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RESUMEN

El presente estudio es abordado desde la perspectiva analitica y estratégica en el
area de las finanzas empresariales, buscando determinar el nivel de informacién
acerca del mercado de valores con el que cuentan los directivos de las medianas y
grandes empresas del departamento de Boyaca; debido al evidenciado rezago en lo
que respecta a la apropiacién por parte del empresariado Boyacense de los temas
de toma de decisiones financieras, y en consecuencia en lo concerniente al sistema
financiero especificamente el mercado de valores, con base en esto se pretende
establecer panoramas que brinden herramientas de diagndstico para la formulacién
de planes estratégicos tendientes al aprovechamiento de las oportunidades y ventajas
que en términos financieros les brinda el mercado de valores a las diferentes
organizaciones.

PALABRAS CLAVE

Mercado de valores, inversion, financiacién, informacién, estrategia, medianas y
grandes empresas

ABSTRACT

The present study is approached from the analytical and strategic perspective in
the area of corporate finance, seeking to determine the level of information about
the market in that count managers of medium and large enterprises in Boyaca
department due to evident lag with regard to the appropriation by the Boyacense
entrepreneurship issues of financial decision making, and therefore specifically with
regard to the stock market financial system, based on this set panoramas basis to
provide diagnostic tools for formulation aimed at exploiting the opportunities and
benefits financially gives the stock market to different organizations strategic plans.

KEYWORDS

Stock market, investment, financing, information, strategy, medium and large
companies

INTRODUCCION

Invertir o financiarse a través del banco es una opcién sencilla y rapida; sin embargo,
los tiempos cambian y se deben explorar nuevas opciones que les permitan
a las empresas mayor flexibilidad y mejores tasas, estas opciones las brinda la
participacién en el mercado de valores.

Alrededor del mundo bursatil estan la economia y las finanzas de una persona,
una region, un sector industrial y un pais. La globalizacién ha conseguido que los
fenémenos de una regién o pais especifico repercutan en todo el mundo. Antes no
era imaginable que un pais pudiera influir en las tasas y la paridad cambiaria de
otro.

Aun cuando muchos de los empresarios crean no tener relaciéon con el mercado de
valores, cada vez se esta mas vinculado y la perspectiva vislumbra que la participacién
se acrecentara con el tiempo. “Un crecimiento sustancial ha logrado el mercado de
valores en Colombia en los tltimos afos, no solo porque mas inversionistas estan
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llegando al sistema, sino porque la valorizaciéon de los activos ha sido elevada...”
(Gonzalez, 2010).

A medida que se incremente el ingreso nacional y se mantenga una menor tasa de
inflacién, aumentara la capacidad de ahorro, lo que obliga a buscar alternativas de
inversién diferentes a las tradicionales, donde el mercado de valores sera un actor
importante.

Partiendo de esta base se evidencia la gran importancia que tiene para las empresas
del departamento elegir mejores formas de financiamiento e inversién, para
conseguir un escalonamiento en la competitividad regional y nacional. De alli que
se pretende responder al cuestionamiento que se ha planteado acerca de cudl es
el nivel de informacién de las empresas en cuanto al mercado de valores y de qué
manera se han aprovechado las ventajas extraidas de dicho mercado, enfocandola
al papel especifico de las empresas del departamento de Boyaca y, partiendo de ello,
formular un plan estratégico tendiente a vincular los resultados del diagndstico de la
situacién actual con los lineamientos que permitan la convergencia hacia actividades
de aprovechamiento financiero de las ventajas arrojadas por el aprovechamiento del
Mercado de Valores.

METODOLOGIA

Para el caso de la investigaciéon se tom6 como punto de partida, el disefio
metodoldgico que se enuncia a continuacion.

Método de investigacion

Inductivo — Deductivo, pertenece a este tipo de investigaciéon porque partiendo
de las generalizaciones encontradas sobre conceptos, caracteristicas, ventajas y
oportunidades extraidas del mercado de valores se busca establecer particularidades
acerca del nivel de informacién y conocimiento en cuanto a este mercado en las
medianas y grandes empresas del departamento de Boyaca, y con ello lograr
identificar y cuantificar las variables objeto de analisis, para finalmente permitir la
formulacién de un plan estratégico de accién tendiente a encaminar las actividades
empresariales hacia la vinculacién de la Inversién y Financiacién a través del
mercado de valores.

Poblacion y Muestra

La investigacion tomé como poblacién universo a las empresas del departamento de
Boyaca, que estan debidamente registradas en camara de comercio y correspondan
a la clasificacién de medianas y grandes de acuerdo con la ley 905 de 2004. Con
las bases de datos de las camaras de comercio de Tunja, Duitama y Sogamoso, se
realizé el calculo de una muestra representativa de acuerdo con los parametros
establecidos.

La muestra sobre la cual se realizan las encuestas objeto de analisis, se desarrolla
para cada uno de los sectores del siguiente modo:
« Para el sector minero, subsector carbén se realizé la depuraciéon de las
bases de datos de acuerdo con las caracteristicas de categorizaciéon de
mediana o grande empresa, registro ante la Camara de Comercio y similitud
de la actividad econdémica, lo cual arrojo que existen en total 20 empresas
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correspondientes al subsector carbén en los municipios de Samaca, Socha
y Sogamoso, sobre la totalidad de estas empresas se realiz6 la encuesta.

0,
o

Para el sector Industrial y Agroindustrial, se llevo a cabo la depuracion de
las bases de datos de acuerdo con las caracteristicas de, categorizacién de
mediana o grande empresa, registro ante la Camara de Comercio y similitud
de la actividad econdémica, lo cual arroj6 la existencia de 68 empresas.

X3

4

Para el sector servicios, se realiz6 la depuracién de las bases de datos
de acuerdo con las caracteristicas de, categorizaciéon de mediana o grande
empresa, registro ante la Camara de Comercio y similitud de la actividad
econdmica, lo cual arrojé la existencia de 86 empresas.

< Para el sector Comercial se toma el total de empresas que figuran dentro de
los parametros establecidos, obteniendo un total de 17 empresas sobre las
cuales se hizo la encuesta.

