto entre el usuario y el equipo. Normalmente suelen ser faciles de entender
y faciles de accionar.

22 J o .
Tomado de la pagina web: www.ecured.cu/Interfaz_de_usuario
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Para el desarrollo de este estudio se emplea Netbeans 8.1, siendo un entorno de
desarrollo integrado libre, hecho principalmente para ellenguaje de
programacion Java.?

7 REFERENTE ESTADISTICO

DESCRIPCION: En primer lugar, se hard una breve descripcién del nivel de
educacion financiera e inclusion el mercado de capitales; luego se profundizara en
cuatro lineas especificas las cuales son: (i) perfiles de aversion al riesgo, (ii)
seleccion de cartera y (iii) toma de decisiones de inversidon mediante el analisis
técnico.

7.1 AHORRO E INVERSION

En cuanto a estudios relacionados con ahorro e inversion, en el tercer trimestre de
2015 se aplico la Encuesta Global de Nielsen sobre la Confianza del Consumidor
e Intenciones de Compra, en ella fueron consultadas mas de 30 mil personas en
60 paises. Los resultados en Colombia destacan que los ciudadanos utilizan parte
del dinero a pagar créditos, deudas o tarjetas; entretenimiento, ropa nueva, planes
de vacaciones, productos tecnoldgicos, entre otros. Sélo el 6% de los encuestados
usa este ingreso para ahorrar e invertir en acciones, y el 5% lo destina a un fondo
de retiro (Zorrilla, 2016).

Asi mismo, a inicios de 2016 fue realizada la Encuesta de ahorro Latam 360°,
elaborada por Sura Asset Management, en la que consultaron la opinion de
12.000 personas no solo en Colombia, sino en otras cinco naciones
latinoamericanas. Entre los resultados se destaca: el 75% de los jovenes
latinoamericanos si ahorran, el 46% de los colombianos dice que la mujer es la
que promueve el ahorro en la familia, el 24% ensefa a ahorrar a sus hijos evitando
compras inutiles y 19 % usando la alcancia.

En la encuesta también indico que siete de cada 10 colombianos ahorran de forma
voluntaria, ocupando el tercer lugar detras de los mexicanos (73%) y los peruanos
(74%) quienes tienen mayor nivel de ahorro (Economia ,2016).

Figura 10. Ahorro de colombianos frente a otros paises latinoamericanos
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Fuente: Encuesta de ahorro Latam 360°, elaborada por Sura Asset Management

En la misma encuesta se evidencia que México, Chile, Pera y Colombia ahorran
en mayor medida para imprevistos, en cambio en Uruguay para proyectos y futuro
(Figura 11).

Figura 11. Para que ahorran en Latinoameérica, 2016
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Fuente: Encuesta “ahorro Latam 360°” Elaborada por Sura Asset Management. Recuperado de:
http://www.eltiempo.com/multimedia/infografias/ahorro-de-colombianos-frente-a-otros-paises-
latinoamericanos/16602358

En la figura 12 se muestran las diferentes opciones de ahorro de los colombianos.
El 33% no ahorra y el 2% no responde; el 44% ahorra de forma informal, el 20%
en productos de ahorro tradicional, y que sélo el 3% de los colombianos que
ahorran, invierte ese dinero para buscar mejores ganancias, ya sea con la compra
de vivienda y ganado (2%) o en productos de inversion financiera diferentes a los
fondos de pensidén (1%) (Zorrilla, 2016; El tiempo, s.f.)

Figura 12. Como ahorran los colombianos.
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Fuente: ElI tiempo (s.f.), Habitos de ahorro en Colombia. Recuperado de:
http://www.eltiempo.com/multimedia/infografias/habitos-de-ahorro-en-colombia/14964455

Otro de los estudios relacionado con ahorro e inversion fue realizado por la firma
Yanhass, realizando 600 encuestas a personas mayores de 18 afos de cinco
ciudades del pais; concluyendo que el 38,5% ahorran (231 personas), Los
colombianos consideran que la inversion mas atractiva para su dinero es invertirlo
en negocios. En la figura 13 se observa en nivel de satisfaccién en cuanto al
retorno o ganancias que reciben de sus ahorros.

Figura 13. Nivel de satisfaccion con ganancias o intereses del ahorro. (s.f.)

Insatisfechos o muy
insatisfechos
41%
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Fuente: Finanzas personales (s.f.b.). Cémo ahorran e invierten los colombianos. Recuperado de:
http://www.finanzaspersonales.com.co/ahorro-e-inversion/articulo/como-ahorran-invierten-
colombianos/37051

En cuanto a inversion, el 67% de los encuestados afirmaron haber escuchado de
la venta de acciones de compafiias como una alternativa para invertir el dinero. El
estudio también sefiala que un 76% de la muestra considera que no tiene los
conocimientos necesarios para realizar este tipo de inversiones. Aunque en el
estudio de Global Investor Pulse, el 80% de los colombianos quiere aprender a
invertir (Zorrilla, 2016). En la Figura 14 se destacan las opciones de inversion de
los colombianos, la accion preferida es Ecopetrol (Finanzas personales, s.f.b).

Figura 14. Opciones de inversion de los colombianos. (s.f.)
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Fuente: Finanzas personales (s.f.b). Como ahorran e invierten los colombianos. Recuperado de:

http://www.finanzaspersonales.com.co/ahorro-e-inversion/articulo/como-ahorran-invierten-
colombianos/37051
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7.1.1 EDUCACION FINANCIERA E INCLUSION EN EL MERCADO DE
CAPITALES

En otros paises, como el Reino Unido se desarrollaron programas para fortalecer

las habilidades y conocimientos financieros, el primer programa se realizé en el

2006, El programa que se aplicd en primera instancia constaba de cuatro partes:

La administracién del dinero, planificacion, seleccion de productos e informacion

(Atkinson, McKay, Kempson y Collard, 2006).

En Colombia, se aplicd la encuesta nacional sobre conocimientos, actitudes y
conocimientos financieros a 1.526 colombianos adultos de todo el pais en junio y
julio del 2012%*; en ella los temas fueron: uso del dinero, prevencién de
necesidades, eleccion y uso de productos financieros, busqueda de informacion,
motivaciones y conocimientos financieros y de la cual se concluyo que:

La inclusion financiera continua siendo un desafio: el 45% de la poblacién
informd que no usaba ningun producto financiero, mientras que el 72% no
usaba ningun producto de ahorro. Un tercio de quienes solicitan
financiamiento siente que podria asumir la responsabilidad de mas deuda, y
quienes usan productos financieros informales son mas propensos a
sentirse sobre endeudados. Aunque mas de la mitad de los que usan
productos financieros informé que compara precios y analiza las
condiciones antes de seleccionar el producto, la incapacidad del 65% de la
poblacién para calcular una tasa de interés simple pone en tela de juicio la
utilidad de este analisis. Cerca del 69% de la poblacion entrevistada indicé
que nunca se le habia ensefiado a administrar el dinero, mientras que un
22% dijo que le habian ensefiado sus padres. Si bien la mayoria afirmé que
recababa informacion o buscaba consejos cuando debia tomar una decision
financiera importante, solo el 11% declaré haber recibido ultimamente
informacion a través de algun programa de educacién financiera.

Una de las preguntas relevantes para esta investigacion es el porcentaje de la
poblacion que usa distintos tipos de productos financieros.

24 . . . .. . . . .
La encuesta nacional sobre comportamientos, actitudes y conocimientos financieros disponible en:
Financial Literacy & Education: http://www.finlitedu.org/measurement/wb/data/
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Figura 15. Uso de productos financieros. Colombia 2012
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Fuente: Banco Mundial y Gobierno de Colombia Datos de la Encuesta de Capacidades
Financieras. Recuperado de http://www. finlitedu.org/measurement/wb/data/

Aunque un 45% de los entrevistados informé que no utilizaba ningun producto
financiero, cabe destacar que las cuentas corrientes y los productos de inversion
han tenido poca penetracién en la poblacién colombiana.

7.2 BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

En la presentacion de los resultados de la BVC 2Q16, para el 4 agosto de 2016,
corte a [Il] trimestre de 2016, presentd la siguiente informacion®:

En el 2Q16%* mercado de capitales a nivel local presentd una recuperacion en
todos los mercados respecto al 2Q15 y al 2Q16. Los mercados de Derivados y
Divisas presentaron crecimientos del (+47% YoY?', +4% QoQ?%®) y (+9% YoY, +4%
QoQ) respectivamente en los volumenes de negociacion.

También por el lado de Renta Variable se presentd un incremento del volumen en
(+0,3% YoY, +10% QoQ) y Renta Fija cerr6 con incrementos de (+15% YoY,
+11% QoQ).

7.2.1 INSTRUMENTOS DE LA BVC

* Tomado de la pagina web:
www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Accionistas/Informacion+Financiera/Resultados+Trimestrales?
com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=-64ce4ffc_156e567de38 -
1ad40a0a600b&rp.revisionNumber=2&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.tar
getPage=1f9alc33_132040fa022_-
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9alc33_132040fa022_-
787e0a0a600b

*® periodo de cuatro meses.

7 YOY: Afio a Afio

*® QoQ: Afio tras afio - Interanual
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El producto que ha tenido un aumento drastico en su desempefio en el segundo
trimestre comparado con el aio anterior, son los derivados con una diferencia de
176 billones de pesos en volumen de negociacion.

Figura 16. Volumen Negociones en (COP Billones), 2Q16 vs 2Q15 - YTD
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Fuente: BVC (2016), Presentacion Resultados BVC 2Q16. Recuperado de:
www.bvc.com.co/Home/Accionistas/Informacion+Financiera/Resultados+Trimestra
Les

Los productos bursatiles han disminuido exceptuando los futuros. En el caso de
las acciones perdieron 7 billones de pesos de 2014 a 2015.

Tabla 10. Desarrollo de productos bursatiles 2013 — 2016 (Cifras en COP$

billones)
ANO
PRODUCTO BURSATIL VARIABLE 2013 2014 2015 2016*
Transaccional 381 326 315 155
RENTA FIJA Registro 733 716 638 361
Acciones 41 40 33 19
RENTA VARIABLE Repos 8 8 6,8 2,6
DIVISAS Divisas 270 276 275 149
Volumen negociado 84 95 121 72
FUTUROS No. De contratos 685.137 94.120| 1.048.128 706.098

Fuente: BVC (2016). Presentacion corporativa 2016. Recuperado de:
www.bvc.com.co/Home/Accionistas/presentaciones.

Otro de los productos bursatiles son los fondos de inversiéon colectiva empleados
por tan solo 2,8% de la poblacion colombiana, mientras que el porcentaje de la
poblacion que accede a estas alternativas de inversion en paises como Espafa,
Chile y Brasil es del 16,5%, 11,5% y 10,6%, respectivamente, de acuerdo con el
informe de Figafin y Asofiduciarias, con corte al primer semestre del 2015
(Rodriguez y Gémez ,2015).
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El mayor comprador en la BVC para el afio 2016 son las firmas comisionistas con
el 25%, seguido de los extranjeros y los programas ADR? son los de menor
participacion.

Figura 17. Compradores Netos YTD 2Q16
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Fuente: BVC (2016). Presentacion corporativa 2016. Recuperado de:
www.bvc.com.co/Home/Accionistas/presentaciones

8 METODOLOGIA

DESCRIPCION: En este capitulo se presenta las actividades, etapas vy
metodologias empleadas para el cumplimiento de cada uno de los objetivos.

En la primera seccidn se presentan las caracteristicas y estructura para la
medicidon del nivel de ahorro y perfil de riesgo en la cuidad de Duitama; en la
segunda vy tercera se plasma la metodologia para toma de decisiones de inversion
en portafolio de acciones empleando técnica multicriterio AHP propuesta por
Escobar (2015) y se propone realizar graficas de analisis chartista y técnico. Por
ultimo, en la cuarta seccion se detallan las etapas para el desarrollo del software
educativo en este caso la metodologia de Aproximacion Sistematica y por etapas
utilizando sistemas multimedia de autor de Ruffini.

8.1 ANALISIS SOBRE AHORRO Y NIVELES DE AVERSION AL RIESGO EN
DUITAMA

8.1.1 TIPO DE INVESTIGACION

Es descriptiva, ya que se pretende especificar propiedades, caracteristicas y
perfiles de las personas en edad de trabajar en el municipio de Duitama sobre

29 ; p e . ~ .
son titulos que representan un nimero especifico de acciones de una compaiiia establecida por fuera del

pais en el que se estan negociando los titulos.
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conceptos o variables relacionadas al ahorro, nivel de aversion al riesgo y perfil
financiero de los pequefios ahorradores de Duitama.

La investigacion es sistematica, empirica y no experimental pues observa
fendbmenos tal como se dan en su contexto natural, para posteriormente analizarlos
y de disefo transversal ya que se recolectan los datos en un solo momento con el
proposito es describir variables o transeccional porque es un estudio puramente
descriptivo (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010).

