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GLOSARIO

AMV: Autorregulador del Mercado de Valores, constituido como una corporacion
de naturaleza privada sin animo de lucro que se rige por la Constitucion
Colombiana, la Ley 964 de 2005 y las normas que la desarrollan y complementan.
Le corresponde el ejercicio de las funciones normativa, de supervision y
disciplinaria con el proposito de proteger al inversionista y mantener la

transparencia e integridad del mercado de valores.

BBVA: Banco Bilvao Vizcaya Argentaria.

BVC: Bolsa de Valores de Colombia.

Capitalizacion Bursétil: Valor de mercado de la compafia (se calcula
multiplicando el total de acciones en circulacion por el precio de mercado de la

accion).

COLCAP: Es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la BVC, donde el valor de Capitalizacién Bursétil de cada

compafia determina su participacion dentro del indice.

COL20: Es el indice Accionario de Liquidez publicado por la Bolsa de Valores de
Colombia, compuesto por las 20 acciones mas liquidas de la BVC. Las acciones
gue componen son las mismas que componen el COLCAP solo que estan

ponderadas por su liquidez.

Comisionista de Bolsa: Son sociedades andnimas que tienen como objeto el
desarrollo del contrato de comision para la compra y venta de valores. Ademas
pueden administrar recursos de terceros, administrar portafolios de valores,

constituir y administrar carteras colectivas, actuar como intermediario del mercado


http://finanzasydinero.com/blog/tag/colombia/

cambiario y en general asesorar en todas actividades relacionadas con el mercado

de capitales.

Emisores: Son aquellos agentes que deciden financiar sus actividades a través
de la emision de valores y que por tanto su participacion se da en el mercado
primario de valores. La emision puede darse en acciones y bonos o en cualquier

otro instrumento de financiacion.

Especular: Es el conjunto de operaciones financieras que tienen por objeto la
obtencion de un beneficio econdmico, basado en las fluctuaciones de los precios.
El término se suele aplicar a aquella inversién que no conlleva ninguna clase de
compromiso con la gestién de los bienes en los que se invierte, limitandose al

movimiento de capitales habitualmente en el corto o medio plazo.

IGBC: indice General de la Bolsa de Valores de Colombia.

indice Bursétil: Es un indicador de la evolucion de un mercado en funcién del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar las
caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que lo componen el cual

es utilizado como herramienta de informacién.

OTC: Mercado sobre el mostrador (Por sus siglas en ingles Over The Counter).

Precio Justo: Valor fundamental de la compafia calculado por diferentes

metodologias de valoracion.

PVL: Relacién Precio / valor en libro (Se calcula dividiendo el precio de la accion

por el valor patrimonial de la accién).


http://es.wikipedia.org/wiki/Gesti%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_financiero

Q-Tobin: indice para evaluar acciones que resulta de dividir el valor de mercado

de una accion entre el valor patrimonial de la misma.

RPG: Relaciéon Precio — Ganancia (Se calcula dividendo el precio de la accién por

la utilidad neta por accion).

TIC: Tecnologias de la informacion y las comunicaciones.

Valor Patrimonial: Valor en libros o valor contable del patrimonio de una

compafia. Es la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible.



INTRODUCCION

El acelerado desarrollo experimentado en los ultimos afios por las TIC, ha
generado procesos de transformacion fundamentales en las relaciones humanas,
la economia, la cultura, la politica e inclusive las costumbres. El efecto de los
cambios en una sociedad determinada, depende de las condiciones particulares

de su estructura y la evolucion en el tiempo.

Actualmente el pais experimenta un ambiente basado fundamentalmente en
progresos en la estabilidad macroeconémica, politica y social. Esto se refleja en
los resultados econémicos de los ultimos afios, las perspectivas econémicas para
los diferentes sectores econdmicos y las expectativas de negocios con la apertura

de nuevos mercados.