El estudio tuvo su soporte en una encuesta dirigida al duefio/administrador/gerente
de las medianas y grandes empresas legalmente constituidas en el departamento
de Boyaca y revision de fuentes secundarias; para, ademas de realizar recoleccién
de datos, identificar y relacionar variables como: el conocimiento del mercado
de valores, disposicién a la inversién, productos del mercado de valores en que
puede participar cada empresa, perfil del inversionista y otras participaciones en el
mercado de valores.

Referentes Teoricos

A continuacién se presenta el marco teérico que siguié la investigacién para su
desarrollo, bajo unos fundamentos sélidos como etapa previa en el proceso
investigativo.

Inversion en el mercado de valores

La Estructura de Capital de una empresa refleja la manera como ésta financia todos
sus activos, ya sea con capital (patrimonio) o con deuda (pasivo). Dentro de esta
estructura se encuentran implicitos las decisiones de inversion y financiamiento de
la organizacion.

Como ya lo referian Franco Modigliani (nobel de economia 1985) y Merton Miller
(Martinez y otros, 2007) (nobel de economia 1990), a finales de la década de los
50's, en la Teoria de la Estructura del Capital, dos empresas con activos idénticos,
deben valer lo mismo; situacién indiferente de su estructura en el pasivo o en el
patrimonio.

“Dado que las decisiones de financiamiento no afectan el valor de la compaiia, estas
son completamente separables de las decisiones de inversién” (Martinez, Herazo
y Corredor, 2007, p.111). Bajo ciertas condiciones como la ausencia de costos de
quiebra, de impuestos y la existencia de uniformidad en la informacién de mercado,
esta teoria argumenta que en el valor de la empresa no influye la conformacién de
su capital. Una organizaciéon empresarial puede funcionar, bien con los aportes de
sus accionistas, asi como con la emision de deuda; es pertinente tener en cuenta
otro de los supuestos de la teoria “a mayor endeudamiento, mayor riesgo corren
los accionistas y mas grande debe ser el rendimiento esperado por sus acciones”
(Martinez y otros, 2007, p.112). El riesgo esta ligado al costo de capital -WACC-
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que a su vez se relaciona con la clase de riesgo, dependiendo esto de las actividades
operacionales de la empresa y siendo indiferente de la estructura de capital.

El riesgo es un factor importante en las decisiones de financiamiento y adan mas
influyente en las de inversién; este puede mitigarse teniendo en cuenta varias
alternativas, una de ellas la diversificacion.

En el libro Selecciéon de Carteras: Diversificacion eficiente, el nobel de economia
(1990) Harry Markowitz (Martinez y otros, 2007), se expone acertadamente su
Teoria del Portafolio, acerca de los modelos de inversion en carteras de acciones.
Markowitz realiza su estudio en el marco de uno de los mercados mas importantes
a nivel mundial NYSE. La teoria expone la idea de que “los inversionistas construyen
portafolios basados exclusivamente en el riesgo y en el rendimiento esperado”.
Medina (2003, p. 129), argumenta que la reduccién del riesgo en una inversién es
posible, si dicha inversién se distribuye entre dos o varios activos financieros, es
decir construyendo un portafolio. Para ello realiz6 la aplicaciéon de la herramienta
matematica de programacién lineal, determinando un area de posibilidades de la
factibilidad, al relacionar el riesgo con el retorno (utilidad, ganancia), al trazar el
area, se establecia lo que Markowitz llamé: frontera de inversiones, dentro de la
cual se ubican las combinaciones que ofrecen alternativas para el inversionista.

Ademas del analisis basico propuesto en la teoria, Markowitz expone que se hacen
necesarios: “el analisis de las empresas y de los sectores econémicos, analisis de la
interaccién entre el riesgo y retorno de cartera, selecciéon de la cartera y gestion de
la cartera” (Martinez y otros, 2007, p.9).

Se establecen unos parametros en el modelo, los cuales son: Riesgo-retorno:
“simboliza que el riesgo de una cartera se divide en dos: por un lado, esta el
sistémico o no diversificable, (riesgo de mercado) y por el otro el riesgo no sistémico
o diversificable (inherente a cada acto individual)” (Martinez, Herazo y Corredor,
2007, p.9). El primer riesgo, incluye aspectos como politica econémica y variables
macroecondémicas, el segundo estd mas ligado a la misién de la empresa, su actuar
directivo y la conformacién de su estructura de capital.

Retorno-riesgo, establece la necesidad de la aplicacién de herramientas que permitan
al inversionista el calculo del retorno esperado, asi como las posibles volatilidades
de ese retorno, para que este tenga argumentos de decision.

Teniendo en cuenta los parametros, Markowitz establece la aplicacién de
instrumentos matematicos-estadisticos como el calculo de la media ponderada de
los retornos, el riesgo medido a través de la desviacién estandar del activo y el
coeficiente de correlacién para los valores.

Igualmente, James Tobin, en 1958, en su teoria del portafolio y de la demanda
del dinero, hace alusién también a evitar la no diversificacién, Tobin desarrollé
un modelo de demanda especulativa de dinero, donde se consideran diferentes
activos financieros con distinto riesgo y rentabilidad, situacién que propicia la
diversificacion. El inversionista debe escoger la mejor combinacién de activos segin
sus caracteristicas propias en cuanto a riqueza y preferencias.

En este contexto, se han establecido factores como el retorno, el riesgo-sistémico y
no sistémico, pero existe otro aspecto que debe ser incluido como influyente en las
decisiones de financiamiento e inversién tomadas en una organizacién empresarial:
el ahorro.
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Al respecto el economista estadounidense y nobel de economia (1990) William
Sharpe, para la década de los 60°s, enfoca su Teoria de la Seleccién de Carterasy el
Mercado de Capitales en Condiciones de Riesgo, hacia la gestién de los portafolios
en mercados de capitales, orientados al ahorro-inversién. “La teoria de cartera se
orienta hacia las predicciones que debe tener en cuenta un inversionista y como
tomarlas en funcién de las expectativas propias y del mercado para seleccionar la
mejor cartera de valores” (Martinez y otros, 2007). Lo mas importante del modelo
que diseno Sharpe es que plantea el calculo de los valores tanto para contexto de
incertidumbre como de certeza; utilizando datos reales mediante procedimientos
estadisticos y econométricos.