8.1.2 METODO Y ENFOQUE DE INVESTIGACION
El método y enfoque de investigacidén es cuantitativo porque se usa la recoleccién

de datos con base en la medicibn numérica y el analisis estadistico, para
establecer patrones de comportamiento (Hernandez et al., 2010).
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Figura 18. Diserio de la investigacion
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\
Fuente: Elaboracion propia.

8.1.3 POBLACION, MUESTRA Y MUESTREO

8.1.3.1 POBLACION:

El municipio de Duitama cuenta con 113.105 habitantes; 52.101 hombres y 61.004
mujeres para 2016.

8.1.3.2 MUESTRA

El ahorro y el ingreso estan directamente vinculados con la hipotesis del ciclo de
vida en la que se afirmdé que los individuos y los hogares distribuyen el consumo a
lo largo de su vida; en este sentido, los hogares tendran ahorros negativos y bajos
niveles de ingreso en las primeras etapas del ciclo de vida, ahorros positivos
durante los afos productivos y nuevamente ahorros negativos en el periodo de
jubilacion (Modigliani y Brumberg, 1954).

Entre los 25 y 35 afios es una etapa temprana de aprendizaje, acumulacion de
ahorro y se esta en plena capacidad de produccion. Luego viene otra de
produccion laboral y reforzamiento de conocimientos, que puede ir hasta los 50,
donde la inversion juega un rol definitivo con vistas al futuro y en una tercera fase,
esas inversiones estan bien definidas y cerca de las metas (El Tiempo, 2014).
Ademas, las personas con mas 64 afos son pensionadas, adultos mayores y lo
ideal es que preserven su capital, no es recomendable que estén en el mercado
de valores porque no existe ningun activo que no contenga riesgos (finanzas
personales, s.f.).

Por lo tanto, se decidié seleccionar una poblacién objeto de estudio entre los
habitantes del municipio de Duitama en edad de trabajar con preferencia en
personas de los 35 afos hasta personas de 54 anos.
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Tabla 11. Poblacion por edad y sexo 2016

Afio (2016)

EMes 66 [ETET Hombres Mujeres Total
0-4 4542 4334 8876
59 4786 4756 9542

9 14 5084 5276 10360
15-19 5062 5396 10458
20-24 4433 4505 8938
25-29 3898 3808 7706
30-34 3196 4037 7233
35-39 3214 4075 7289
40-44 3158 4174 7332
45-49 3305 4364 7669 29240
50-54 2950 4000 6950
55-59 2621 3411 6032
60-64 2027 2734 4761
65-69 1441 2102 3543
70-74 936 1548 2484
75-79 715 1201 1916
80 y mas 733 1283 2016
Total 52.101 61.004 113.105

Fuente: Rodriguez, A. (2016, 31 de mayo). En Sitio web del municipio Duitama en Boyaca.

Recuperado de https://sites.google.com/a/duitama-boyaca.gov.co/estadisticas/home/por-zona

Por lo tanto, se definié una poblacion finita de 69.359, entonces:

n

3 N * Z2 x pq
"~ e2x(N—1)+Z2xpq

69.359 * 1.962 * (0.5 x 0.5)

n

= 0.06% * (69.359 — 1) + 1.962 * (0.5 * 0.5)

= 265,7

Tomando un nivel de confiabilidad del 95%, con un error de estimaciéon del 6%, se

calcula un tamafo muestral para encuestar de aproximadamente 265

Fiqura 19. Tamano de la muestra

r

o
113.105 69.359
()
A o

~

Poblacion Poblacion en Tamafo de
del municipio edad de la muestra
de Duitama trabajar seleccionada
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8.1.3.3 MUESTREO

Intencional o de conveniencia.
Tabla 12. Ficha metodoldgica

Factor Descripcion
Nombre o referencia del Identificacidon de un modelo de interpretacién de trading
proyecto bursatil como estrategia de inversiones para pequefios
ahorradores de Duitama
Poblacion objetivo Poblacién en edad de trabajar
Tamano de la muestra 265
Confianza y error muestral el margen de error esta calculado en 6% y el nivel de
confianza es del 95%
Tipo de investigacion Cuantitativo — descriptivo
Método de muestreo No probabilistico - intencionado
Procedimiento y seleccion Encuestas personales aplicadas a personas del area
del encuestado urbana de la cuidad de Duitama, en edad de trabajar
preferiblemente con edades entre 35 y 54 afios con una
duracién promedio de 15 min.
Método de recoleccién Encuesta
Periodo de recoleccion Dos semanas
Numero de encuestadores 2
Tipo de incentivos Ninguno

Fuente: Elaboracion propia.

8.2 IDENTIFIQACION DE UN MODELO DE PARA TOMA DE DECISIONES DE
INVERSION EN PORTAFOLIO DE ACCIONES

Para el conformacién y seleccion del portafolio de inversion se desarrollo la
metodologia descrita por Escobar (2015), la cual incluye la técnica multicriterio
AHP. Estructurada en las siguientes etapas.

8.2.1 ETAPA I: APLICACION DE TEORIAS ESTADISTICAS PARA ACCIONES
INDIVIDUALES

A. Establecer el periodo de andlisis historico de las cotizaciones de los titulos.

B. Seleccionar las acciones de media y alta bursatilidad.

C. Efectuar el calculo de los indicadores estadisticos de rentabilidad, riesgo,
coeficiente de variaciéon y coeficiente de asimetria, para cada uno de los
titulos, con las formulas expresadas a continuacion:

- VALOR ESPERADO (E(x)): Este indicador mide la rentabilidad esperada de
cada titulo.
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Xj: Rentabilidad de la accién x
E(R;): Probabilidad de ocurrencia

Los siguientes indicadores estadisticos estan relacionados con la exposicion al
riesgo.

VARIANZA(c2):
0% =X%;[x; — E(x)]* * E(R))
x;: Rentabilidad Accion x
E(x): Valor esperado
E(R;): Probabilidad de ocurrencia

DESVIACION ESTANDAR (a5):

COEFICIENTE DE VARIACION (CV):

.
~ E(x)

o,: Desviacion Estandar
E(x): Valor Esperado

COEFICIENTE DE ASIMETRIA (CA)

CA 5 [X - R]” *Ry

T o(0?

D. Determinar el riesgo sistematico y costo de capital de las acciones, como se
especifica en el modelo CAPM, con las siguientes ecuaciones:

COSTO DE CAPITAL DE UN ACTIVO (k)

K3 = Rp + Bx [E(Ry) — Ry]

Ry: Tasa libre de riesgo
Bx: Indicador de riesgo sistematico de la accion X
|[E(Rm) — Rf]: Prima de riesgo otorgada al realizar una inversion en la
acciéon X
COEFICIENTE DE RIESGO SISTEMATICO (8,)
COV (R, R,

X
O

COV(R,, Ry,): Covarianza entre el rendimiento de la accion Xy el
rendimiento del mercado.

02 Varianza del mercado
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E. En la teoria de la razén beta de Elton y Gruber (1978)
Calcular beta para cada accion x (Sharpe,1970).
Calcular la razén beta (RBy):
E(X)

Bx

RBy =

Calcular el ratio critico C*:

5= rna(E(x)—-RF>ﬁx]

. _ 9% — Bion
T 1+zn=1[—"’2’lﬁ’% ]
A Ay T

g2: Varianza del mercado
E(x): Valor esperado

Rp: Tasa libre de riesgo
Bx: Beta

Compara la razon beta para cada accion x con el valor critico de C*, en donde si
RBx > C* se cumple se deberia invertir en la accion x.

8.2.2 ETAPA Il. SELECCION DE ACCIONES Y CONFORMACION DE
COMBINACIONES DE PORTAFOLIOS

A. Descartar las acciones con rentabilidades negativas. En el caso que se hayan
obtenido un total de N acciones 0 menos se continua con el paso 6, de lo contrario
se ejecuta el paso 2.

B. Seleccionar los titulos que obtuvieron como valor 1, tras la aplicacion de la
teoria de la razon beta descrita en la seccion Teoria de la razén beta.

C. Seleccionar los titulos con un riesgo sistematico (Bx) menor. En el caso que se
hayan obtenido un total de N acciones o menos se continua con el paso 6, de lo
contrario se ejecuta el paso 5.

D. Evaluar la rentabilidad versus el riesgo de los titulos con miras a seleccionar las
acciones que se ajusten a las expectativas del inversionista. Si ocurre el caso en
que los datos de rentabilidad y riesgo son muy similares, se eligen los titulos con
menor coeficiente de variacién y menor coeficiente de asimetria.

E. Con los titulos seleccionados a través del analisis de los criterios anteriores, se
conforman los portafolios evaluando todas las combinaciones posibles de N
acciones 0 menos.
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8.2.3 ETAPA lIl. APLICACION DE LAS TEORIAS DE ANALISIS Y SELECCION

DE PORTAFOLIOS

Fijando las posibles combinaciones de acciones para integrar los portafolios de
inversion, se procede a efectuar la aplicacion de las teorias de analisis a cada uno
de ellos aplicando los siguientes pasos:

A. Determinar los calculos varianza, desviacion estandar, coeficiente de
variacion, coeficiente de correlaciéon y probabilidad de perdida para cada
portafolio utilizando la teoria de portafolio propuesta en Markowitz (1952).

Tabla 13. Ecuaciones propuestas por Markowitz

Portafolio
Valor esperado T (X * py)
Desviacion estandar Ja?

Varianza Z (Pyy * Pyy x COVAR(Xj1; Xj2;)
Covarianza COVAR()
Correlacion COEF.DE.CORREL()

Probabilidad de ganancia (:) rpr(1-pnY
Probabilidad de perdida 1-p

P: Proporcién que se invierte en la accion X, xj: Rendimiento de la accion x , p:Probabilidad de
ganancia (0.5), k: nUmero de veces que la accién gano, n: cantidad de datos.
Fuente: Elaboracion propia.

A partir de los resultados obtenidos, se establecen los siguientes criterios de
seleccion independientes:

Elegir los portafolios que tengan el mejor balance entre rentabilidad, riesgo y
coeficiente de variacién. Si dos portafolios tienen la misma rentabilidad se
deberia seleccionar el que tiene menor riesgo. Si dos portafolios tienen
diferente rentabilidad y riesgo se debe seleccionar el que tiene menor
coeficiente de variacién. En el caso de que ambos tengan igual rentabilidad e
igual riesgo se debe seleccionar el que tiene menor coeficiente de asimetria.
Este portafolio sera catalogado como la primera alternativa para el posterior
analisis del AHP.

Elegir los portafolios que tengan menor probabilidad de pérdida. De esta
manera, se obtiene otra alternativa para el analisis del AHP.

B. Establecer el riesgo sistematico y costo de capital para cada portafolio tras

la implementacion del modelo de valoracion de precios de los activos
financieros (CAPM) descrito anteriormente.
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RIESGO SISTEMATICO O BETA DEL PORTAFOLIO (8,)

ﬁp = 2:xPxﬁx

P, : Proporcion que se invierte en la accion X
B: Riesgo sistematico de la accion X

COSTO DE CAPITAL DEL PORTAFOLIO (K,,)
K, = Rs + Bp[E(Ry) — Ry]

C. Con los resultados derivados de dichos calculos se fijan los siguientes
criterios de seleccion de manera independiente:

- Seleccionar el portafolio con menor costo de capital (kp). De esta manera, se
obtiene otra alternativa para el analisis del AHP.

- [Escoger el portafolio que obtiene el mayor valor de la diferencia de la
rentabilidad promedio y el costo de capital (kp). De esta manera, se obtiene
otra alternativa para el analisis del AHP.

D. Determinar el valor de riesgo (VaR) y seleccionar los portafolios con menor
cuantia o exposicion al riesgo, de acuerdo con la teoria descrita en Morgan
(1996).

Var = avo * At

Donde a es el factor que define el area de pérdida de los retornos. La tabla de la

distribucion normal estandarizada entrega los siguientes valores para los factores

de ajuste (Tabla 14). 02 la varianza de los retornos, y At el horizonte de tiempo
para el cual se calculara el factor de riesgo VaR.

Tabla 14. valores de ajuste para VaR

Porcentaje 10% 5% 1% 0,5%

Factor a 1,282 1,645 2,325 2,575

Fuente: Johnson, C. A. (2001). Value at Risk: Teoria y aplicaciones.

El VaR constituye el ultimo indicador de valoracion de las opciones de inversion.
De esta manera, se obtiene la ultima alternativa para evaluacion mediante la
metodologia AHP.