De acuerdo con el informe Pais: Colombia, el BBVA (2011), manifiesta en su
resumen ejecutivo que Colombia es la tercera economia de Latinoamérica en
términos de poblacién, que ha logrado un crecimiento econémico sostenible en los
altimos afios y ademas, cuenta con uno de los actores importantes dentro del
desarrollo econdémico del pais como lo es el mercado de valores. Sin embargo,
este mercado ha venido mostrando en los ultimos afios variaciones que no estan
en linea con la realidad econdmica, siendo influenciado por efectos especulativos,
los cuales seran objeto de estudio a lo largo de este proyecto de investigacion
mediante la indagacion con expertos y las exploraciones con los actores del

mercado.

Tomando como punto de partida el concepto de Manuel Castells (2002), en el que
manifiesta que la revolucion de las TIC dada su capacidad de penetracion en todo
el ambito de la actividad humana, entre ellas la obtencidon de conocimiento, es el
punto de entrada para analizar la complejidad de la nueva economia, la sociedad y
la cultura en formacién, éste proyecto de investigacion tiene como obijetivos: i)
Determinar el impacto que tiene la Sociedad del Conocimiento en el mercado
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accionario en Colombia y ii) Establecer por qué se considera al mercado

accionario como un mercado especulativo.

El documento inicia con un marco tedérico en el que se analizan los conceptos que
responden a dos tradiciones de pensamiento distintas: La Sociedad de la
Informacién y la Sociedad del Conocimiento, y se abordan los rasgos centrales
que actualmente las definen; analizando las transformaciones que llevaron a su
origen y el modo en que se ha intentado unificar sus caracteristicas bajo un Unico
término. Seguidamente se realiza una contextualizacion del mercado accionario en
Colombia haciendo una descripcion de sus principales participantes y las
caracteristicas de cada uno de ellos. Posteriormente se describe el impacto que
tienen los principales indices bursétiles utilizados en el mercado accionario y por
altimo se hace una descripcion desde diversos autores respecto del concepto de

especulacion.

Una vez se termina el marco tedrico se inicia la tarea de investigacion real sobre el
impacto que tiene la Sociedad del Conocimiento en el mercado accionario en
Colombia. Inicialmente, se realiza un levantamiento de informacién sobre las
condiciones existentes antes de la incorporacién de TIC en el proceso de toma de
decisiones, posteriormente se realiza la descripcion con la inclusién de
herramientas (entre ellas la tecnologia) que permitan acrecentar el conocimiento
sobre el mercado accionario y se finaliza con la obtencién de los resultados

después de la implantacion.

Este proyecto de investigacion acoge en términos generales el siguiente orden
metodoldgico: estudio cualitativo, formulacién del problema, desarrollo de los
estados del arte de la Sociedad del Conocimiento y la Sociedad de Informacion asi
como del mercado accionario en Colombia, al igual que el impacto que tienen los
principales indices bursatiles utilizados en el mismo y la descripcion del concepto

de especulacion.

Posteriormente se desarrolla un instrumento para medir los impactos en las

variables objeto de estudio y su efecto en la toma de decisiones, para luego

13



efectuar una justificacion por parte de expertos que evallen la teoria expuesta y
poder lograr asi la verificacion de las hipotesis planteadas, la relevancia del tema
propuesto y la necesidad de resultados evaluativos especificos respecto del

proyecto de investigacion.

Por lo anterior, el principal aporte que se pretende realizar con éste proyecto de
investigacion es determinar el impacto que tiene la Sociedad del Conocimiento en
el mercado accionario en Colombia y de qué manera influye para que éste sea
considerado un mercado especulativo. De igual forma se quiere determinar cémo
influyen los sistemas de informacion en la Sociedad del Conocimiento al momento
de la toma de decisiones y la incidencia que ésta tiene en los actores del mercado

accionario.