La teoria demostré que los inversionistas estan en capacidad de escoger portafolios
diferentes, debido a que sus perspectivas en aspectos como el mercado, percepcion
del riesgo, capacidad de inversién y rentabilidad esperada, son distintas y estan
determinadas por caracteristicas propias del individuo, o en el caso de la presente
investigacion, de la organizacién empresarial. La teoria expuesta por William Sharpe,
fijo un punto de partida para el surgimiento de otra teoria: Capital Asset Pricing
Model CAPM en el afno de 1964, elaborada por Jack L Treynor, John Litner y Jan
Mossin, quienes plantearon un modelo matematico que es utilizado para determinar
la tasa de retorno teéricamente requerida para un cierto activo que es incluido en
un portafolio de inversiones. El1 modelo toma en cuenta la sensibilidad del activo
riesgo no diversificable (conocido como riesgo de mercado o riesgo sistematico)
representado por el simbolo beta, asi como también el retorno esperado del mercado
y el retorno esperado de una activo teéricamente libre de riesgo.

Myron J. Gordon, se constituye como otro de los economistas relacionados
con el mercado de valores. Es también teérico de administracién de empresas,
principalmente debido a su interés en la estimacién del capital y del valor de las
empresas. El modelo de Gordon, llamado Modelo de Dividendos Descontados con
Crecimiento, esta desarrollado alrededor del crecimiento de los dividendos en
la empresa, este modelo se puede aplicar cuando una organizacion reinvierte las
ganancias, que no deben haber sido paga das como dividendos “Si una comparia
emite una nueva accién en los mercados financieros, incurre en un costo adicional.
Las ganancias de la venta de la accién seran menores que el precio del mercado
actual” (Keat y Young, 2004, p. 583), el modelo presupone un crecimiento de los
dividendos a una tasa constante, siendo un modelo aconsejado para empresas con
crecimiento bajo y constante a lo largo del tiempo (Black, 2011).

VARIABLES DEL MERCADO DE VALORES
CONOCIMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

El conocimiento del mercado de valores se entiende como la posesién de datos
acerca de su funcionamiento, entendido como la transaccién de recursos de un
sector superavitario (inversionistas) a un sector deficitario (empresas) y de su
composicién, comprendida por emisores de valores, inversionistas y facilitadores.

Es importante que el inversionista posea instrumentos e informacién general del
mercado de valores en Colombia, para asi facilitar la apropiada y orientada toma de
decisiones de inversion, favoreciendo de este modo a la profundizacién y promocién
de la participacién en dicho mercado en el pais.
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Mecanismos de difusion del Mercado de valores

a. SIMEV: Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores, “es el conjunto
de recursos humanos, técnicos y de gestion administrados por la Superintendencia
de Colombia para permitir y facilitar el suministro de informacién al mercado”
(Superintendencia Financiera, 2006). El SIMEV se compone de los siguientes
registros:

®,

> Registro Nacional de Valores y Emisores-RNVE.
R Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores-RNAMV.

> Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores-RNPMV.

b. Estudios técnicos: son informes estructurados y fundamentados que dan cuenta
de diferentes aspectos del mercado de valores. Los mas importantes son:

% Analisis Fundamental: técnica de analisis para predecir las
cotizaciones futuras de un valor basada en un estudio minucioso
de los estados contables de la empresa emisora, asi como de sus
expectativas futuras de expansion y de capacidad de generacion
de beneficios. Este analisis se basa en los datos concretos que
afectan a una accién o cualquier otro activo. Los beneficios, las
expectativas de tipos de interés, el endeudamiento, etc...Son los
elementos que se barajan para tomar una decisiéon de compra
o de venta sobre un activo financiero. (Bolsa de Valores, 2008)

« Andlisis Técnico: Es la denominacién aplicable a un conjunto
de técnicas que tratan de predecir las cotizaciones bursitiles,
teniendo en cuenta también el comportamiento de ciertas
magnitudes bursatiles como volumen de contratacién,
cotizacién de las ultimas sesiones, evolucion de las cotizaciones
en periodos mas largos, capitalizacion bursatil, etc. El analisis
técnico se apoya en la construcciéon de graficos que indican la
evolucién histérica de los precios de los valores y en técnicas
analiticas que pueden predecir las oscilaciones bursatiles. Se le
denomina también analisis grafico o chartista, aunque el analisis
técnico es mas amplio porque incorpora modelos matematicos,
estadisticos y econométricos (Bolsa de Valores, 2008).

Riesgos de participacion en el Mercado de Valores

a. Riesgo de mercado: implica la pérdida atribuida a cambios o variaciones en los
precios de los activos o titulos en lo que se ha invertido.

b. Riesgo de crédito: es el riesgo de incumplimiento de pago de dividendos o de la
obligacién misma, por parte de la entidad emisora del titulo valor.

c. Riesgo de liquidez: es la dificultad o facilidad de compra-venta de un activo.
d. Riesgo legal: hace referencia a dificultades de tipo legal que puedan llegar a

perturbar el veraz cumplimiento de las condiciones de la inversién previamente
pactadas y que puedan vulnerar los derechos del inversionista.
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e. Riesgo operativo: derivado de fallas en los procesos, sistemas, modelos o
equivocaciones humanas que pueden restarle valor a la inversién.

DISPOSICION PARA LA INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES

Condiciones para invertir en el Mercado de Valores

18

a. Consideraciones preliminares: al tomar la decisiéon de invertir es
importante tener en cuenta un término mencionado en los analisis
financieros y en la diversificacién. El inversionista debe tener en cuenta
que al colocar su capital en varias inversiones diferentes va a minimizar el
riesgo de que su patrimonio se vea afectado, a su vez va a tener mayores
posibilidades de que todas sus inversiones sean rentables, mejorando el
rendimiento promedio de su portafolio; por el contrario si se coloca todo el
dinero en una sola inversién y por alguna razoén esta no resulta favorable,
todo su capital quedara expuesto y con el riesgo de perder.