En el caso de que todas las alternativas (portafolios) seleccionadas arrojen el
mismo resultado en cuanto a titulos de conformacion y porcentaje de participacion
de cada titulo, se debe seleccionar dicho portafolio como el mejor.
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8.2.4 ETAPA 4. APLICACION DE LA METODOLOGIA ANALYTIC HIERARCHY
PROCESS PARA LA SELECCION

Del mejor portafolio considerando las diversas alternativas de decision

A. Construir la estructura jerarquica del proceso de decision, en la que se
vislumbra el problema y se identifican el objetivo, los criterios y las
alternativas para llegar al mejor portafolio de acciones para invertir. El
problema de decision se centra especificamente en cual de las alternativas
invertir, cuando todos los criterios de valoracion incluyen elementos de
analisis totalmente validos. El objetivo seria seleccionar de entre los
diversos portafolios obtenidos en la etapa 3 el mejor para invertir. Las
alternativas son los portafolios seleccionados preliminarmente bajo los
criterios de analisis.

Los criterios son los indicadores bajo los cuales se seleccionaron las alternativas o
portafolios (rentabilidad, riesgo, coeficiente de variacion, probabilidad de pérdida,
costo de capital, diferencia entre rentabilidad y costo de capital, y valor en riesgo).

2. Elaborar la matriz de comparaciones por parejas para cada criterio de
valoracion, efectuando evaluaciones binarias entre las alternativas de decisién y la
asignacion del nivel de preferencia mediante la escala propuesta en Saaty (2003,
2008). En este paso se obtienen los vectores de prioridad de las alternativas para
cada criterio.

Tabla 15. Escala numérica AHP.

Escala Escala verbal Explicacion

numérica

1 Igual importancia Los elementos tienen similar importancia

3 Moderadamente mas importante | El juicio y la experiencia previa favorecen a un
una alternativa sobre otra elemento en comparacion con otro

5 Fuertemente mas importante una | El juicio y la experiencia previa fortalecen
alternativa sobre otra fuertemente a un elemento en comparacion

con otro

7 Mucho mas fuerte la importancia | Una alternativa domina fuertemente. Su
de una alternativa sobre otra dominacién esta probada en practica

9 Importancia extrema de wuna | Un alternativamente domina completamente,
alternativa sobre otra

~Fuente: Willmer Escobar, J. (2015). Metodologia para la toma de decisiones de inversion en
portafolio de acciones utilizando la técnica multicriterio AHP. Contaduria y administracion, 60(2),
346-366.

3. Dado que el vector de prioridad favorece alternativas distintas, se construye la
matriz de significancia o de comparaciones binarias, cotejando los criterios de
valoracion. De esta manera, se aplican los subsiguientes pasos para la matriz de
criterios.
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4. Calcular un vector resultante de la multiplicacion de los vectores de preferencia
de cada alternativa con los vectores de preferencia de cada criterio de valoracion.

5. A partir de los resultados anteriores, se selecciona la alternativa que obtenga el
mayor valor porcentual de preferencia, como mejor opcion de inversion.

Otro de los elementos o analisis empleados para la toma de decisiones de
inversion es el analisis técnico y chartista el cual se enuncia en el siguiente item.

8.3 COMO TOMAR DECISIONES DE INVERSIQN — APLICACION DE
ANALISIS CHARTISTA EN EL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO

Aplicacion de analisis chartista en la plataforma del juego “Bolsa millonaria”,
octubre 2016, con base a los conceptos descritos en el marco referencial.

8.4 DISENO UN SOFTWARE EDUCATIVO QUE CONTEXTUALICE Y FACILITE
LA INTERPRETACION DE LAS VARIABLES INHERENTES EN EL
MERCADO BURSATIL.

De las metodologias descritas en el referente tedrico, se selecciond a Ruffini con
Aproximacioén Sistematica y por etapas utilizando sistemas multimedia de autor; a
continuacion, se especifican las actividades de cada etapa:

8.4.1 ETAPA 1: ANALISIS

Entre las actividades a realizar en esta etapa se encuentran:

- Detectar una situacion problematica

- Determinar el perfil del usuario

- Seleccionar del programa y el lenguaje de programacion

- Indagar sobre otros softwares educativos (MEC) relacionados con economia

8.4.2 ETAPA 2: SELECCIONAR EL TOPICO POR TRATAR

- Investigacion y seleccion de los diferentes componentes educativos
- Especificar los temas que se desarrollaran en el software educativo.

8.4.3 ETAPA 3: OBJETIVOS POR CUMPLIR

- Redaccion los objetivos generales y especificos que se esperan alcanzar con
el uso del material.

- Delimitacion de la tematica, objetivos, estrategias y actividades

8.4.4 ETAPA 4: DEFINIR PROYECTO

8.4.5 ETAPA 5: DISENO DE CONTENIDOS
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El determinar parametros pedagogicos y estrategias didacticas comprendiendo
aspectos como: seleccionar actividades y ejercicios de evaluacion para medir el
nivel de comprension al que se llegd el usuario y la seleccidn del proceso de
retroalimentacion entre otras actividades como:

- Estructuracion de contenidos

- Seleccion de topicos por tratar

- Disefio y esquematizaciéon pedagogica
- Grafica o definicion de requisitos

8.4.6 ETAPA 6: DISENO DE HIPERVINCULOS DE NAVEGACION

- Disefio de la interfaz, contenidos, hipervinculos de navegacion.

- Esquematizaciéon pedagdgica de la aplicacion

- Pre disefio funcional

- Disefio educativo, comunicacional y computacional

- Distribucién de espacio en la pantalla, colores, formatos de informacién
presentada, mensajes de audio botones de navegacién y/o menus.

8.4.7 ETAPA 7: EVALUACION DEL PROYECTO MULTIMEDIA

- EVALUACION INTERNA: Se da durante el proceso de disefio y desarrollo con
el fin de corregir y perfeccionar el programa.

- EVALUACION DE LOS DOCENTES: Se da durante la utilizacién real de los
usuarios para juzgar su eficiencia y resultados.

La especificacion de las etapas antes mencionadas se estructuré con base a
Gonzalez, 2006.
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9 ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

DESCRIPCION: En la primera seccion de este capitulo se analiza la medicion del
ahorro y el perfil de riesgo en Duitama. el primero para explorar sobre la potencial
capacidad de ahorro y si dicho monto es suficiente para invertir; el segundo para
establecer de forma mas apropiada entre las alternativas de inversién por las que
se puede optar o a la creacion de mezclas de inversiones que se adapten al
perfil®°.

En la segunda y tercera seccion se desarrolla la técnica multicriterio AHP en el
mercado bursatil colombiano, especificamente en la canasta de acciones del
indice COLCAP vigente para el tercer trimestre de 2016, analisis aplicado desde
del 1 de septiembre de 2014 al 28 de septiembre de 2016, y se trazan sefales
chartistas o de analisis técnico en graficos proporcionados por la plataforma de la
bolsa millonaria.

Finalmente, en la cuarta seccion se resume el desarrollo del software educativo
denominadao “EDUKAPITAL” dirigido a pequefos ahorradores que requieran
conocimientos en temas basicos de economia y finanzas, incidentes en el
comportamiento de los mercados bursatiles y en la toma de decisiones de los
mismos.

9.1 ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS SOBRE AHORRO Y
NIVELES DE AVERSION AL RIESGO EN DUITAMA

Para el desarrollo de esta actividad se tomaron como referencia algunas
investigaciones realizadas en las ciudades de Cucuta y Ocana descritas
anteriormente. Con base en ello, se empled la encuesta como técnica de
recoleccion de datos por medio de un cuestionario previamente disefado, con el
cual se analizan las tendencias al interior de diferentes segmentos de la poblacién
teniendo en cuenta caracteristicas de ingreso, geograficas o de edad.

En otras palabras, el objetivo de esta fase fue caracterizar el ahorro e inversion de
las personas en edad de trabajar de Duitama con base a la informacién de la
encuesta desarrollada “Perfil de riesgo y categorizacion de inversionista”.

La generacion de las variables del cuestionario esta dividida en dos segmentos; el
primero conocer el nivel de ahorro; teniendo en cuenta variables como: el estrato
socioeconomico, genero, edad, nivel de estudios e ingreso. Estas variables
seleccionadas de acuerdo con los estudios realizados en la cuidad de Ocafa por
Trigos y Meza (2015) y en Cucuta por Ramirez Paris, Gutiérrez Garcia y Cuellar
Garcia (2016).

30 ere
Tomado del sitio web: www.svs.cl
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Y el segundo factor es el perfil de riesgo, estructurado con base a cuestionarios
establecidos por entidades financieras para medirlo entre ellas OLD MUTUAL
HOLDING DE COLOMBIA S.A, Citigroup Inc. y banco CorpBanca Colombia S.A.

En este cuestionario mediante los numerales 3, 9, 10, 12, 13,14 y 15 en donde
cada item de respuesta tiene valores de 1,2 y 3 se determina el perfil mediante los
puntajes descritos a continuacion:

Tabla 16.Puntajes y definicion del perfil de riesgo.

PERFIL DE DEFINICION PUNTAJE
RIESGO OBTENIDO
Conservador El inversionista conservador busca la conservacion de su
capital, asi esto represente menores rentabilidades 7-11
Moderado Inversionista que esta dispuesto a soportar periodos cortos de
rentabilidad negativa a cambio de mayor rentabilidad en el 12-16
mediano plazo.
Agresivo El inversionista agresivo esta enfocado en maximizar su
inversiéon, comprendiendo las volatilidades del mercado y 17-21
soportando periodos largos de rentabilidad negativa

Fuente: OLDMUTUAL (2016), encuesta perfil de riesgo y categorizacion del inversionista, persona
natural.

Mediante la encuesta de “Perfil de riesgo y categorizacion de inversionista” se
entrevistd a 265 personas en edad de trabajar en la cuidad de Duitama
(preferiblemente en edades de 34 a 54 afos), las cuales representan a un total de
69.359 personas en edad de trabajar; revelando informacion sobre las
caracteristicas del inversor (rangos de ingresos, porcentajes destinados al ahorro,
etc.) y su comportamiento, es decir, el perfil financiero de los encuestados que
ahorran (70%). La aplicacion de esta herramienta se adelanté durante el primer
semestre del afo 2016 (del 28 de junio al 18 de julio de 2016). El 71% fueron
realizadas personalmente, el 13% via telefénica y el 16% virtuales.

A continuacion, se representaran los resultados en una serie de graficas, cuya
finalidad es entender la dinamica del ahorro y la aversiéon al riesgo de las
personas, de acuerdo al estrato socioecondémico, género, edad, nivel de estudios,
ingresos y porcentaje de ingresos destinados al ahorro.

9.1.1 ANALISIS DEL AHORRO Y EL PERFIL DE ACUERDO AL ESTRATO
SOCIOECONOMICO

La poblacion del area urbana de la cuidad de Duitama posee el 79,61% de los
habitantes en estratos socioecondmicos dos y tres®' con viviendas de uso
residencial como se observa en la tabla 14, razén por la que el 45,28% de los

31 P . .. . . .y .
Segun informacién suministrada por la oficina de planeacidn de la ciudad.
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encuestados es de estrato 2 y el 33,96% de estrato 3. También se tuvo en cuenta
el estrato 4, 5 y 6 pero con poca participacion. Sin embargo, el 5,85% de las
personas que ahorran no manifestaron su nivel socioeconémico. Asimismo, se
evidencio que algunos encuestados son reservados y tuvieron una actitud
negativa entorno a preguntas como esta.

Tabla 17 Estratos socioecondémicos por area urbana. Duitama 2016

estratos total por estrato
AN LS 1 2 3 4 5 |6 pzona Y
Alumbrado
Publico 0 1 0 0 0 |0 1

Area comun 6 67 143 67 | 18 |0 301

ZONA comercial 57 | 1026 | 1831 [1112|364 |0 4390
URBANA Industrial 6 175 116 26 110 324
Oficial 2 31 29 18 | 2 |0 82

Residencial 3335 | 1541211710 | 3079 | 534 | 0 34070

Total urbano 3406 | 16712 | 13829 (4302|919 |0 39168

Fuente: Oficina de planeacion Duitama (2016)

El ahorro, este aumenta a medida que aumenta el estrato socioecondmico, puesto
que de las personas encuestadas de estrato uno el 55% ahorra, del estrato dos el
65%, del tres el 77%, el 90,91% en estrato cuatro; los estratos cinco y seis el
100,00% realizan esta actividad con parte de los ingresos.

Por otro lado, el perfil de riesgo segun el estrato socioecondmico las personas
pertenecientes a estrato uno en su mayoria son conservadoras (66,67%) de igual
manera en los estratos dos y cuatro con porcentajes de 55,13% y 55,56%
respectivamente; mientras que en el estrato tres se destaca el perfil moderado
como se observa en la figura 20 posee un 52,24% de las personas con esta
caracteristica y el 1,49 % tiene un perfil arriesgado. Finalmente, el 3,19 % de las
encuestas fueron anuladas porque no completaron las preguntas destinadas a
evaluar el perfil.