14



1 PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 ANTECEDENTES

Castells (2002) manifiesta que ésta es la era de la revolucion de la informacion y
su aprovechamiento serd la base sélida para la construccion de los cimientos de la

evolucion y el progreso de las naciones.

Para Pichs (citado por Avondet, Di Meglio y Loray, 2010) “los ultimos afios del
siglo XX y los transcurridos en éste siglo se han caracterizado, entre otras cosas,
por el auge de la revolucion cientifica y la tecnolégica basada en TIC, que se han
integrado mediante redes unificadas e interconectadas, que han cambiado
sustancialmente las condiciones y los medios de produccién, asi como las formas
de distribucién, los estilos de funcionamiento y las diversas variedades de

consumo de las sociedades”.

De acuerdo con Cardona (2009) las relaciones entre la tecnologia, la informacién y
las TIC y el impacto que conlleva el participar del proceso de adaptacion de una
estructura social postmoderna a una sociedad del conocimiento estan redefiniendo
el modelo o patron de las empresas, ya que se esta incorporando la Informacién
como eje primordial en el proceso productivo de las mismas, afectando
notablemente el desarrollo y la evolucién de las organizaciones en todos sus

niveles.

De acuerdo con Castillo y Cardenas (2004) la sociedad actual ha evidenciado la
evolucién de las comunicaciones y los cambios en la informética a nivel mundial,
lo que ha permitido la conformacién de la red (internet). Es por esto, que la
obtencion de bienes y servicios va a estar ligada mas a las sinergias de los
conocimientos tacitos entre los agentes que intervienen en las organizaciones, que

de las propias determinaciones por obtener un capital de trabajo.

Para Castells (2002) “en el nuevo modo de desarrollo informacional, la fuente de la

productividad radica principalmente en el aprovechamiento de la tecnologia de la
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generacion del conocimiento, el procesamiento de la informacion y la
comunicacién de simbolos”. Es por esto, que la Sociedad del Conocimiento
determinara el camino de las organizaciones y por consiguiente el de todos los

actores que la conforman y bajo ésta premisa Colombia no es la excepcion.

Si bien el mercado de valores en Colombia es un actor importante dentro del
desarrollo econdémico del pais, se pudo evidenciar que en la actualidad no existe
un trabajo de investigacion, ni tampoco una evaluacién respecto del impacto que
tiene la Sociedad del Conocimiento en el mercado accionario en Colombia, ni un
estudio que permita determinar de qué manera influye para que éste sea

considerado como un mercado especulativo.

Al realizar la busqueda detallada en internet, en revistas cientificas y en diferentes
bases de datos bibliograficas® por el periodo comprendido entre Noviembre de
2011 hasta Febrero de 2012, no se encontraron evidencias escritas en articulos o
investigaciones acreditadas sobre el tema. Para tal fin, las palabras clave que

fueron utilizadas para realizar la busqueda mencionada fueron:

Mercado de valores sociedad del conocimiento.
Mercado bursatil sociedad del conocimiento.
Sociedad del conocimiento sector bursatil.
Sociedad del conocimiento especulacién accionaria.

Impactos de la sociedad del conocimiento.

vV V. V V V VY

Mercado accionario sociedad del conocimiento

! Biblioteca de la Universidad del Rosario. (10 de noviembre de 2011)
Revista cientifica arbitrada sobre e-learnig, Universidad y sociedad del conocimiento.(25 de enero de 2012)
DOAJ: Directory of Open Access Journals. (15 de noviembre de 2011)
ProQuest Research Library Complete (25 de noviembre de 2011)
www.superfinanciera.gov.co (8 de febrero de 2012)
www.bvc.com.co (19 de febrero de 2012)
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Desde el afio 2007 con Ecopetrol?, el pais incursioné en el negocio masivo de
emision de acciones, sin embargo, y tal como lo menciona el diario La Republica
(2012), se ha podido evidenciar que el margen de rentabilidad es muy bajo y la
leccidén por aprender es que una emision no se deberia comprar por la publicidad o
por la imagen de la empresa, pues el precio de la emisibn muchas veces no esta
en linea con la imagen que tiene una compariia y que por tanto existen diferentes
aspectos a evaluar por parte de los inversionistas antes de realizar cualquier

inversion.