Es necesario también tener en cuenta aspectos como: el monto o cantidad
de dinero a invertir, el plazo o vencimiento de los titulos valores, la liquidez
de los mismos que es la facilidad que presenta el titulo valor para venderse
o comprarse en el mercado a un precio justo, la rentabilidad que es el
mayor o menor grado de ganancia que puede obtener el inversionista por
su dinero y el riesgo grado de certeza o incertidumbre acerca de la calidad
de los titulos valores.

Por otro lado debe tenerse en cuenta que existen unas firmas, llamadas
sociedades comisionistas de bolsa, quienes son los promotores de los
negocios que estan adscritos a la Bolsa de Valores de Colombia y tienen
la facultad de ejecutar transacciones en el mercado de valores a titulo
del inversionista. El objetivo principal de dichas organizaciones es el
de asesorar y aconsejar al inversionista teniendo en cuenta su perfil,
necesidades y expectativas. El asesor comisionista, inicialmente abre una
cuenta a nombre del nuevo inversionista, empieza a realizar la transaccién
o transacciones que acord6 con el mismo, simultdneamente registra la
cuenta en un deposito central de valores, entidad que a su vez realiza el
manejo electrénico de todas las operaciones.

Si el capital con el que cuenta es pequeno, tiene la posibilidad de pertenecer
a una cartera colectiva, la cual conforman varios capitales de diferentes
montos y asi el inversionista puede lograr diversificacion.

b. Requisitos generales: a continuacién se presentan los requisitos, que en
general, exige una sociedad comisionista de bolsa para la realizaciéon de una
inversién, aunque pueden variar de acuerdo a la entidad.

o
*

Un capital minimo de un millén de pesos ($1.000.000).

X3

4

Diligenciamiento de una carpeta de documentos con
informacién personal.

X3

4

Diligenciamiento de una carpeta de documentos con
informacion personal de un segundo titular.
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< Adjunto de copia de la ultima declaraciéon de renta (en el
caso de que el inversionista declare).

c. Protecciéon al inversionista: en Colombia, las personas naturales y
juridicas cuentan con tres mecanismos de proteccién al inversionista. (i)
Defensor del cliente: es un vocero que tiene como funcién conocer y resolver
de la manera mas objetiva, independiente y gratuita las quejas individuales,
existe uno en cada sociedad comisionista de bolsa. (ii) Autorregulador del
Mercado de Valores AMV: es el organismo de autorregulacién, entre sus
funciones esta prestar servicios de supervision, disciplina y regulacion del
mercado, en aspectos como la compra venta, supervisiéon de cumplimiento
de la normativa vigente mediante una gestion monitoreo del mercado
en tiempo real, ejerce control sobre personas naturales, juridicas e
intermediarios del mercado de valores. (iii) Superintendencia financiera
de Colombia: “Entidad cuyo objetivo es supervisar el sistema financiero
colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza asi
como promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano
y la proteccién de los inversionistas, ahorradores y asegurados” (Bolsa de
valores de Colombia, 2008).

PRODUCTOS DEL MERCADO DE VALORES

Renta Fija

La renta fija se constituye en instrumentos que “son emisiones de deuda que
realizan los estados y las empresas dirigidos al mercado” (Bolsa de valores de
Colombia, 2008). Estas emisiones son hechas en cantidades previamente definidas,
con fecha de vencimiento e intereses estipulados en el momento de su lanzamiento
en el mercado primario. En el mercado Colombiano los principales titulos de renta
fija son los siguientes:

a. Aceptaciones Bancarias: son letras de cambio en las cuales una entidad financiera
actiia como aceptante y debe cumplir directamente las obligaciones respectivas.

b. CDT: son titulos valores emitidos por entidades financieras, las cuales reciben
un capital y deben devolverlo al depositante en un plazo determinado. Para efectos
de liquidez el depositante puede negociarlos en el mercado de valores, con el riesgo
de recibir un poco menos de los rendimientos esperados, pero con la ventaja de
obtener el dinero en el momento en el que lo necesita.

c. Tidis: Titulos de Devoluciéon de Impuestos emitidos por el Ministerio de Hacienda
y crédito publico con el objetivo de que la Dian devuelva saldos a favor a los
contribuyentes, por los Tidis no se emiten titulos fisicos, poseen una vigencia de
un ano, no devengan intereses y solo serviran para cancelar impuestos en el ano
siguiente a la fecha de expedicion.

d. TES: son los titulos de deuda publica que emite la Tesoreria general de la nacion,
pueden ser en UVRs o indexados a la TRM, son una de las mayores fuentes de
financiacion del gobierno (ley 51 de 1990) y los subasta en Banco de la Republica,
pueden ser negociados en el mercado secundario, ademas cuentan con una
calificacién AAA y estan respaldados la nacién.

e. Bonos: Son un préstamo de dinero que el inversionista le hace al empresario
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y por el cual recibird un rendimiento en intereses, proporcional a la cantidad de
dinero que aporta y al plazo del préstamo. Los bonos de deuda tienen una renta
fija que se pacta al momento de la emisién y depende del plazo del préstamo, la
calificacién de la empresa se llama fija porque no depende del comportamiento
economico de la empresa. (Bolsa de valores de Colombia, 2008)

Renta Variable

La renta variable es una parte del mercado que emite titulos valores “cuya
rentabilidad depende de diversos factores ligados fundamentalmente a los beneficios
y expectativas de la empresa que cotiza titulos de propiedad en una bolsa (emisor)”
(Bolsa de valores de Colombia, 2008). Los principales titulos de renta variable son:

a. Acciones: son titulos valores que se pueden negociar tanto en el mercado primario
como en el secundario y basicamente representan un porcentaje de participacién en
la propiedad de una organizacién empresarial que es la entidad emisora. Las clases
de acciones son: (i) Accién ordinaria: conceden a su titular derechos econémicos y
no econdémicos en la participacién en el capital de la empresa emisora. (ii) Accién
preferencial: conceden a su titular prioridad en el pago de dividendos y en caso de
disolucién de la empresa, el reembolso del capital, no implican derecho a voto.

Divisas

“Comprende tanto los billetes de bancos extranjeros como los saldos bancarios
denominados en moneda extranjera” (Bolsa de valores de Colombia, 2008).
El mercado de divisas es un marco en donde entidades de diversa indole como
individuos, empresas o bancos, realizan compra-venta de monedas extranjeras, por
medio de mecanismos que ayudan a facilitar dichas operaciones.