Figura 20. Perfil de riesgo segun estrato socioeconémico. Duitama 2016
50

= CONSERVADOR
MODERADO
l m AGRESIVO
. _ W= _
2 3 4

1 5

N W b
o O o

Perfil de Riesgo
=

Estrato socioecondmico

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacién
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Una de las razones por la que el estrato uno tiene mayor aversion el riesgo es el
nivel educativo ya que el 40,0 % solo terminaron la secundaria. En el estrato dos
el 31,6% tienen el mismo nivel educativo (Figura 21). En general el porcentaje de
poblacion con mayor educacion aumenta con el estrato socioecondmico. También
la aversion al riesgo posee una relacion directo con el ingreso.

Figura 21 Nivel educativo de acuerdo al estrato socioeconomico. Duitama 2016
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Respecto al ingreso las personas en su mayoria tienen ingresos entre $700.000 y
2°.100.000 (Tabla 15).

Tabla 18. Comparacion estrato socioeconomico e ingreso. Duitama 2016

ESTRATO SOCIOECONOMICO

INGRESO sin respuesta| 1 2 3 4 5 6

a. Menora $ 700.000 4 8 29 13 1 0 0

b. Entre $ 700.000 y $2°100.000 6 6 46 45 5 1 1

c. Entre $27110.000 y $4°200.000 1 1 3 11 2 1 0

d. Mayora $4°210.000 0 0 1 1 2 0 0

TOTAL 1 15 79 70 10 2 1
Porcentaje A 36,36 53,33|36,71(18,57|10,00| 0,00 | 0,00

Porcentaje B 54,55 40,00 | 58,23 | 64,29 | 50,00 | 50,00 | 100,00

Porcentaje C 9,09 6,67 | 3,80 [15,71|20,00|50,00| 0,00
Porcentaje D 0,00 0,00 | 1,27 | 1,43 |20,00| 0,00 | 0,00

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion

La mayoria de las personas encuestadas en la cuidad de Duitama ahorran menos
del menos del 10% de los ingresos antes descritos.

Otra caracteristica es que desde el estrato uno al tres las personas en general se
encuentran entre los 34 y 54 afios.

9.1.2 ANALISIS DEL AHORRO Y PERFIL DE RIESGO DE ACUERDO AL
GENERO

La figura 22 muestra el numero de personas encuestadas por género, de los
cuales el 47% son mujeres y el 52% corresponden a hombres. De las mujeres
(126) encuestadas el 67% afirmaron que ahorraban y de los hombres (139) el 74%
lo hacen, es decir, el 54 % de las personas que ahorran son hombres, los cuales
destinan mas ingresos para este fin.
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En cambio, el 33% de las mujeres y 26% de los hombres encuestados no tienen
capacidad de ahorro, porque la situacion o los recursos no alcanzan, esta
justificacion fue dada por el 46% de las encuestadas y el 64% de los encuestados
que no realizan esta actividad o habito.

Figura 22. Ahorro segun el género. Duitama 2016.
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5 EL ) Masculino (139) 26%
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Ahorran 74%
Ahorran 67%

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion

Los motivos de ahorro de los encuestados se describen en la tabla 32 en donde se
reflejan las principales variables tanto para hombres como mujeres. Proyectos a
futuro (33%), necesidades, emergencias e imprevistos (21 %) y estudio para los
hijos (11%) para ellas; de manera similar para ellos lo son los proyectos a futuro
(28%), calidad de vida (28%), necesidades, emergencias e imprevistos (19%) y
otros no justifican su respuesta (11%).Los hombres piensan en aspectos como
negocio (3%), deudas, crédito (2%) y las mujeres en aspectos como, eventos
importantes 2%. Un hombre por cada dos mujeres justifica que ahorra por habito.

Tabla 19 Porque ahorran segun el género

Razén No. Género femenino | No. Género masculino
No justifican su respuesta positiva 8 11 Fuent
Vejez 4 5 e:
Negocio 0 3 Micro
Estudio de los hijos 9 10 Ei(c);f;
Necesidad, emergencias e imprevistos 18 20 Datoé
Eventos importantes 2 0 de
Proyectos a futuro, calidad de vida 28 29 esta
viajes y bienes materiales 7 6 investi
Habito 4 8 gacic')
Deudas, crédito 0 2 n.
Inversiones 5 9
TOTAL 85 103 Sin

tener en cuenta ninguna otra variable, el género femenino es conservador en un
55,31%, por el contrario, el género masculino tiene un perfil moderado (65,51%) y
uno de ellos con perfil arriesgado.

Otras caracteristicas destacables son que en el estrato socioeconémico dos la
mayoria son mujeres con un 50%, a su vez la mayoria se encuentran en edades
entre 25 y 34 afos (54,76%) con niveles de estudio técnico o tecndlogo (51,16%).

En cuanto al ingreso tanto hombres como mujeres devengan salarios entre
$700.000 y $ 2°.100.000, con porcentajes de 60 % y 56 % respectivamente.
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9.1.3 ANALISIS DEL AHORRO Y PERFIL DE RIESGO DE ACUERDO A LA
EDAD EN DUITAMA

9.1.3.1 CARACTERISTICAS DE AHORRADORES DE 55 O MAS ANOS

Figura 23. Caracteristicas de los ahorradores de 55 afios o0 mas. Duitama 2016.
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La figura 23 ilustra primero que el 67% de las personas mayores de 55 afos
ahorran, segundo, poseen un perfil de riesgo conservador en su mayoria (72%),
tercero, de esta poblacion el 60 % logran ingresos entre $700.000 y 2.100.000,
cuarto, los ahorros son menores a $700.000 y entre $700.000 y 2’100.000 en su
mayoria y por ultimo el nivel educativo al cual pertenecen el mayor numero de las
personas es secundario con un 44%.

9.1.3.2 CARACTERISTICAS DE AHORRADORES DE 35 - 54 ANOS

Basado en los resultados descritos en la figura 24 se muestran algunas de las
caracteristicas de los ahorradores de 35 a 54 afos, entre las cuales se observa un
perfil de riesgo conservador del 52%, moderado 42 % y agresivo un 1%.

A su vez en este rango de edad se reciben ingresos entre $700.000 hasta
$2.100.000 en un 61%, de los cuales acumulan ahorros menores a $700.000
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(71%) y hasta $2.100.000 (25%) en su mayoria y finalmente un nivel educativo del
36% universitario.

Figura 24. Caracteristicas de los ahorradores de 35 a 54 arios. Duitama 2016.
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9.1.3.3 CARACTERISTICAS DE AHORRADORES DE 25 A 34 ANOS

Figura 25. Caracteristicas de los ahorradores de 25 a 34 arios. Duitama 2016.
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Varias conclusiones se pueden extraer de la figura 25 una de ellas es el perfil de
riesgo de las personas entre 25 a 34 afios ya que son conservadoras en un 52% vy
moderadas en un 47%.

El 61% alcanzan ingresos entre $700.000 y $2.100.000 de los cuales ostentan
ahorros menores a $700.000 (59%) y el 59% tienen un nivel educativo
universitario.

9.1.3.4 CARACTERISTICAS DE LOS AHORRADORES DE 18 A 25 ANOS

La figura 26 ensefa que el 75% de las personas de 18 a 25 afos son moderadas;
estas manifiestan tener ahorros menores a $700.000 (59%), ingresos entre
menores a $700.000 en un 53 % y se destaca el nivel educativo universitario en un
43 %.

Figura 26. Caracteristicas de los ahorradores de 18 a 25 afnos. Duitama 2016
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El analisis desarrollado hasta el momento resalta las siguientes caracteristicas: a
menor edad mas ahorro, ya que de las personas de 55 afios o0 mas ahorran el
67% en comparacion con el 74 % de las personas en edades de 18 a 24 afos.

Todas las edades reciben ingresos entre $700.000 y 2’.100.000 en su mayoria
exceptuado las personas de 18 a 24 quieres en un 53 % tienen ingresos menores
a $700.000. Pero las personas que destinan mas porcentajes al ahorro son de 18
a 34 reservando entre el 10 al 15%. Aunque en todas las edades las personas
tienen ahorros menores a $700.000.

Los inversores en edades de 18 a 24 afos tienen un perfil moderado, los de 25 a
54 afios tienen un perfil conservador de un 53% en promedio y los mayores de 55
afios son conservadores en un 72%; por lo tanto la edad incide negativamente
sobre la no-aversion al riesgo de los inversores, de modo que la aversion aumenta
con la edad. Aparte las personas de 55 afios o0 mas poseen un nivel educativo
menor con respecto a las demas edades ya que el 44% de estas termino la
secundaria. En consecuencia, no solo la edad sino también la educacion incide
sobre la aversion al riesgo.

9.1.4 ANALISIS DEL AHORRO Y PERFIL DE RIESGO DE ACUERDO A LA
EDUCACION
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De acuerdo con los resultados recolectados ninguna de las personas encuestadas
es analfabeta, la educacion tanto en hombres como mujeres es ecuanime, el nivel
educativo de los encuestados esta distribuido de la siguiente forma: 41%
universitario, 23% técnico o tecndlogo, el 28 % termino la secundaria y el 8%
realizo la primaria.

Segun aparece en la figura 27, de las 94 personas con perfil de riesgo
conservador el 55% son mujeres de las cuales el nivel educativo predominante es
técnico, tecndlogo o universitario; el 45% restante esta conformado por hombres
con un nivel educativo de secundaria en su mayoria (45%) lo que evidencia que a
menor educacion mayor aversion al riesgo en este género.

En cambio, el perfil de riesgo moderado (87) estd conformado por el 65%
hombres, cuyo nivel de educacion es del 51% universitario, seguido del 26% en
nivel técnico y tecnodlogo. Del género femenino que conforma este perfil (34%) en
su mayoria tienen estudios universitarios (63%).

De lo anterior, se interpreta que tener niveles educativos inferiores aumenta la
aversion al riesgo por lo que los inversores con mayores niveles educativos tienen
menor al mismo. Lo que demuestra que la educacion reduce la aversion al riesgo
ya que las personas con mayor nivel educativo tienen un mayor acceso e
interpretacion la informacion relacionada con el mercado financiero o ser mas
eficientes en la busqueda de asesores financieros (Solmon, 1975).

Por lo tanto, la aversion al riesgo decrece a medida que aumenta el nivel
educativo.

Figura 27.Perfil de riesgo de acuerdo al género y educacion. Duitama 2016
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Las personas con nivel educativo de primeria son las que reciben menos ingresos
como se muestra en los resultados, ya que un 56% devenga ingresos menores a
$700.000. A mayor nivel educativo mayor porcentaje de los ingresos destinados al
ahorro ya que las personas con estudios en primaria y secundaria en su a mayoria
ahorran menos del 10% y los técnicos, tecndlogos y universitarios destinan del 10
al 15%

9.1.5 ANALISIS DEL AHORRO Y PERFIL DE RIESGO DE ACUERDO AL
INGRESO Y PORCENTAJE DESTINADO AL AHORRO

La relacion del ahorro con la variable ingreso esta directamente vinculada con la
hipétesis del ciclo de vida. Esta hipétesis, originalmente formulada por Modigliani y
Brumberg (1954), plantea que los individuos y los hogares distribuyen el consumo
a lo largo de su vida; asi, la decision de ahorrar es una funcioén de las ganancias a
lo largo de la vida y de la etapa alcanzada en el ciclo de ganancias, en este
sentido, se tendran ahorros negativos y bajos niveles de ingreso en las primeras
etapas del ciclo de vida, ahorros positivos durante los afios productivos y
nuevamente ahorros negativos en el periodo de jubilacién.

De acuerdo a los resultados en Duitama, el ahorro de las personas en las primeras
etapas de ciclo de vida es contradictorio a la teoria ya que las nuevas
generaciones tienen una mayor tasa de ahorro que las generaciones mas viejas,
aunque si poseen bajos niveles de ingreso; pero este presenta un aumento a lo
largo de la vida.

9.1.5.1 AHORRO, INGRESO Y PORCENTAJE DESTINADO AL AHORRO
GENERO FEMENINO

Figura 28. Ingreso y porcentaje destinado al de ahorro, género femenino. Duitama
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Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.

El ingreso reportado en la figura 28, muestra que el 40% de las mujeres tienen
entradas financieras menores a $ 700.000, con ello el 53% ahorran menos del
10%, seguido del 32% entre el 10 y el 15%.

El 56 % de las mujeres poseen un ingreso que oscila entre $700.000 y
$2.100.000, en este rango se tiene un mayor porcentaje destinado al ahorro
respecto a las que ganan menos de $700.000, ya que el 48 % destinan entre el 10
y el 15 % al ahorro. Seguido del 25 % que destinan menos del 10%, el 18,8% que
reservan entre el 15 y el 20% y el 8% ahorran mas del 20%. EL 2% posee
ingresos entre $2.100.000 y $4.200.000 y el 1,18% devengan mas de $4.200.000.