De acuerdo con lo anterior y teniendo en cuenta el estudio sobre la transparencia
de emisores en Iberoamérica (2010), la transparencia se convierte en un elemento
fundamental para garantizar la correcta formacion de precios en los mercados
financieros y una apropiada proteccion de los inversionistas, de ahi que los
emisores de valores estén obligados a dar a conocer toda la informacion financiera

gue sea relevante para los mercados y los inversionistas.

Muestra del vacio que se presenta en el manejo de la informacién esta lo
manifestado por Ramirez (2012) quien resefia no solo las preocupaciones de los
accionistas de los titulos petroleros, sino también las razones por las cuales la
Superintendencia Financiera de Colombia no ha tomado medidas frente a las
desvalorizaciones presentadas en estos titulos y por qué si lo hizo frente a
emisores de otro sector econémico como lo son la Empresa de Energia de Bogota

0 la Bolsa Mercantil de Colombia.

De igual forma Ramirez (2012) sefiala que “dentro de los accionistas preocupados
se encuentra Juan Claudio Morales, quien con mas de 25 afios de experiencia en
el mercado, requiri6 a la Superintendencia Financiera de Colombia para que
investigue el comportamiento de estas acciones y si el inversionista tiene

verdaderamente la posibilidad de tener toda y en forma oportuna la informacion de

% Con la expedicion del Decreto 1760 del 26 de Junio de 2003 se modific la estructura organica de la
Empresa Colombiana de Petréleos y la convirtié en Ecopetrol S.A., una sociedad publica por acciones, ciento
por ciento estatal, vinculada al Ministerio de Minas y Energia. En Julio de 2006 el Gobierno Nacional anuncia
la capitalizacion de Ecopetrol S.A. y posteriormente mediante la ley 1118 del 27 de diciembre de 2006 se
autoriza la emision de acciones para que sean colocadas en el mercado y puedan ser adquiridas por personas
naturales y juridicas. Una vez emitidas y colocadas total o parcialmente las acciones emitidas Ecopetrol S.A.
gueda organizada como una sociedad de economia mixta de caracter comercial del orden nacional.
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las compafias listadas en la Bolsa de Valores de Colombia”, ya que esta

afectando los resultados esperados de las inversiones.

Con base en lo manifestado, urge la necesidad de explorar las causas que
originan dichos comportamientos especulativos y las razones por las cuales las

acciones presentan cambios notorios en sus cotizaciones.

1.2 RELEVANCIA DE LA INVESTIGACION

La importancia que tiene el desarrollo de ésta investigacion es determinar el
impacto de la Sociedad del Conocimiento en el mercado accionario en Colombia y
lograr establecer el cumplimiento o no de lo establecido en las normas, en
especial lo sefialado en el articulo 3 del decreto 2969 de 1960, el cual fija una
serie de funciones a las bolsas de valores para su normal funcionamiento, entre

las que se destacan las siguientes:

“..2. Mantener el funcionamiento de un mercado burséatil debidamente
organizado, que ofrezca a los inversionistas y negociantes en titulos o
valores y publico en general, condiciones suficientes de seguridad y

honorabilidad.

“...5. Velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias por parte de sus miembros con el fin de evitar
especulaciones perjudiciales para los valores inscritos o para la economia

nacional.”