Derivados

El mercado de derivados comprende aquellas operaciones financieras que
posibilitan la compra o venta de activos, pactada en una fecha futura.

a. Futuros: el contrato de futuro es estandarizado, este obliga a las partes en la
compra o venta de una cantidad previamente pactada de un activo, para efectuarse
en una fecha futura y con un precio acordado anticipadamente; con este los
inversionistas mitigan riesgos como las variaciones de precios y las especulaciones.

b. Opciones: el contrato de opcién, es llamado asi, debido a que el comprador
adquiere el derecho, pero no se ve obligado a comprar o a vender el activo a un
precio pactado en una fecha futura (Superintendencia financiera de Colombia,
2008)..

Cabe mencionar que en las bolsas de valores fueron creados unos organismos
llamados camaras de compensacién (clearing houses), con el objetivo de mediar en
las operaciones de derivados. Su funcién principal es actuar como intermediaria
entre compradores y vendedores, de modo que las partes contratantes se obligan
con la camara de compensacién, mitigando el riesgo de contraparte; por ende dicho
organismo asume la responsabilidad de cumplimiento de la negociacién y actia
como comprador para la parte vendedora y vendedor para la parte compradora.

RESULTADOS

Diagnéstico Sectorial Del Nivel De Conocimiento Acerca Del Mercado De Valores En
Las Empresas Boyacenses
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A continuacion se presentan los resultados de la fase de diagndstico:

Cuadro 1. Diagnéstico sectorial del nivel de conocimiento acerca del mercado de

valores

en

las

empresas

Boyacenses

Variable

Sector minero/
subsector carbén

Sector comercial

Sector industrial y
agroindustrial

Sector Servicios

Conocimiento
acerca del
mercado de
valores

A pesar de la
manifestacion que
hacen los empresarios
de conocer el mercado
de  valores, este
conocimiento es de
caracter superficial, en
la medida que es muy
leve el reconocimiento
y definicion de los
productos, ademas
hay desconocimiento
acerca de los
riesgos reales que
trae la inversion vy
financiacion a través
de este mercado.
También es notoria
la nula participacion
que han tenido
hacia el mercado
de valores, esto se
supondria a que
como lo manifestaron
los encuestados,
hace falta mejorar
las formas de
comunicacion
por parte de las
entidades encargadas
de promover la
participaciéon de los
empresarios en este
mercado.

Aun asi la totalidad
de encuestados
declararon interés
en adquirir  mayor
informacion,
principalmente  para
estar actualizados y
para explorar nuevas
alternativas para
sus  organizaciones,
esto preferiblemente
mediante cursos
cortos y flexibles.

Se hace manifiesta la
falta de conocimiento
acerca del mercado de
valores en la mayoria
de los encuestados.
El reducido numero
de encuestados
(18%) que argumenta
tener  conocimiento
al respecto, hacen
referencia  por la
participacion a
titulo personal que
han tenido con la
compra de acciones
de Ecopetrol
especificamente.

Sin  embargo, la

totalidad estan
interesados en
adquirir mayor
informacion  acerca

de este mercado, por
un interés general de
estar actualizados
y ademas explorar
nuevas  alternativas
para la empresa,
manifiestan que
esta actualizacion
de informacion les
interesaria  realizarla
principalmente a
través de  cursos
virtuales flexibles.

Hay un comudn acuerdo
acerca de la falta de
mecanismos efectivos
de informacion
por parte de las

diferentes  entidades
competentes, ya
que segun los
encuestados la

informacion emitida es
limitada y ademas de
dificil acceso.

El 68% de
los Directivos
encuestados
declaran no contar
con informacion
acerca del mercado
de valores, los
restantes cuentan
con conocimiento
respecto
basicamente a la
adquisicion a titulo
personal de acciones,
informaciéon que les

fue suministrada
principalmente
en estudios

universitarios.

Gran parte (95%)
de los Directivos
demuestran un
notable interés
por obtener mayor
informaciéon  acerca
de este mercado,

interés que redunda
en la necesidad de
estar  actualizados
al respecto, de
formular planes
estratégicos para
sus  organizaciones
explorando  nuevas
posibilidades
de inversion y
financiamiento en
pro del incremento
de las utilidades.
Principalmente se
interesan por acceder
a esta informacion
de manera virtual o
a través de cursos
cortos y flexibles.

Coincide la mayoria
en la falta de mejores
mecanismos de
informacién por parte
de las entidades
competentes,
expresando el dificil
acceso que se tiene
para lo mismo.

El desconocimiento de los
empresarios de este sector acerca
del mercado de valores es alto ya
que el 92% de los encuestados
manifiesta desconocimiento por
este mercado del mismo modo
el conocimiento de los riesgos
y condiciones de participar
en los mismos, esta situacion
ocasiona que tanto el referente
conceptual que se tiene como
el conocimiento de instrumentos
de renta fija, renta variable,
derivados y divisas sea dificil de
estructurar para estas personas.
De otro lado la mayoria de
encuestados no sabe y responde
respecto a las motivaciones del
conocimiento del mercado de
valores y que dicha razén conlleve
a que se haya mostrado duda en
la disposicion a obtener mayor
conocimiento de este mercado.
Se tiene entonces en este sentido
que el medio preferido para llegar
a un mayor conocimiento esta
relacionado con medios como
el internet y los cursos cortos,
aunque se afirma que entidades
como la BVC, Asobancaria,
Superfinanciera no han creado
los mecanismos suficientes para
acceder a este mercado.
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mercado de renta
fija. Por otra parte, en
cuanto al perfil neutro
hay un completo
desconocimiento  de
éste por parte de los
encuestados.

de la seguridad que
necesitan. El perfil
arriesgado esta
categorizado en una
minima proporcion.