9.1.5.2 AHORRO E INGRESO Y PORCENTAJE DESTINADO AL AHORRO
GENERO MASCULINO

La figura 29 presenta el ingreso y el ahorro del género masculino donde de los 103
hombres encuestados el 60% tiene un ingreso entre $700.000 y $ 2°.100.000; de
los encuestados con este ingreso el 34% ahorran menos de 10%; el 29% entre 10
al 15%, el 23% mas del 20% y por ultimo el 15 % ahorran entre el 15y el 20% de
sus entradas financieras.

Del mismo modo el 20% obtiene ingresos menores a $ 700.000, de los cuales el
43% de los hombres destinan menos del 10% al ahorro. Seguido del 24% que
destinan mas del 20% a la acumulacion de capital; finalmente el 17% tienen
ingresos entre 2’100.000 a 4°.100.000 y solo el 3% tienen ingresos de mas de
4°.110.000.

Figura 29. Ingreso y porcentaje destinado al de ahorro, género masculino.
Duitama 2016
ey POrcentaje del ingreso
destinado al ahorro.

Porcentaje del ingreso €=
destinado al ahorro.

30 5 10 8

A B C D
Porcentaje de ahorro

Porcentaje del ingreso
destinado al ahorro.

10 9

17

Frecuencia

5
5I43
0

A B ¢ Menpor a $700.00£

Porcentaje de ahorro

S

@® Menos del 10%

Mas del el 20%

Ko 18 INGRESO GENERO ko

£ 20 Entre 67000 y 2.1009005 e 4
3 10 . 10V~ MASCULING, 110.000 y $4200.0 3

[0]

L 0 20

A B C D
Porcentaje de ahorro

Porcentaje del ingreso
destinado al ahorro.

1,5
1 1 1

sy
o
c
[}
o
[
)
—

1
015 .
ntre el 10 yiglct5% 4.210.008

ntre el 15y 20%

A B D
Porcentaje de ahorro

70



Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion

Segun los resultados descritos, en las figuras 28 y 29 se ilustra que de las 188
personas encuestadas poseen el habito del ahorro, el 59 % tienen un ingreso
entre $700.000 y $2'.100.000; en cuanto al porcentaje destinado al ahorro en este
rango de ingresos las mujeres ahorran mas, ya que el 48% de ellas ahorran entre
el 10 y el 15%; en cambio el mayor numero de hombres (34%) ahorra menos del
10%.

Quienes obtienen ingresos entre 3 y 6 SMLV en su mayoria son hombres (17) en
menor medida que las mujeres (2), es decir, una mujer por cada nueve hombres
tiene ingresos superiores a $2°.110.000 en la cuidad de Duitama.

El analisis desarrollado hasta el momento afirma que, en cuanto al ingreso y el
porcentaje destinado al ahorro, las personas con capacidad de alcanzar un ahorro
de mas de $ 3.000.000 anualmente son personas con ingresos desde 2.100.000,
con porcentaje destinado al ahorro de 12% aproximadamente, de las cuales el
19% son mujeres y el 30 % son hombres quienes tendrian esta capacidad.

9.1.6 PERFIL DE RIESGO SEGUN GENERO E INGRESO

En la tabla 17 se destaca que el perfil de riesgo conservador esta liderado por el
género femenino con ingresos entre $ 700.000 y $ 2°100.000 principalmente; en
cambio el género masculino tiene el 66% de la poblacion encuestada en perfil
moderado en su mayoria en el mismo rango de ingresos.

Ademas, con el aumento del ingreso los hombres disminuyen su aversién al riesgo
en un 47%, 55%, 78%, 66% de menor a mayor ingreso respectivamente.

Tabla 20. Perfil de riesgo segun el género e ingreso. Duitama 2016

PERFIL PERFIL PERFIL
INGRESO CONSERVADOR MODERADO ARRIESGAGO
F M F M M
a. Menor a $ 700.000 21 11 12 10 0
b. Entre $700.000y $
2°100.000 29 27 17 34 0
c. Entre $2°110.000 y
$4°200.000 2 3 0 11 1
d. Mayora $4°210.000 0 1 1 2 0
SUBTOTAL 52 42 30 57 1
ANULADAS 6
TOTAL 188

F: Femenino M: Masculino
Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.

9.1.7 NIVELES DE AHORRO Y PERFIL DE RIESGO

Finalmente, en la figura 30 presenta el ahorro acumulado, el 72% de las personas
conservadoras tienen menos de $700.000.
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Las personas que alcanzan unos ahorros de $ 3'.000.000 que es el monto minimo
de inversién tradicional son aproximadamente 4 % de las personas
conservadoras, el 40 % de las personas moderadas y la persona de perfil
financiero agresivo.

Figura 30. Analisis del ahorro y perfil de riesgo total de ahorros. Duitama 2016
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Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.

20

0

Se considero el nivel de involucramiento financiero una variable importante para el
desarrollo del proyecto por lo tanto se le realizdé un analisis a la misma con base al
numeral 10 del cuestionario.

9.1.8 ANALISIS NIVEL DE INVOLUCRAMIENTO FINANCIERO

Segun la banca de oportunidades de las 5.064 cuentas de ahorro activas en el
departamento de Boyaca el 17% de estas cuentas estan en el municipio de
Duitama.

Adicionalmente segun la superintendencia Financiera el total de las captaciones
para el corte del 31 de marzo de 2016 es de un total de $476.022.343.908 (Cifras
en pesos), en productos financieros como: Depédsitos Cta. Cte. Bancaria ($
73.347.471.609) Depdsitos Simples ($500.164), Certificados de Depésito a
Término ($149.966.985.904), Depositos de Ahorro ($251.334.562.884), Cuentas
de Ahorro Especial ($1.251.420.566) y Certificado de Ahorro Valor Real
($121.402.782). Sin embargo, el 80% las personas encuestadas que ahorran
afirman tener un involucramiento bajo en el mercado financiero
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Figura 31. Nivel de involucramiento en el sistema financiero. Duitama 2016.
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Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion, Superintendencia Financiera (2016).
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= Cuentas activas en Boyaca
= Total cuentas activas de Duitama

ESTABLECIMIENTO BANCARIO PRODUCTOS FINANCIEROS

PRODUCTOS FINANCIEROS

PRODUCTO FINANCIERO TOTAL CAPTACIONES
Depdsitos Cta. Cte. Bancaria $ 73.347.471.609
Depdsitos Simples $ 500.164

Certificados de Depésito a Término

$ 149.966.985.904

Depésitos de Ahorro

$ 251.334.562.884

Cuentas de Ahorro Especial

$ 1.251.420.566

Certificado de Ahorro Valor Real

$121.402.782

Fuente: Banca de Oportunidades, Superintendencia Financiera (2016).

9.1.9 RESUMEN

Después del andlisis detallado se presenta el resumen de los resultados obtenidos
tomando en cuenta las respuestas mayoritarias en la encuesta.

9.1.9.1 PERFIL DE AHORRO

Los resultados con mayores tendencias son los siguientes:

Tabla 21. Peffil de ahorro. Duitama 2016

VARIABLE

RESULTADOS

Estrato socioeconomico

Estrato 4 (90,91%)

Género

Masculino (74,10%)

Edad

De 18 a 24 (74,42%)

Nivel de estudios

Universidad (81,05%)

Ingresos

Mayor a $ 4°210.000 (100,00%)

Fuente: Microsoft Excel.

Datos de esta investigacion
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9.1.9.2 PERFILES DE RIESGO

Tabla 22. Perfil de riesgo conservador. Duitama 2016

VARIABLE

RESULTADOS

Estrato 1: 66,67%

Estrato socioecondmico (mayor numero de personas | Estrato 2: 55,13%

con este perfil en cada estrato)

Estrato 4: 55,56 %
Estrato 5: 50,00 %

Género

Femenino: 55,31%

Edad (porcentaje por rango de edades)

55 afios 0 mas (72%), 35 a 54
(52,81%), 25 a 34 (52,38%).

Nivel de estudios

Secundaria (36,17%)

Ingresos

Entre $700.000 y
2'.100.000(59,57%)

Porcentaje destinado al ahorro

Menos de $700.000 (46,80%)

Ahorros

Menor de $ 700.000 (72,34%)

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.

Tabla 23. Perfil de riesgo moderado. Duitama 2016

VARIABLE

RESULTADOS

Estrato socioecondémico (mayor nimero de
personas con este perfil en cada estrato)

Estrato 3: 52,24%

Género

Masculino: 65,51%

Edad (porcentaje por rango de edades)

18 a 25 (75%)

Nivel de estudios

Universitario (55,17%)

Ingresos

Entre $700.000 y 2°.100.000 (58,62%)

Porcentaje destinado al ahorro

Menos de $700.000 (29,88%), Entre
$700.000 y 2°.100.000 (29,88%).

Ahorros

Menor de $ 700.000 (63,21%)

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.

Tabla 24. Perfil de riesgo agresivo. Duitama 2016

VARIABLE

RESULTADOS

Estrato socioecondmico (Persona con este perfil)

Estrato 3: 1,49 %

Género

Masculino : 100 %

Edad (porcentaje por rango de edades)

35 a 54 (1%)

Nivel de estudios

Universitario

Ingresos

Entre $ 2°110.000 y $4°200.000

Porcentaje destinado al ahorro

Mas del 20%

Ahorros

Mayores a $ 4°.200.000

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.
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9.1.9.3 AHORRO Y PERFIL DE RIESGO DE LOS AHORRADORES DE
DUITAMA

9.1.9.3.1 PERFIL DE AHORRO

Buscando conocer la cultura de ahorro en la cuidad de Duitama se logro
establecer que existe un habito hacia el ahorro ya que el 71 % de los encuestados
ahorran.

En todos los estratos socioeconémicos mas del 50% de las personas ahorran,
Aunque en mayor medida pertenecen al género masculino (55%).La edad en la
que mas se tiende a ahorrar es de 18 a 24 afos en un 75% aunque el ahorro
disminuye con la edad el ingreso aumenta en las edades medias.

El ahorro depende de la renta, por tanto, el ahorro esta en funcion de la renta ya
que cuanto mayor sea la renta mayor sera el ahorro. Mientras mas alto es el
salario, hay mas probabilidad de ahorro. Aunque las personas que destinan
mayores porcentajes al ahorro (entre 10 y 15%) en la ciudad de Duitama tienen
ingresos entre $700.000 y 2°100.000 y los de mayores ingresos en su mayoria
destinan menos del 10%. Las personas con estudios universitarios ahorran en un
81%.

9.1.9.3.2 PERFIL DE RIESGO

Con la recoleccion y analisis de datos se establecio el perfil de riesgo de los
ahorradores de Duitama y algunas caracteristicas financieras de los mismos
detalladas a continuacion:

Las personas que ahorran en la cuidad de Duitama se caracterizan en mayor
proporcién por ser de perfil conservador en un 52% liderado por el género
femenino, con edades en mayor porcentaje de 25 afnos en adelante; con un nivel
de educaciéon de secundaria, en los estratos socioecondémicos 1, 2, 4 y 5; estos
son menos proclives a invertir en activos de riesgo.

Quienes ahorran en un 36% para proyectos a futuro y alcanzar una mejor calidad
de vida, seguido del 27% quienes reservan para necesidades, emergencias e
imprevistos. Estas personas tienen ingresos entre $700.000 y 2°.100.000 (60%) y
destinan al ahorro menos del 10 % de sus ingresos (47%).Seguidamente el perfil
de riesgo moderado (52%) esta en mayor medida en el estrato socioecondémico 3;
las personas de 18 a 24 afios presentaron el mayor numero de personas en este
perfil, y el nivel de estudios caracteristico es universitario con un porcentaje de
55%.

Otro rasgo es el ingreso, los cuales son menores de $700.000 en el 30% de las
personas moderadas y entre $700.000 y 2’.100.000, el 30% del mismo grupo.
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Estas personas ahorran para mejorar su calidad de vida en un 24% y 15% para
necesidades, emergencias e imprevistos.

Finalmente, el perfil de riesgo agresivo representado en el 1% de la poblacién
tiene caracteristicas mencionadas en la tabla 22.

9.1.9.4 SELECCION DEL SEGMENTO DE POBLACION

Tabla 25 Seleccion del segmento de poblacion. Duitama 2016

VARIABLE RESULTADOS

Perfil de riesgo Perfil de riesgo moderado — arriesgado
Estrato socioeconémico Estrato 3

Género Masculino / femenino

Edad (porcentaje por rango de edades) | 25 a 54 (1%)

Nivel de estudios Universitario

Ingresos Entre $ 2°110.000 y $4°200.000

Porcentaje destinado al ahorro Entre 10 al 15, entre al 15 al 20 y mas del 20.
Ahorros Mayores a $ 4’.200.000

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion.

Las personas de estrato socioecondmico tres son en un 52% son moderadas, es
decir, buscan un crecimiento moderado del capital, aunque puede aceptar
fluctuaciones en el mercado y posibles pérdidas de la inversion inicial.