Asi mismo, acorde con lo anterior se destaca lo estipulado en el decreto 2555 de
2010 en su articulo 2.10.5.2.4., en el que sobresalen los deberes de las bolsas de

valores, a saber:

“...a) Contar con sistemas de negociacion de caracter multilateral y
transaccional a los cuales podran concurrir las sociedades comisionistas

miembros de la respectiva bolsa de valores, bajo las reglas y condiciones
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establecidas en la presente resolucién, las instrucciones de Ila
Superintendencia Financiera de Colombia y lo establecido en el reglamento

de las bolsas de valores.”

k)...Contar con mecanismos y procesos para el manejo de la informacion

de los sistemas que administran;

‘n)...Establecer politicas y reglas para difundir la informacion a las
sociedades comisionistas miembros de la bolsa de valores, al mercado y al
publico en general, atendiendo las instrucciones especiales que para el

efecto imparta la Superintendencia Financiera de Colombia.”

De igual forma, el mercado accionario en Colombia, en especial los inversionistas
y el publico en general, obtendra un estudio que demuestra que éste mercado es
considerado especulativo, lo que va a permitir a todos los actores involucrados y a
aguellos interesados en hacer parte del mismo, tomar las previsiones del caso
para no ver afectada la competitividad, la perdurabilidad y la transparencia de sus

organizaciones.

Son precisamente esas necesidades de establecer reglas claras las que permitiran
que se desplieguen indicadores de transparencia y una confianza de los
inversionistas hacia el mercado publico de valores y es alli donde este trabajo de
grado presenta su aporte, analizando un mercado cuyo desarrollo ha generado

inconvenientes e interrogantes al interior del mismo.

1.3 ESPECIFICACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Segun los datos del mercado accionario en Colombia algunas acciones han
perdido porcentajes importantes desde su inicio en la BVC. Dichos

comportamientos no son extraiios en el mercado de valores, pero algunos
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inversionistas estiman que puede haber razones detras para que la

desvalorizacion sea cada vez mayor.

Teniendo en cuenta la importancia que puede llegar a tener el tema, la
profundidad de los andlisis que se realizan a lo largo del trabajo y los elementos
conceptuales utilizados para la investigacion, el problema de investigacion se

especifica de la siguiente manera:

Determinar el impacto que tiene la Sociedad del Conocimiento

en el mercado accionario en Colombia y de gué manera influye

para gue éste sea considerado un mercado especulativo.

1.4 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

La investigacién busca determinar a través de la indagacion del marco tedrico, la
consulta a representantes legales de empresas, presidentes de sociedades
comisionistas de bolsa, investigadores econdémicos y el concepto de expertos en el
tema, el impacto que tiene la Sociedad del Conocimiento en el mercado accionario
en Colombia y de qué manera influye para que éste sea considerado un mercado

especulativo, para asi resolver los siguientes interrogantes:

1. ¢Cual es el impacto de la Sociedad del Conocimiento en el mercado
accionario en Colombia?

2. ¢Cuadles son las causas que generan el inadecuado uso de la informacion
por parte de los actores del mercado accionario en Colombia?

3. ¢Por qué se puede llegar a considerar el mercado accionario colombiano

como un mercado especulativo?

20



1.5 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

151

15.2

X/
L X4

X/
L X4

Generales

Determinar el impacto que tiene la sociedad del conocimiento en el
mercado accionario en Colombia y de qué manera influye para que éste

sea considerado un mercado especulativo.

Especificos

Determinar el impacto de la Sociedad del conocimiento en el mercado
accionario en Colombia.

Identificar las causas que generan el inadecuado uso de la informacion por
parte de algunos actores del mercado accionario en Colombia.

Establecer por qué se considera al mercado accionario en Colombia como

un mercado especulativo.
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2 MARCO TEORICO

De acuerdo con lo expuesto por Binimelis (2010), “en la actualidad uno de los
grandes retos que tienen las ciencias sociales es estudiar el impacto de las TIC en
la sociedad, de alli la importancia de conocer su aparicion y desarrollo. Aunque el
interés de éste tema se ha basado exclusivamente en el impacto econdémico
generado por la incorporacion de TIC en el ambito productivo organizacional,
resulta necesario contemplar y estudiar los modelos de desarrollo desde la dptica
de procesos de innovacion productiva sin olvidar sus efectos préximos y los

impactos sociales”.