Los empresarios | Tan solo la mitad | Mas del 70% | Teniendo en cuenta la falta de

encuestados | de los encuestados | de los Directivos | conocimiento de los riesgos

manifiestan tener | desearian realizar |encuestados | relacionados con el mercado

interés por la | alguna clase de | manifiestan interés | de valores, los encuestados

inversion a través del | inversion a través | por invertir en el | mantienen una baja aceptacion en

mercado de valores, | del mercado de | mercado de valores, | la participacion en este mercado

sin embargo, en su | valores, pero existe | aun desconociendo | con el 36% de las respuesta
. . mayoria desconocen | un temor generalizado | las condiciones para | favorables cuya preferencia
Disposiciona | |55 condiciones para | debido  esto  al | esta actividad y | de inversion esta enfocada a
lainversion en | realizar esta inversion | desconocimiento | enfocandose en que | la renta fija con el 66% de las
elmercadode | |5 cual reafirma el | acerca de las | como Unica condicién | respuestas en lo que concierne

valores interés de los mismos | condiciones y los | es el acudir a una | principalmente a CDT's con el

por complementar | diferentes riesgos que | entidad comisionista | 55%,

su informacion | trae. de bolsa.

al respecto.

Basicamente S€ | Los interesados en | Se interesan

inclinarian por adquirir | ooisar  inversiones | principalmente

en el mercado de | a5 seinclinanpor [ por el  mercado

renta fija, CDT's y en | o/ gprovechamiento | de  renta  variable

el mercado de renta | 4o mercado de renta | sustentados en la

variable, acciones. | g0 hrincipalmente | actividad operacional

Por ofro lado les llama | 1 15 sequridad que | de  la  empresa,

la atencion acceder al | 045 enfocandolo | especificamente

mercado de divisas, | ;3 aqquisicion | en la  adquisicion

esto partiendo | yo| mecanismo de | de acciones,

de la base de la| cprg  Asi mismo | seguida esta por el

exportacién de carbdn | oo yenota un interés | aprovechamiento del

y Su negociacion en | gengrglizado por | mercado de renta fija

moneda extranjera. la adquisicion de | inclinandose por los

acciones. CDT's.

Al coincidir los | Este interés en Renta | Los empresarios | Las personas encuestadas en

encuestados en que | fija y la inversion en | objeto de la encuesta | este sector econémico enfocarian

invertirian en mayor | acciones, los hace | consideran su perfil | sus esfuerzos a un perfil

medida adquiriendo | catalogarse en un | inversionista de | inversionista neutro con el 53%

acciones, se destaca | perfil de inversionista | caracter conservador, | de las respuestas, seguido de un
. Perf!l dgl el perfil arriesgado. | neutro. guiados por la | perfil conservador con el 46% de
inversionista El perfil conservador seguridad.  Seguido | las respuestas.

se hace notqrio Seguido este  del del perfil neutro y

en  menor mgd!qa perfil conservador finalmente en una

por la disposicion partiendo de la base menor proporcion, el

a la inversion en el perfil arriesgado con

tan solo el 9%.

Fuente: Elaboracion propia
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Elementos estratégicos para el aprovechamiento de las oportunidades del mercado
de valores

La matriz DOFA del mercado de valores en el departamento de Boyaca
Con el fin de llegar a determinar las estrategias que propendan el acercamiento de las
empresas al mercado de valores, en mediano plazo, de acuerdo con los resultados
obtenidos en el estudio, se propone un andlisis DOFA, en el cual se plantean las
fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas, como se aprecia continuacién:

Cuadro 2. Matriz DOFA del mercado de valores en Boyaca

Debilidades Fortalezas Oportunidades Amenazas
Conocimiento acerca del Mercado de Valores
» Desconocimiento » Interés en adquirir | » Generacion » Disminuida
generalizado mayores niveles de boletines, institucionalidad
(62%) acerca del de informacion informes y por parte de

mercado de valores
por parte de los
Directivos de las
organizaciones.
Leve
reconocimiento

de los productos
que brinda el
mercado de
valores, asi como
de los beneficios
que brinda su
aprovechamiento.
Falta de
informacion acerca
de los principales
riesgos de invertir o
financiarse a través
de este mercado.
Renuencia a la
reconversion
tecnolégica para el
aprovechamiento
de la informacién
suministrada por
las diferentes
entidades a través
de mecanismos
virtuales y/o
digitales.

acerca de las
propiedades

y beneficios

que conlleva el
aprovechamiento
en la participacion
del Mercado de
Valores.

Acercamiento

por parte del
Empresario al
Mercado de
Valores a través
de su participacion
a titulo personal
con la adquisicion
de acciones.

Interés de
conocer, explorar
y acceder a
nuevas y mejores
alternativas
financieras

para las
Organizaciones.

estudios Técnicos
elaborados por
las Entidades
competentes,
acerca de
Diagnosticos y
proyecciones
empresariales de
la actualidad en
los movimientos
de este Mercado.

Informacion
técnica
actualizada

a través de
plataformas y
paginas web.

Mecanismos
virtuales que
permitan
vislumbrar
planteamientos y
trayectorias para
el crecimiento
financiero
empresarial.

las Entidades
promotoras de la
participacion en
el Mercado de
Valores.

No existencia
de cursos agiles
y flexibles que
les brinden a

los empresarios
la apertura de
panoramas
base para el
aprovechamiento
de las bondades
que brinda el
Mercado de
Valores.

Falta de divulgacion
y promocion de

la informacion,
mecanismos
alternativos de
acceso poco
efectivos y reducido
posicionamiento

de la imagen
institucional.
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Debilidades

Fortalezas

Oportunidades

Amenazas

Disposicion a la Inversion en el Mercado de Valores

Desconocimiento de
las condiciones que
se deben cumplir
para tener acceso a
la inversion mediante
este mercado.

Temor generalizado
ainclinarse a realizar
inversiones mediante
el mercado de valores.

Desinformacion
respecto a los posibles
riesgos que genera

»

Interés por parte

de los Directivos

en realizar futuras
inversiones a través
del Mercado de
Valores.

Inclinacion no
solo por la posible
inversion en renta
fija, sino también
en renta variable,
lo que permite
una diversificacion
del portafolio de

»

Facilidades

para generar
diversificacion

en el portafolio

de productos del
mercado de valores
que brinde seguridad
sin dejar de lado la
rentabilidad.