Aunque las personas de 18 a 24 anos ahorran mas estas reciben menores
ingresos, en cambio los inversores de mediana edad tienen mas riqueza,
informacion y experiencia en gestionar sus finanzas, factores que facilitan su
entrada en el mercado financiero. Respecto a los mayores, los inversores de
mediana edad aun no se encuentran en situacion de reduccion de la riqueza.
Gollier (2002a) y Guiso et al. (2002a).

Las personas entre 25 y 54 tienen un perfil moderado en un 45% en promedio, de
las cuales el 55% poseen estudios universitarios. El 59% tiene ingresos entre
$700.000 y 2.100.000 y el 16% tiene ingresos superiores. Por otro lado, el 40%
ostentan ahorros superiores a $2’.110.000.
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9.2 DESARROLLO DEL MODELO PARA TOMA DE DECISIONES DE
INVERSION EN PORTAFOLIO DE ACCIONES

9.2.1 ETAPA |. APLICACION DE LAS TEORIAS ESTADISTICAS PARA
ACCIONES INDIVIDUALES

A. Establecer el periodo de analisis historico de las cotizaciones de los titulos.
El periodo de analisis historico inicia el 1 de septiembre de 2014 al 28 de
septiembre de 2016.

B. Seleccionar las acciones de mediana y alta bursatilidad®.

Para validar la técnica multicriterio AHP se han seleccionado los precios diarios de
las acciones de la canasta del indice COLCAP vigente para el tercer trimestre de
2016 de la Bolsa de Valores de Colombia; ya que este indice que representa las
acciones mas liquidas.

En total se han considerado 25 acciones para su analisis. Las acciones
seleccionadas se muestran en la Tabla 23.

Tabla 26. Canasta de acciones del indice COLCAP. Tercer trimestre de 2016.

NEMOTECNICO DESCRIPCION
PFBCOLOM Bancolombia S.A.
GRUPOSURA Grupo Inversiones Suramericana
ECOPETROL Ecopetrol S.A.
NUTRESA Grupo Nutresa S.A
GRUPOARGOS Grupo Argos S.A.
BCOLOMBIA Bancolombia S.A.
PFAVAL Grupo Aval Acciones Y Valores S.A.
CEMARGOS Cementos Argos S.A.
ISA Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.
PFGRUPSURA Grupo Inversiones Suramericana
EEB Empresa De Energia De Bogota S.A. E.S.P.
PFGRUPOARG Grupo Argos S.A.
CORFICOLCF Corporacion Financiera Colombiana S.A.
PFDAVVNDA Banco Davivienda S.A
EXITO Almacenes Exito S.A.
BOGOTA Banco De Bogota S.A.
PFCEMARGOS Cementos Argos S.A.
CLH Cemex Latam Holding
CELSIA Celsia S.AE.S.P
PFAVH Avianca Holdings S.A
GRUPOAVAL Grupo Aval Acciones Y Valores S.A.
CNEC Canacol Energy LTD
CONCONCRET Constructora Concreto S.A
ETB Empresa De Telecomunicaciones De Bogota S.A. E.S.P.
BVC Bolsa De Valores De Colombia S.A.

32 Liquidez.
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Fuente: Bolsa

de

valores

de

Colombia

(2016).

www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/indicesbursatiles

C. Efectuar

el calculo de

los

indicadores de rentabilidad,

coeficiente de asimetria, para cada uno de los titulos

Recuperado

de:

riesgo y

Para el desarrollo de este item la informacion de los precios de la canasta de
acciones del indice COLCAP fue adquirida de la bolsa de valores de Colombia
descargando el histérico de las mismas.

Luego se calculan los retornos diarios con base a dichos precios mediante la
siguiente ecuacion:

Retornos diarios =

precio mas reciente

Precio anterior

Con ello se desarrollaron las formulas mencionadas en la metodologia cuyos

resultados se observan en la Tabla 24.

Tabla 27. Teorias estadisticas para acciones individuales

. VALOR DESVIACION | COEFICIENTE | COEFICIENTE
ACCION | poprraDO | VARIANZA | "cor ANDAR | DE VARIACION | DE ASIMETRIA
PFBCOLOM -0,001% 0,03% 1,59% -112605,62% 28,30%
GRUPOSURA | -0.015% 0,02% 1.57% -10262.22% -7.49%
ECOPETROL | -0,167% 0,06% 2,46% 1477,46% 14.98%
NUTRESA 20,014% 0,02% 1,26% -8846,96% 8.71%
GRUPOARGOS | -0,029% 0,04% 1,89% -6595,06% 22.08%
BCOLOMBIA -0,011% 0,03% 1,68% -14940,27% 5,81%
PFAVAL -0,017% 0,02% 1,35% -8145,15% 0,83%
CEMARGOS 0,022% 0,03% 1,84% 8421,75% -36,23%
ISA 0,021% 0,03% 1,83% 8894,37% -15,25%
PFGRUPSURA | 0,023% 0.02% 1.53% 1127517% 5.44%
EEB 0,028% 0,02% 1,43% 5104,88% 27.18%
PFGRUPOARG |  ( g069% 0,02% 1.50% 27100,01% -8,47%
CORFICOLCF | -0,005% 0,01% 1.19% -26026.21% 7.25%
PFDAVVNDA | -0,004% 0,03% 1.71% ~48731,48% -62,44%
EXITO -0,132% 0,05% 2.17% -1642,40% -16,88%
BOGOTA 20,020% 0.02% 1,27% -6325,02% -32,56%
PFCEMARGOS | 0,006% 0.02% 1,50% 27100,01% -8.47%
CLH 20,071% 0,03% 1.83% ~2558,47% 5.82%
CELSIA -0,076% 0,04% 1,95% -2557,55% 72,49%
PFAVH -0,074% 0,06% 2.47% -3331,04% 141,18%
GRUPOAVAL | (149, 0,03% 1,63% -12051,43% -8,12%
CNEC 0,042% 0,20% 4,44% 10644.87% 169,43%
CONCONCRET | g 509, 0,03% 1.77% -3390,83% 85,82%
ETB 0,020% 0,03% 1.68% 8391,87% -264,72%
BVC -0,059% 0,03% 1.61% -2745.08% -3,28%

Fuente: Microsoft Excel. Elaboracion propia.
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Ademas, se determiné el riesgo sistematico y el costo de capital de las acciones
de acuerdo al modelo CAPM. (Tabla 28)

Tabla 28. Riesgo Sistematico y costo de capital

ACCION BETA | COSTO DE CAPITAL DE UN ACTIVO
PFBCOLOM 1,04 -0,311
GRUPOSURA | 1,14 -1,012
ECOPETROL | 1,49 -3,589
NUTRESA 0,67 2,364
GRUPOARGOS | 1,26 -1,855
BCOLOMBIA | 1,00 -0,031
PFAVAL 0,81 1,358
CEMARGOS 1,04 -0,310
ISA 1,05 -0,389
PFGRUPSURA | 1,03 -0,250
EEB 0,35 4,684
PFGRUPOARG | 1,21 -1,525
CORFICOLCF | 0,55 3,265
PFDAVVNDA | 0,98 0,166
EXITO 1,11 -0,803
BOGOTA 0,43 4,165
PFCEMARGOS | 0,84 1,186
CLH 0,70 2,212
CELSIA 0,96 0,268
PFAVH 0,72 2,052
GRUPOAVAL | 0,54 3,356
CNEC 1,57 -4,160
CONCONCRET | 0,14 6,270
ETB 0,16 6,105
BVC 0,52 3,484

Fuente: Microsoft Excel. Elaboracion propia
Cuando se establecieron los valores criticos de cada accion se confirmé que todos
los titulos son apropiados para la conformacioén de portafolios.

9.22 ETAPA Il: SELECCION DE ACCIONES Y CONFORMACION DE
COMBINACIONES DE PORTAFOLIOS.

De las 25 acciones que conforman la canasta del indice COLCAP el 68%
presentan rentabilidades negativas y el 24% rendimientos menores al indice, por
lo tanto, el analisis se redujo al 32%.

En esta etapa se descartaron las siguientes acciones: CEMARGOS, ISA,

PREGRUPOARG y CNEC debido a que presentan alta sensibilidad al indice de
referencia. Las acciones seleccionadas se ilustran en la tabla 26.
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Tabla 29. Seleccion de acciones individuales.

No. ACCION EMPRESA
1 ETB EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P.
2 EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P
3 |PFCEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A.
4 | PFGRUPSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA

Fuente: Microsoft Excel. Elaboracién propia

Las acciones seleccionadas poseen betas menores a uno y varianzas menores a
0,028 %.

9.2.3 ETAPA lIl: APLICACION DE LAS TEORIAS DE ANALISIS Y SELECCION
DE PORTAFOLIOS.

De la combinacién de las 4 acciones seleccionadas se conforman 11 portafolios
descritos a continuacion:

Tabla 30. Conformacion de portafolios

Portafolio | Combinacion | Portafolio | ETB | EEB | PFCEMARGOS | PFGRUPSURA
1 A2- C1 X X
2 A2- C2 X X
3 A2- C3 X X
2 Acciones 4 A2-C4 X X
5 A2- C5 X X
6 A2- C6 X
7 A3-C7 X X X
3 Acciones 8 AS-C8 X
9 A3-C9 X X X
10 A3-C10 X
4 Acciones 11 A4-C11 X X X X

Fuente: Microsoft Excel. Elaboracion propia

Con dichos portafolios se obtuvo el dinero optimo que se deberia invertir en cada
uno y se desarrollaron los criterios de seleccidn que arrojaron las acciones de la
Tabla 29. Se aplicaron diferentes metodologias para evaluar el riesgo y la
rentabilidad para portafolios de inversién, con el fin de seleccionar de los
portafolios con mayor rentabilidad y menor riesgo (Varianza, coeficiente de
variacion, probabilidad de perdida, costo de capital de portafolio y VaR), entre los
portafolios objeto de estudio se seleccionaron los de la tabla 28.

Tabla 31. Seleccion de portafolios

P RENTAB-DESV-COE.VA | PROB-PER. Kp VaR
2 ACCIONES A2- C1 A2- C5 A2- C6 | A2-C1
3 ACCIONES A3-C7 A3-C10 | A3-C10| A3-C8
4 ACCIONES A4-C11 A4-C11 A4-C11 | A4-C11
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| PORTAFOLIO | A2- C1 | A2-C5 | A2-C6 |A4-C11]
P: Portafolio RENTAB-DESV-COE.VA: Criterios de maxima rentabilidad, minima desviacion
estandar y minimo coeficiente de variacion, PROB-PER.: Criterio de menor probabilidad,
Kp: Menor costo de capital, VaR: Criterio Minimo VaR.
Fuente: Microsoft Excel. Elaboracién propia

9.2.4 ETAPA IV: APLICACION DE LA METODOLOGIA ANALYTIC HIERARCHY
PROCESS PARA LA SELECCION DEL MEJOR PORTAFOLIO

Se tomd6 como base el modelo de decision jerarquico expuesto por Escobar (2015) y representado
en la figura

Tabla 32. Modelo de Decision

OBJETIVO
Seleccionar el mejor portafolio de acciones

R -

Fuente: Willmer Escobar, J. (2015). Metodologia para la toma de decisiones de inversién en

portafolio de acciones utilizando la técnica multicriterio AHP. Contaduria y administracién, 60(2),
346-366.

Tabla 33. Criterios para evaluacion mediante metodologia AHP

No. P Accién %1 | Rentab R PR-R VaR Kp R-C
ETB 42%

P1 | A2- C1 12,4% | 0,012% | 1147,0% | 1,7% | 528,0% | -515,5%
EEB 58%
EEB 54%

P2 | A2-C5 22% |0,013% | 198,5% | 1,8% |242,5% | -240,2%

PFGRUPSURA | 46%

PFCEMARGOS | 52%

P3 | A2 06 [~ o agor | 2% |0.016% | 211.4% | 20% | 49.2% | 207%
(o]
ETB 28%
Ad- EEB 32%

P41 G117 [ PECEMARGOS |1ov | 63% |0.009% | 690.0% | 1,5% | 3351% | -328,7%
(o)

PFGRUPSURA | 22%

P: Portafolio, %l: Porcentaje a invertir, Rentab: Rentabilidad, R: Riesgo, PR-R: Proporcion,
rentabilidad riesgo, Kp: costo de capital, R-C (rentabilidad — costo de capital).
Fuente: Microsoft Excel. Elaboracion propia
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Con los criterios de evaluacion (tabla 28) se realizan las matrices de comparacion
para cada alternativa.

Tabla 34. Matriz de comparacion de alternativas

CRITERIO DE RENTABILIDAD
P1 P2 P3 P4

P111,00 | 8,00 | 9,00 | 6,00
P2 0,13 | 1,00 | 5,00 | 0,20
P3|0,11 10,20 | 1,00 | 0,14
P4 10,17 | 5,00 | 7,00 | 1,00

Fuente: Microsoft Excel. Elaboracién propia
Luego de la aplicacion del modelo AHP se determina que el mejor portafolio es P1,

conformado por las acciones de ETB y EBB .