En éste orden de ideas se pretende hacer una aproximaciéon a uno de los
conceptos que deberia ocupar el derrotero de las organizaciones: La Sociedad del
Conocimiento y su relacién con el concepto de Sociedad de la Informacion y en
particular el impacto que tiene en la toma de decisiones en el mercado accionario

en Colombia.

Por consiguiente se pretende llegar a diferentes sectores econdmicos y
académicos del pais a traves de dos articulos cientificos en los que se analice, en
primer lugar, los conceptos tradicionales de pensamiento: ¢Sociedad del
Conocimiento o de la Informacién como condicionante en la direccién?® y en
segundo lugar, se realice una contextualizacion del mercado accionario en
Colombia, la descripcién de sus principales participantes, la normatividad vigente
que pretende proteger al inversionista y como puede llegar a considerarse el
mercado accionario en un mercado especulativo por la carencia del conocimiento

especializado de los actores del mismo.

® Rozo y Cardona (2012)
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2.1 LA SOCIEDAD DE LA INFORMACION

Para Avondet, Di Meglio y Loray (2010) “un primer punto a establecer es que
dentro de la Sociedad de la Informacién y la Sociedad del Conocimiento coexisten
dos perspectivas que responden a tradiciones diferentes. Por un lado se
encuentran aquellos autores (Bell, 1964; Alain Touraine, 1971; Zbigniew
Brzezinski, 1979; Marc Porat; Alvin Toffler, 1967; y Fritz Machlup, 1984) que
seflalan como elemento determinante para el cambio la difusion de las TIC y su
relacion con los sistemas y medios de comunicacion. Estos son analistas que
hablan de una Sociedad de la Informacion para describir una nueva organizacion

social producto de la accién de las tecnologias teleinformaticas”.

Casalla M. & Hernando C. (Citado por Avondet, et al, 2010) sefiala que el origen
de la expresion Sociedad de la Informaciéon data de la década de los 60 en los
Estados Unidos, a partir del momento en el que Alain Touraine y Daniel Bell
comenzaron a hablar de lo que se denominé “post-industrialismo”, entendida como
la evolucién de un sistema econdémico y social segun unos cambios especificos en
su estructura, los cuales pertenecen al campo de desarrollo posterior al proceso

de industrializacioén, clasico de la Revolucién Industrial.

Para Cardona (2001) en el final del siglo XX los paises desarrollados vieron
disminuir la participacion del sector industrial en el Producto Interior Bruto (PIB) en
comparacién con el sector servicios, como consecuencia de la progresiva
transformacion de la sociedad industrial en una Sociedad de la Informacién que se
expresa en organizaciones que dependen cada vez mas del uso inteligente de las
TIC para ser competitivas, convirtiéndose en organizaciones intensivas, con
ciudadanos cada vez mas y mejor informados, puesto que utilizan las TIC en
muchos actos de su vida diaria y consumen grandes cantidades de informacion en
el ocio y en los negocios. Esta emergiendo un sector de la informacion constituido
por tres grandes segmentos en los que se destacan: en primer lugar la industria de

los contenidos, seguidamente, la Industria de la distribucion y del acceso a la
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informacion y por ultimo, la industria telematica, que fabrica el hardware y el

software necesarios para el procesamiento de la misma.

De igual forma Castells (2002) sefiala que la revolucion de las TIC, es el punto de
entrada para analizar la complejidad de la nueva la sociedad. Es por ello que la
tecnologia no determina la sociedad, tampoco la sociedad dicta el curso del
cambio tecnoldgico, de modo que el resultado final depende de un complejo

modelo de interaccion entre quienes hacen parte de estos actores.