Existe un gran
numero de productos
en el mercado de
valores, lo cual
brinda panoramas

»

Las entidades
competentes
promocionan la
informacion respecto
a las condiciones
para invertir en el
mercado de valores,
de una manera muy
sesgada que impide
el reconocimiento

de las mismas

por parte de las
empresas, generando
incertidumbre.

la inversién mediante inversion. mas amplios para los » Falta de difusion de
los productos de este inversionistas. informacion veraz y
mercado. oportuna acerca de los
’ diferentes riesgos que
conlleva la inversion a
través del mercado de
valores.
Debilidades Fortalezas Oportunidades Amenazas
Otras participaciones en el Mercado de Valores
» Temor por parte de los » Posibilidades de » Mecanismos alternos » Altos niveles de

dirigentes en ceder
control politico en la
toma de decisiones
dentro de sus
organizaciones.

Insuficiente
informacion acerca
de los  requisitos
para emitir valores a
través del mercado de
valores.

Desconocimiento  de
las diferentes formas
de financiamiento que
brinda la participacion

en el mercado de
valores, como lo
son los derivados,

opciones y futuros.

mejores alternativas
de financiamiento y
capitalizacion.

Reconocimiento
de la oportunidad
estratégica que brinda
el aprovechamiento
de formas de
financiamiento
diferentes a las
tradicionales.

de financiamiento,
ofrecidos estos por el
mercado de valores.

Oferta de capital
fresco  para las
organizaciones,
que amplian las
posibilidades de
crecimiento y
consolidacion.

especulacion que
genera incertidumbre y
pérdida de control.
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Templo Estratégico Para El Aprovechamiento Del Mercado De Valores
Por Parte De Los Empresarios Boyacenses

La funcién de la planeacién es un paso eminentemente prospectivo, es decir, que
partiendo de un claro diagnéstico y la construccién de un escenario futuro deseado,
busca definir las politicas, los objetivos, los factores claves de éxito, las grandes
lineas de accién estratégica, los fundamentos que permitan trabajar en el hoy de
forma efectiva, para alcanzar ese manana visionado. Es asi que con la conformacién
de un templo estratégico para el aprovechamiento del mercado de valores, se realiza
una propuesta para el departamento de Boyaca.

Figura 1. Templo estratégico para el aprovechamiento del mercado de valores por

parte de los empresarios Boyacenses

MERCADQ DE VALORES
EN BOYACA APROVECHAM IENTO DEL MERCADODE
VALORES
PORPARTE DELEMPRESARIADO BOYACENSE

M odernizacién , Credibilidad, Confianza
Objetivos y Legitimidad, Estructura Incluyente

Factor Clave de Exito COMPETITIVIDAD Y RECONOCIM IENTO

8

'g g :g el 8

w1
Pilares Estratégicos E g E Eé i 3

&8 i ] 2

Y

Innovacién en los mecanismos internos de capitalizaciéon e inversién, Mejor

Fundamentos 5 S " a
uso de las TIC’s, Institucionalidad de las entidades encargadas.

Fuente: Elaboracién propia
Los objetivos

Modernizacion. Analizada ésta desde una institucionalidad del mercado de valores
en el departamento de Boyaca de manera extendida y cohesionada alrededor de
una entidad con capacidad, primero, para concebir la importancia de generar una
mirada amplia por parte de los empresarios hacia las bondades que brinda este
mercado, buscar una finalidad comun, establecer metas, estrategias, acciones y
realizar el debido seguimiento a las mismas; y segundo, para liderar este proceso
desde la perspectiva de las responsabilidades para con los diferentes sectores,
asi mismo desde las que corresponden a agentes externos de la institucionalidad
publica y privada. Esta y no otra es la articulacién funcional de las Entidades
como la Bolsa de Valores de Colombia, Autorregulador del Mercado de Valores,
Superintendencia de Valores encargadas de fomentar el acercamiento empresarial
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hacia el mercado de valores, y para cumplirla requieren también de condiciones y
acciones que apalanquen esa capacidad de convocatoria y de liderazgo en la accién.

Credibilidad, Confianzay Legitimidad. Se trata de objetivos altamente trascendentales
para el proceso de modernizacién que inspira este Plan Estratégico, toda vez que
la imagen distorsionada que se ha fundado en los Directivos de las empresas
departamentales, sumado esto a los estereotipos y estigmas que recaen sobre el
mismo, han tenido efecto negativo en el acercamiento y vinculacién hacia el mercado
de valores.

Permitir el surgimiento y reconocimiento de las entidades financieras del mercado de
valores mediante la generacién de credibilidad y confianza en los empresarios para
captar su afiliacién efectiva a las actividades bursatiles. Derribar los estereotipos
que califican a este mercado como riesgoso, altamente complejo, y netamente
desconocido por la comunidad.

Estructura Incluyente y Participativa. Hay una condicién previa para lograr tan
significativos niveles de apropiacién efectiva, y se relaciona con generar la capacidad
para entender las oportunidades que se pueden llegar a extraer al invertir y financiar
las actividades de las organizaciones mediante el mercado de valores, y generar de
esta manera una estructura institucional incluyente y participativa.

Incluyente en la medida que se le brinde a las organizaciones la oportunidad de
acceder a los mecanismos de conocimiento que propendan porque la poblacién de
medianas y grandes empresas gestadas en el departamento de Boyaca incluyan en
su imaginario formas alternas de financiacién y de inversién diferentes al mercado
intermediado, como el caso del mercado publico de valores. De la misma forma en un
mediano plazo se profundice, entendido este como el mayor desarrollo del mercado
de valores medido en forma conjunta por el tamano, la liquidez, la eficiencia y la
concentracién del mercado, especialmente hacia las medianas empresas.

Participativo, en la medida que las condiciones de entrada a este mercado brinden
la posibilidad del desarrollo de un segundo mercado en el que estén insertas las
medianas empresas, con el fin de generar oportunidades de crecimiento, desarrolloy
apalancamiento empresarial y la consecuente ampliacién en el namero de empresas
listadas en la bolsa de valores.