Figura 32 preferencia de portafolio

17%

40%

P1 =P2 =P3 = P4

Fuente: Microsoft Excel. Elaboracion propia
Mediante la minimizacion del riesgo e implementando la teoria de Markowitz se
determina que la distribucién del dinero en el portafolio es del 42% en ETB y del
58% en EBB.

9.3 COMO TOMAR DECISIONES DE INVERSION - APLICACION DE
ANALISIS TECNICO EN EL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO

El analisis técnico parte del estudio de los graficos de precio de cualquier activo
financiero, /a figura 33 se muestra el indice ICOLCAP desde el 11 de diciembre del
2014 hasta el 11 de noviembre de 2016. El grafico de precios presenta la escala
de precios correspondientes al COLCAP.
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Figura 33. Grafica de velas japonesas semanal del ICOLCAP - diciembre 2014 —
noviembre 2016, ventana inferior volumen de transacciones en pesos

- kel Lt 1 ol L]

= |||.II 1Y VR TOREY T Oy -l.ll“- F||‘| .|.|.......|||I.||-. [

Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
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En la parte inferior de la grafica anterior las barras azules verticales representan el
volumen de negociacion, para los indices este volumen esta dado en pesos
colombianos; para las acciones este volumen esta dado en el numero de acciones
transadas en el dia, semana, mes o afno.

9.3.1 SOPORTE Y RESISTENCIA

Figura 34. Grafica de velas japonesas semanal del ICOLCAP - diciembre 2014 —
noviembre 2016, zonas de soporte y resistencia técnica, ventana inferior volumen
de pesos.
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
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9.3.2 TENDENCIAS
Figura 35. Grafica de velas japonesas semanal del ICOLCAP - diciembre 2014 —
noviembre 2016, tendencias, ventana inferior volumen de pesos.
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
En primer lugar, la tendencia actual de indice COLCAP es tendencia lateral.

9.3.3 LINEAS DE TENDENCIA

el

En la Figura 36 se observa linea de tendencia bajista y resistencia de la accion de
Ecopetrol. En un rango de tiempo del 10 de mayo de 2016 al 11 de noviembre del
mismo ano, con velas japonesas diarias.

Figura 36. Linea de tendencia de Ecopetrol. de mayo a noviembre de 2016
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

El precio que esta en la linea de tendencia bajista se convierte en una linea de
soporte. Por el contrario, en una linea de tendencia alcista como la de la accién
BCOLOMBIA se convierte en una linea de resistencia.
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Figura 37. Linea de tendencia de BCOLOMBIA. de mayo a noviembre de 2016
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

9.3.4 PRINCIPIO DEL ABANICO

Figura 38. Principio de abanico accion de BCOLOMBIA. De Noviembre (2015 a
2016)

-

Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
En la Figura 38 la ruptura de la linea de la tendencia alcista que se ocasiono a un

precio de $ 23.496 los precios bajan hasta un soporte para nuevamente volver a
subir, en este caso a un soporte de $ 23.100, pero solo suben hasta el punto
donde se encuentra la linea la linea de tendencia anterior, de $ 25.300. A me que
avanza las lineas de resistencia se convierten en lineas de soporte.

La inclinacion de la linea de tendencia es un indicador a tener en cuenta para el
chartista. La mayoria de las lineas de tendencia validas presentan una inclinacion
cercana o inferior a los 45 grados. Si la linea de tendencia es demasiado
empinada, esta inclinacion no sera sostenible, igualmente una linea de tendencia
demasiada plana se podra interpretar como una linea débil y peligrosa (Moreno-
Mejia, 2014).
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9.3.5 LINEAS DE CANAL

el canal estda formado por dos lineas, la linea inferior se define como linea de
soporte que para el canal alcista que presenta la accion de CEMARGOS inicia en
$ 8.683 y termina en $ 11.260 mientras que la linea superior se define como linea
de resistencia en este caso de $9.590 y $11.600 respectivamente.

Para el canal de tendencia lateral, la linea de soporte esta de $11.494 y la de
resistencia en $ 12.000. Estas lineas representan puntos de compra y venta que
pueden maximizar la utilidad

Con el fin de complementar el grafico en el cual se presentan las lineas del canal
de la accion CEMARGOS estan en un periodo de un afio con velas japonesas
diarias.

Figura 39.Lineas de canal de la accion CEMARGOS. De Noviembre (2015 a
2016)

Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

9.3.6 LINEA DE TENDENCIA INTERNA

Esta linea busca unir la mayor cantidad de precios para convertirse en un punto de
referencia para identificar lineas de soporte y resistencia.

Figura 40. Linea de tendencia interna del ICOLCAP.
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9.3.7 RETROCESOS, DIAS DE CAMBIO Y GAPS

Los retrocesos son puntos probables de soporte y resistencia. La grafica ilustra un
periodo de cinco afnos con los precios semanales de la accion CELSIA.
En donde se observa una tendencia bajista desde 2014 a inicios de 2016.

Figura 41. Retrocesos de CELSIA. De 2011 a 2016.

——

Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

Desde otro punto de vista, en septiembre de 2016 se observd un gap por
separacion.

Figura 42. Gap de separacion en ICOLCAP. Septiembre de 2016.
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
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9.3.8 MODELOS DE CAMBIO
Con estos modelos se pueden establecer los posibles precios objetivo, mediante

proyecciones

9.3.8.1 HOMBRO CABEZA HOMBRO

Figura 43. Hombro cabeza hombro en accion PFBCOLOM. Septiembre 2015 a
julio 2016

bbbl na bttt A A e, o

Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

winls I

La tendencia alcista inicia el19 de enero de 2016, Un hombro izquierdo con un
volumen de 2.087.674 acciones transadas, siendo el mayor en el punto A con un
precio de $ 26.992, seguido por una correccion hasta el punto B con un valor de $
$ 25.294. Posteriormente se presenta una subida hasta nuevos maximos en este
caso de $ 28.180 pero con un volumen de 2.067.108. Luego, la linea de tendencia
baja hasta el punto D, es decir de $25.974, vuelve a subir a $27.315 con una
diferencia de $ 865 con respecto al punto C. Finalmente, se genera un movimiento

el punto E para después tome una tendencia lateral.
9.3.8.2 HOMBRO CABEZA HOMBRO INVERTIDO

Figura 44. hombro cabeza hombro invertido
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

9.3.8.3 PATRONES SUPERIORES E INFERIORES TRIPLES

Figura 45. Patrones superiores e inferiores triples
i =l
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

La accion de PFAVAL presenta una tendencia lateral desde el 8 de junio de 2016
hasta el 9 de agosto del mismo afo. Al final de dicha tendencia se identifican que
los picos estan en niveles cercano en este caso de $ 1.179 y los volimenes son
de 4.099.061, 2.875.819 y 2.019.549 respectivamente.

9.3.8.4 PATRONES SUPERIORES E INFERIORES DOBLES

Figura 46. Doble techo en accion de Ecopetrol. Abril - noviembre 2016.

89


http://www.bolsamillonaria.com.co/
http://www.bolsamillonaria.com.co/

- bbbt otdndins bt =
Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
El grafico de precios muestra una tendencia lateral, en un momento dado el
mercado se detiene en $ 1.400 y desciende $1.201. Luego, y se mueve al alza
nuevamente. Con el doble piso:

Figura 47. Doble piso en GRUPOARGOS. Abril- noviembre 2016
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

9.3.9 MEDIAS MOVILES
Con un periodo de 20, el precio de la accién de Ecopetrol se ubicé por debajo del

promedio, por lo tanto, es una tendencia bajista, es una sefial de venta puesto que
el precio no cruza al alza del promedio.

Figura 48. Media moévil Retrasada en accion de ECOPETROL. Agosto -
noviembre 2016
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

Figura 49. media moévil ponderada y retrasada en accion ECOPETROL. Agosto-

. . , Inoviembre 2016
" (T PRE, bl -'Ill T = )
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
Con una media movil retrasado de un periodo de 15 y una maévil ponderada de 30
el 2 de noviembre presentd una sefial de venta, debido a que la media movil corta
cruzo a la baja la media movil largo.

Figura 50. Medias moéviles exponenciales accion ECOPETROL. Agosto -
noviembre 2016
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
Los periodos de las medias moviles retrasada, ponderada y exponencial 15, 30 Y
70

9.3.10 PARABOLIC SAR
Figura 51. Parabolic SAR en accion de ECOPETROL. Agosto- noviembre 2016
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Fuente: www.bolsamillonaria.com.co

9.3.11 INDICE DE FUERZA RELATIVA (RSI)

Figura 52 indice de Fuerza Relativa (RSI) en accién de EXITO. Agosto-
o ~ noviembre de 2016

Fuente: www.bolsamillonaria.com.co
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9.4 DISENO DE SOFTWARE EDUCATIVO

9.4.1 ETAPA 1: ANALISIS

9.4.1.1 DETECTAR UNA SITUACION PROBLEMATICA:

Mediante la encuesta realizada en la cuidad de Duitama y detallada en el capitulo
lll, en una de las preguntas para determinar el perfil de riesgo se detectd que el
80,32% tienen un nivel de involucramiento en el mercado financiero y tan solo el
3,2% de los encuestados tiene un nivel de involucramiento alto (figura 53).

Figura 53. nivel de involucramiento con el mercado financiero. Duitama 2016

B. MEDIO
169
% C.ALTO
A. BAJO . 3%
80% no
contestadas

1%

Fuente: Microsoft Excel. Datos de esta investigacion

NOTA:
BAJO: Ahorro en casa y he tenido experiencia con cuentas corrientes, cuantas, de ahorro,
Cdts., cartera colectiva y/o fondos de pensiones voluntarias.
MEDIO: Adicional de los productos financieros tradicionales, conozco el mercado de bonos
y/o me he involucrado en el mercado y portafolio de acciones.
ALTO: Adicional a los dos anteriores, he tenido productos sofisticados de inversién, como
notas estructuradas.

9.4.1.2 DETERMINAR EL PERFIL DEL USUARIO®*

Cuando se ingresa por primera vez al software, este debe digitar los datos
representados en la Figura 54, creando un usuario. Los perfiles los puede
configurar unicamente el administrador.

El perfil de “Edukapital” es local, debido a que requiere de un usuario para iniciar
una sesion. El perfil es especifico de un usuario, local al equipo y se almacena en
el disco duro del equipo local. Entre las ventajas de este perfil cabe mencionar que
existen Multiples usuarios y estos pueden utilizar el mismo equipo, con la
configuracion de cada uno recuperada al iniciar la sesién al mismo estado en que
estaba cuando cerro la sesién. Ademas, los cambios hechos por unos usuarios en
el escritorio no afectan a otro usuario.

33 s .
Tomado de pagina web: www.oscarbernal.net
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Figura 54. Requerimientos del Usuario

Fuente: Elaboracién propia. Extraido software educativo “Edukapital”

9.4.1.3 SELECCIONAR DEL PROGRAMA Y EL LENGUAJE DE
PROGRAMACION

El programa empleado para el desarrollo el software fue netbeans 8.1. es un
entorno de desarrollo integrado libre, hecho principalmente para el lenguaje de
programacion Java. NetBeans IDE2 es un producto libre y gratuito sin
restricciones de uso.**

9.4.2 ETAPA 2: SELECCIONAR EL TOPICO POR TRATAR

9.4.2.1 INVESTIGACION Y  SELECCION DE LOS DIFERENTES
COMPONENTES EDUCATIVOS

El software cuenta con tres tipos de componentes: Componente pedagdgico,
componente comunicativo y componente tecnolégico®

9.4.2.2 COMPONENTE PEDAGOGICO:

Para el desarrollo del software educativo “EDUKAPITAL” se empledé el modelo
pedagdgico cognitivista ya que se desarrollaron contenidos de ensefianza y
aprendizaje que se enfoca en encontrar un material que brinde mejores
oportunidades y permitan originar nuevas capacidades intelectuales al usuario y
ensefarle como a un aprendiz.

** Tomado de la pagina web: es.wikipedia.org/wiki/NetBeans
* Tomado de la pagina web:modeducativos.wordpress.com/teoria/
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9.4.2.3 COMPONENTE COMUNICATIVO

Este componente se comprende de dos fases:

e Programa-Usuario:

A través de las diferentes pantallas este permite que la informacion y los
contenidos del programa sean transmitidos al usuario por medio del computador.

Un ejemplo de ello se representa en la Figura 55.

Figura 55. Ejemplo de Programa-Uuario
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Fuente: Elaboracién propia. Extraido software educativo “Edukapital”
e Usuario- Programa:

Permite la comunicacion del usuario con el medio magnético en que se reproduce

el software educativo, un ejemplo es el ingreso de datos al sistema como se
observa en la figura 56.
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Figura 56. Ejemplo Usuario Programa.
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Fuente: Elaboracién propia. Extraido software educativo “Eﬂapital”

9.4.2.4 COMPONENTE TECNOLOGICO

La estructura del software educativo “Edukapital “, posee entornos tutoriales ya
que proporcionan a los usuarios un proceso de informacién que pueden utilizar
para la resolucion de respuestas a las preguntas del programa.