Cardona (2001) sefiala que “el principal motor del crecimiento econémico son las
ideas y los descubrimientos tecnoldgicos porque, a diferencia de otros factores
econdémicos como el capital, la tierra o las maquinas, las ideas no cumplen la ley
del retorno decreciente. Si bien una maquina so6lo puede usarse para una
determinada actividad en un determinado momento, una idea puede reproducirse
y compartirse indefinidamente, a bajo costo, produciendo asi un efecto

multiplicador importante”.

Segun Gonzalez (2007) gracias a las TIC, es posible acceder a gran cantidad de
documentales y contenidos que permiten determinar su importancia por areas de
interés, para luego transformarlos, hacerlos utilizables y colocarlos en funcion de

determinados propdsitos, reproducirlos y divulgarlos.

Pero la informacién tiene un valor, tal como la sefialan Shapiro y Varian (2000),
quienes manifiestan que puede tener valor como entretenimiento o también un
valor comercial, entendido como lo que estan dispuestos a pagar por ella. La
informacion es costosa de producir pero es barata reproducir. Por ende, hay que
poner precio a la informacion de acuerdo con la disposicion de pago que tenga el
interesado, es decir, lo que representa para el consumidor, y no por el costo de

llegar a producirlo.
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Para Medellin (2003) el conocimiento no es informacion. Eso depende del
contexto y de la posicion que guarden los sujetos cognoscentes que lo producen,
emplean o transmiten, pues lo que para uno puede ser un simple dato para otro
puede significar informacion valiosa. Asi mismo, mientras que los datos son un
conjunto de hechos discretos y objetivos sobre acontecimientos o registros de
transacciones en una organizacion, la informaciébn dota de significacion,
importancia y proposito a tales datos, y el conocimiento es resultado de su
contextualizacion cultural en donde cabe la experiencia (lo que ya se ha hecho o
ha sucedido), la verdad practica (saber qué es lo que funciona y qué es lo que no
funciona, asi como saber qué se debe esperar en una situacion dada), el criterio
de la gente (su juicio para actuar), la reglas empiricas (guias flexibles para la
accion, productos de la experiencia y la observacién) y los valores y creencias que
determinan lo que el individuo ve, absorbe y concluye, asi como éste organiza su

conocimiento.

De acuerdo con Cela (2005) en el informe Bangemann” se desarrolla una de las
mas claras definiciones de la Sociedad de la Informacion “Es una revolucion
basada en la informacion, la cual es en si misma expresion del conocimiento
humano. Esta revolucion dota a la inteligencia humana de nuevas e ingentes
capacidades, y constituye un recurso que altera el modo en que trabajamos y
convivimos. La educacion, la informacion y la promocion desempefaran

necesariamente un papel fundamental”.

2.2 LA SOCIEDAD DEL CONOCIMIENTO

Avondet, et al (2010) manifiestan que “del otro lado se ubican los autores de la
Sociedad del Conocimiento (Machlup F., Lane R., Peter F., Drucker P., Kkriger,

entre otros) que consideran que el conocimiento ha pasado de ser un fenGmeno

* EI "Informe Bangemann" se present6 el afio 1994 y debe su nombre a la coordinacién que el comisario
aleméan Martin Bangemann ejercié en la supervision del estudio, que fue titulado Recommendations to the
European Council. Europe and the global information society.
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secundario de la riqueza a convertirse en el principal productor de la misma. Por lo
tanto, las dos posturas intentan dar la explicacién a un nuevo cambio dentro de la

evolucién social”.

Para Vasen (2009), el proceso para llegar a una Sociedad del Conocimiento no
debe estar dado por la generacion de conocimiento en si mismo, sino en la
posibilidad de dar el valor optimo al conocimiento en funcién de los intereses y los

problemas que se quieren abordar.