Fundamentos

Innovacién en los mecanismos internos de capitalizacién e inversiéon. Es recurrente
en la actualidad que las medianas y grandes empresas del departamento de Boyaca,
estén financiadas principalmente a través del mercado intermediado (Bancario),
dicha situacién ocasiona que no hagan uso de formas alternas de financiamiento
y de inversién que posiblemente generen menores costos de oportunidad y de
esta manera profundicen en sus estrategias competitivas. Es asi que, una de las
innovaciones para las empresas catalogadas como medianas, en relacién a su
estructura de capital, sea la vinculacién al mercado publico de valores desde el
punto de vista de la financiacién, mientras que de otro la inclusién de dichas
alternativas propendan por la generacién de diferenciacién desde el punto de vista
de la estructura de inversion.

Mejor uso de las TIC’s. Debido a la masificacién del uso de las Tecnologias de
la Informacién en los ambientes educativos y de las ventajas empresariales que
conlleva la operacionalizacién de los mismos, se hace imprescindible que los
directivos de estas organizaciones incluyan como parte de sus labores cotidianas
y, de procesos decisorios esta clase de herramientas en la medida que les surta
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de informacion oportuna, clave y precisa para generar unas bases tedricas solidas
tendientes a disminuir la incertidumbre que en la actualidad se evidencia por parte
de los directivos, en cuanto a los riesgos, condiciones y requisitos para hacer parte
del mercado de valores.

Institucionalidad de las entidades encargadas. Con relaciéon con la Ley 1328
de 2009, en cuyos principios orientadores se establece la educacién para el
consumidor financiero de las entidades vigiladas por parte de la Superintendencia
Financiera, es asi como las instituciones que conciernen a este estudio han venido
desarrollando, una gama de opciones educativas entre las que se evidencian en
los puntos de la Bolsa de Valores de Colombia, cursos basicos para principiantes,
cursos, programas y concursos con estudiantes universitarios y cursos avanzados
E-trading, seminario y certificacion AMV (2008) para expertos, cuyo fin es educar
al consumidor financiero. Sin embargo, es evidente el desconocimiento por parte
de los empresarios de la existencia de estas herramientas, de alli que sea latente el
no aprovechamiento de dichos mecanismos y se haga necesario el posicionamiento
institucional de estas entidades a través de estrategias de promocién.

Pilares Estratégicos

Focalizacién y regionalizacién de las entidades encargadas. La entidad que tiene
mayor relevancia en el mercado publico de valores, para el caso, la Bolsa de Valores
de Colombia ha optado por una estrategia de descentralizacién en la que se tienen
30 puntos a nivel nacional, aun asi, el departamento de Boyaca no cuenta con la
oportunidad de hacer parte de este selecto grupo, siendo un departamento limitrofe
con la capital del pais, lo que genera un menor vinculo entre la Bolsa de Valores y el
empresariado Boyacense.

Mejores Practicas financieras. El cambio cada vez mas constante del entorno esta
exigiendo que cada dia las organizaciones adapten internamente acciones tendientes
al aprovechamiento de las oportunidades que se prevén, la vinculacién y crecimiento
de sus fortalezas, el gestionamiento para la reduccién de sus debilidades y el
accionar estratégico para disminuir el impacto de sus amenazas.

Es asi como han de determinarse las politicas corporativas que guiaran el cotidiano
de las operaciones de la empresa, politicas que a su vez se constituyen en un
aliciente para la formulacién de estrategias de diferenciacién competitiva y de esta
manera sobrevivir a la exigencia del mercado. Dentro de estas politicas un factor
clave es la toma de decisiones acertadas en el ambito financiero, decisiones que
giran en torno a la eleccion de alternativas mucho mas rentables que les brinden
a las organizaciones estabilidad, flexibilidad, retorno de la inversién, margen de
oportunidad y capitalizacién, mismas que ofrece en su totalidad el mercado de
valores.

Empresarizacién - planeacién y productividad empresarial. Partiendo del enfoque
de la eficiencia y la calidad total, ya producir al maximo con menos recursos no
es suficiente, sino que, ademdas, ha empezado a cobrar mucha mas importancia
la satisfacciéon del consumidor, el respeto por la naturaleza y lo mas importante,
producir lo que demandan los mercados, es decir, los consumidores en todo el
mundo.

En la actual sociedad global del conocimiento, a la innovacién, la Ciencia y la

Tecnologia les corresponde un papel fundamental para que el empresariado alcance
y mantenga una capacidad permanente de incorporacion en las ultimas tecnologias,
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como factor de éxito de la Productividad y como tnica forma de posibilitar el logro
de los altos niveles de competitividad que se requieren.

Modelo viable de inversién. Toda actividad econémica requiere del apalancamiento
financiero para promover su desarrollo. Solo mediante la inversién puede
promoverse el crecimiento empresarial. La utilizacién de recursos financieros es
esencial entonces, para promover cambios en la productividad via inversién, o para
posibilitar el sostenimiento y los deseables aumentos del volumen de la produccién,
mediante la inyeccién de capital de trabajo.

De ahi que sea altamente relevante que las empresas del departamento adectien a
sus actividades modelos internos que se conviertan en atractivos para los posibles
inversionistas, modelos flexibles y rentables que amplien el rango de potenciales
lentes de inversion.

CONCLUSIONES

Mas que una conclusion, esta es una invitacién, primero, a no perder de vista la
gran relevancia que para cualquier regién simboliza el crecimiento empresarial y el
auge de las oportunidades que esto genera; segundo, a vislumbrar las posibilidades
que en el marco de la globalizacion tiene el apropiarse de la mejor manera de las
bondades que simboliza el aprovechamiento del mercado de valores; y tercero,
generar compromiso por la sostenibilidad, productividad y competitividad del
empresariado Boyacense.

Es una invitacién, ademés, que no solo se formula a los empresarios del
departamento, sino también a todas aquellas organizaciones, publicas y privadas,
que tienen alguna responsabilidad con la vinculacién hacia el mercado de valores.

Los dirigentes, sin lugar a dudas, deberan hacer lo propio para lograr metas que
también son comunes; y la institucionalidad de las entidades encargadas deberan
comprometerse con la expansiéon de una imagen clara, y con la generacién de
las condiciones para el desarrollo frente a los retos competitivos, sin lo cual los

esfuerzos del empresariado, se veran practicamente neutralizados.
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