Segun su base de datos es un software cerrado, y segun los medios que lo
integran es multimedia.
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Figura 57. Estructura Software educativo

Software educativo

“Edukapital”
i
Ingreso Registro
i
| | | | I |
Centro Perfil de Productos Calculadora Glosario Juegos
de riesgo bursatiles educativos
recursos =
1 Quees -| Renta fija
|| Concepto
s ahorro- Fondos
: . Descubre | de
inversion i _ .
tu perfi inversion
| Administra ) colectiva
tu dinero Rlesgg
bursatil Renta
Sistema de Variable
indicadores
Fondos
Mercado de bursatiles
capitales en
Colombia Contrato
de futuros

Fuente: Elaboracion Propia

9.4.2.5 ESPECIFICAR LOS TEMAS QUE SE DESARROLLARAN EN EL
SOFTWARE EDUCATIVO

Entre los temas que se desarrollan en el Software educativo estan relacionados
con ahorro e inversion, profundizando en mayor medida en el mercado de
capitales colombiano, instrumentos y funcionamiento del mismo.

9.4.3 ETAPA 3: OBJETIVOS POR CUMPLIR

9.4.3.1 REDACCION LOS OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS QUE SE
ESPERAN ALCANZAR CON EL USO DEL MATERIAL.

Objetivos generales de EduKapital:
- Facilitar el aprendizaje de contenidos relacionados con economia y finanzas
en la ciudad de Duitama.
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Objetivos especificos.

- Favorecer la adquisicion de nuevos conocimientos en el mercado de capitales
colombiano.

- Generar una conexion entre la teoria y el contexto real.

- Evaluar los conocimientos adquiridos por el usuario.

9.4.3.2 DELIMITACION DE LA TEMATICA, OBJETIVOS, ESTRATEGIAS Y
ACTIVIDADES

La tematica brinda una informacién basica acerca del mercado de capitales
colombiano y se especifica en renta variable.

9.4.4 ETAPA 4: DEFINIR PROYECTO
9.4.5 ETAPA 5: DISENO DE CONTENIDOS

El diseio de los contenidos se realizd en CorelDRAW X7, las tematicas se
presentan en modo de infografias con teoria e interpretacién de algunos temas de
economia como: indicadores macroecondmicos, instrumentos bursatiles en
especial en rentable donde se profundizo en su analisis técnico, fundamental,
chartista y técnicas de seleccion de portafolios (Figura 79).

Entre las actividades pueden emplear herramientas utiles como el presupuesto,
buscador de fondos que conectan a la teoria con un entorno real.

Figura 58. Diserio de contenidos
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Fuente: Elaboracion propia. Extraido éoftware educativo “Edukapital”
Los ejercicios de evaluacion para medir el nivel de comprension al que llego el

usuario se estructuraron en 8 niveles los cuales inician en los conceptos de ahorro
e inversion y terminan en contrato de futuros (Figura 59).
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Figura 59. Ejercicios de evaluacion

Fuente: Elaboracion propia. Extraido software educativo “Edukapital”

9.4.6 ETAPA 6: DISENO DE HIPERVINCULOS DE NAVEGACION

Para el uso de este programa se requiere que el ordenador posea Java
Development Kid y XAMP

Entre el disefio de la interfaz, en la Figura 60 se pueden observar algunas
distribuciones de espacio en la pantalla, colores y formatos de informacién
presentada.

Figura 60. formatos de informacion presentada.
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Fuente: Elaboracion propia. Extraido software educativo “Edukapital”
9.4.6.1 RECOMENDACIONES DE USO

Al final de cada pagina se encuentran iconos de anterior, siguiente y central o
principal los cuales le permitiran navegar dentro del programa; Dentro de cada
pagina se encuentran botones donde encontrara mas informacion.
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En la seccién de calculadoras de acciones, en el botén de rentabilidad media o
promedio debe ingresar un Planilla Excel 93-2003 como se ilustra en la siguiente
figura. En el costado derecho las fechas y en izquierdo los precios de la accidn.
Datos historicos subministrados por la bolsa de valores de Colombia.

Figura 61.Ingreso de datos a calculadora de acciones

Fuente: Elaboracion propia

9.4.7 ETAPA 7: EVALUACION DEL PROYECTO MULTIMEDIA

- EVALUACION INTERNA: Se da durante el proceso de diseno y desarrollo con
el fin de corregir y perfeccionar el programa.

- EVALUACION DE LOS DOCENTES:

Para la evaluacion de los docentes se tomo la ficha de Peré Marqués (2002) la
cual evalua las caracteristicas basicas del material, la evaluacion objetiva de sus
cualidades (mediante una escala cualitativa de cuatro opciones) y la identificacion
de otros aspectos importantes del material: recursos didacticos que utiliza,
actividades cognitivas que potencia, ventajas e inconvenientes que comporta su
uso(Graells,2002).

100



Figura 79. FICHA DE EVALUACION EXTERNA

FICHA SIMPLIFICADA DE CATALOGACION Y EVALUACION DE PROGRAMAS
EDUCATIVOS © Pere Marquées-UAB/2002

Titulo del material :

EduKapital

Direccion URL

No Aplixa

Autores/Productores :

Administracion Industrial

Tematica:

Economia - Finanzas

Objetivos: Explicitados
en el programaola
documentacion:

Proporcionar contenidos relacionados con el mercado de
capitales Colombiano

Contenidos que se
tratan:

conceptos basicos

indicadores macroeconomicos

instrumentos bursatiles

Destinatarios:

Personas que posean un colchon financiero y deseen ver
otras alternativas de ahorro inversion

TIPOLOGIA:

PREGUNTAS - UNIDAD DIDACTICA TUTORIAL - BASE DE
DATOS

Mapa de navegaciény
breve descripcién de las
actividades:

El usuario inicia en el centro de recursos con los
conceptos basicos de ahorro e inversion, administra tu
dinero, sistema de indicadores macroeconomicos y
mercado de capitales colombiano, posteriormente con el
perfil de riesgo y productos bursatiles. Ademas puede
acceder a otras ventanas como calculadora, glosario.
Finalmente puede poner a prueba los conocimientos
adquiridos en la seccion de juegos la cual posee
preguntas relacionadas
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DOCUMENTACION:

NINGUNA

SERVICIOS ONLINE

NINGUNA

REQUISITOS TECNICOS

ASPECTOS PEDAGOGICOS Y FUNCIONALES

Marcar con una X, donde proceda la valoracidn

Excelente

Alta

Coreccta

Baja

Eficacia didactica, puede
facilitar el logro de sus
objetivos

Facilidad de instalacion y
uso

Relevancia de los
aprendizajes,contenidos

Versatilidad Didactica:
modificable,niveles,
ajustes, informes

Considera problematicas
de acceso

Capacidad de
motivacion,
atractivo,interés

Adecuacion de los
destinatarios de los
contenidos, actividades

Potencialidad de los
recursos didacticos:
Sintesis resumen

tutorizacion: tratamiento
dicersidad, evaluacion
(preguntas, refuerzo)

Enfoque
aplicativo/creativo de las
actividades

Fomento del
autoaprendizaje, la
iniciativa, toma de
decisiones
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ASPECTOS TECNICOS Y ESTETICOS

Excelente

Alta

Coreccta Baja

ENTORNO
AUDIOVISUAL:

MULTIMEDIA:
Calidad,cantidad

CALIDADY
ESTRUCTURACION DE
LOS CONTENIDOS

ESTRUCTURAY
NAVEGACION POR LAS
ACTIVIDADES, metaforas

HIPERTEXTOS:
descriotivos y
actualizados

INTERACCION CON LAS
ACTIVIDADES: dialogo,
analisis respuestas...

EJECUCION FIABLE,
VEOCIDAD de acceso
adecuada

ORIGINALIDAD Y USO DE
TECNOLOGIA AVANZADA

RECURSOS DIDACTICOS QU

E UTILIZA: Marcar con una X.

INTRODUCCION EJEMPLOS DE APLICACION
ORGANIZADORES PREVIOS EJEMPLOS DE APLICACION
ESQUEMAS RESUMENES/SINTESIS
ACTIVIDADES DE
GRAFICOS AUTOEVALUACION
IMAGENES
PREGUNTAS

103



ESFUERZO COGNITIVO QUE EXIGEN LAS ACTIVIDADES DEL PROBLEMA

CONTROL PSICOMOTRIZ

RAZONAMIENTO

MEMORIZACION/EVOCACIO

PENSAMIENTO

N DIVERGENTE/IMAGINACION
COMPRESION/ PLANIFICAR/
INTERPRETACION ORGANIZAR/EVALUAR

COMPARACION/RELACION

HACER HIPOTESIS/RESOLVER
PROBLEMAS

ANALISIS/SINTESIS

EXPLORACION/
EXPERIMENTACION

CALCULO/ PROCESO DE

EXPRESION
DATOS
BUSCAR/ VALORAR
. REFLEXION METACOGNITIVA
INFORMACION

OBSERVACIONES

Eficiencia, ventajas que comporta respecto a otros medios

Problemas e inconveniente

S

A destacar(Observaciones)

Excelente Alta

Correcta Baja

VALORACION GLOBAL

Fuente: Graells, P. M. (2002). Evaluacion y seleccion de software educativo. Las nuevas

tecnologias en la respuesta educativa a la diversidad, 115
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10 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

10.1 CONCLUSIONES

Realizo el marco referencial y estadistico relacionado con inversion bursatil y
software educativo donde se identificaron los diferentes analisis empleados
para la toma de decisiones de inversién, ademas de las caracteristicas de cada
perfil de riesgo y fundamentos relacionados con software educativos.

Se Analizé la cultura de ahorro y niveles de aversion al riesgo de los pequefios
ahorradores de Duitama mediante la aplicacion de una encuesta evidenciando
que las personas ahorran para en su mayoria con el fin de tener un respaldo
en caso de emergencias necesidades e imprevistos. El perfil riesgo mas comun
en la cuidad es conservador; lo anterior permitio establecer la prioridad en la
seleccion de productos bursatiles en Duitama es la menor exposicion al riesgo.

Se ldentifico y desarrollo el modelo AHP para la seleccién de un portafolio de
inversion y toma de decisiones en el mercado bursatil colombiano evaluando
diferentes criterios de riesgo y rentabilidad, lo que permitié seleccionar un
portafolio con un riesgo tolerable teniendo en cuenta el perfil de la poblacion
encuestada.

Se disend un software educativo el cual en cada una de sus etapas le permite
al usuario la planificacién de su dinero, una contextualizacion en el mercado de
bursatil colombiano, conocer su perfil de riesgo, saber de otras alternativas de
inversion y evaluar el conocimiento adquirido de esta manera se adquirieron
nuevos conocimientos en el area de programacion y economia.
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10.2 RECOMENDACIONES

- Profundizar en los instrumentos de inversidn, en especial en los ETF'S y
contratos de futuros, pues este proyecto solo abarca renta variable (acciones).

- Desarrollar tematicas relacionadas con la gestion de riesgos para cada uno de
los productos financieros.

- Realizar sistema de retroalimentacion para la seccion de “Ponte a prueba “del
software educativo.
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12 ANEXOS

ANEXOS

- La tabulacién de los datos de la encuesta realizada en el capitulo Ill se
encuentran en un archivo denominado “TABULACION”.

- Los fondos de inversion colectiva incluidos en el software educativo se
encuentran el archivo cuyo nombre es “FONDOS DE INVERSION
COLECTIVA”.

- El formato de la encuesta aplicada se encuentra en el documento denominado
‘ENCUESTA”

CAPACITACION

La Bolsa de Valores de Colombia

certifica que:

Deisy Vargas

Realizo el curso virtual:
“Coémo Invertir en Bolsa”

Realizado en el mes de Septiembre de 2016 con una intensidad
horaria de doce (12) horas.

BVCIF® i
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Planillas de perfil de riesgo

OLD MUTUAL : https://www.oldmutual.com.co/quienes-somos/old-mutual-en-
colombia/old-mutual-pensiones-y-cesantias-sa/fondo-de-pensiones-
obligatorias/Formatos/Encuestas%20de%20identificaci%C3%B3n%20de%20perfil
%20de%20riesgo%20y%20cuestionario%20de%20evaluaci%C3%B3n%20de%20
conocimiento%20acerca%20de%20multifondos.pdf

Citibank: https://www.citibank.com.co/common/pdf/Cuest Perfil Inver.pdf
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Banco CorpBanca Colombia:
https://www.bancocorpbanca.com.co/portal/formas/1834/Test%20de%20perfil %20
de%20riesgo.pdf
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