Un andlisis especial merece lo planteado por Quintanilla (2007) quien manifiesta
que la Sociedad del Conocimiento viene naturalmente asociada a la Sociedad de
la Informacion, ya que para generar conocimiento es necesario disponer de
mecanismos de almacenamiento de informacion y procesos de recuperacion mas
agiles y seguros que los habitualmente utilizados. Sin embargo, las bibliotecas
actuales, como espacio fisico, son obsoletas en comparacién con las tecnologias
de almacenamiento de informacién de las que dispone la Sociedad del
Conocimiento. Es por esto que una Sociedad del Conocimiento no se puede basar
solamente en recintos cerrados, sino que debe estar conectada a la Red, a sus
principales buscadores y sobretodo en el aprovechamiento de las TIC, que permita

la generacion de conocimiento y la divulgacion del mismo.

Cabe resaltar que para Quintanilla (2007) los actuales avances del conocimiento
promueven cambios, asi como los requerimientos que éstos conllevan, que
conduce a plantear nuevas exigencias a las politicas en éste terreno, y en especial
a construir ambientes de investigacion acordes con las nuevas necesidades de la

sociedad y de las organizaciones.

Ahora bien, para Julia (citada en Medellin, 2003) desde un punto de vista

filosofico, el conocimiento tiene una triple problemética o perspectiva:
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1. EIl problema del origen del conocimiento humano consiste en saber si dicho
conocimiento procede de la experiencia (empirismo) o de la razon
(racionalismo).

2. El problema de la naturaleza del conocimiento lleva a distinguir diversas
formas del mismo: las que dependen de la agudeza de espiritu (por
ejemplo, la comprension que une al médico y al paciente) y aquellas que
dependen del espiritu de geometria (por ejemplo, el conocimiento
matematico o fisico). El primer tipo de conocimiento es necesario en todas
las “ciencias humanas” (psicologia, sociologia, pedagogia, etc.); el segundo
conviene a las ciencias en general.

3. El problema del alcance del conocimiento consiste en saber si se puede
llegar al absoluto y al conocimiento de la naturaleza intima de las cosas, o
si por el contrario el conocimiento queda limitado al mundo de los

fenébmenos.

Sin embargo para Medellin (2003), el conocimiento no se limita a la esfera
intelectual, también esta presente en el ambito de los sentidos. Es por ello que,
segun Brugger (citado por Medellin, 2003): “El conocimiento humano tiene dos
estadios o niveles: el conocimiento sensorial y el conocimiento intelectual. En el
conocimiento sensorial son elaboradas mas las impresiones (informaciones)
recibidas del mundo por los 6rganos de los sentidos, asimiladas por las potencias
sensoriales una vez simplificadas en forma biolégicamente mas adecuada y
trasladadas a la conciencia en forma activa. El conocimiento a nivel sensorial solo
sirve para orientarse en el mundo circundante y para las finalidades biol6gicas,
pero en el entendimiento abre al hombre libres perspectivas sobre el mundo y la

razoén...”.

Por su parte Camacho (2008) manifiesta que el conocimiento explicito es el
conocimiento tangible, es el conocimiento que puede ser expresado en
documentos formales, bases de datos y otros repositorios y de otra parte, el

conocimiento tacito que es vivencial, es producto de la experiencia de vida. Hay
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una parte del conocimiento tacito que puede explicitarse, pero otra parte es
intangible y su Unico repositorio son las personas. Es posible acceder a este
conocimiento por medio del intercambio, de la socializacion y de la construccion
colectiva. Este es un conocimiento anteriormente desvalorizado que ahora

adquiere una importancia fundamental, ya que es la base de la innovacion.

Segun Castillo y Cardenas (2004) en la sociedad actual el conocimiento juega un
papel cada vez mas importante, tanto en la produccion de bienes y servicios,
como en la administracion de organizaciones de diferente tipo. Actualmente el
proceso de innovacién tecnolégica no se basa solamente en el flujo de nuevas
tecnologias, sino también en los diferentes agentes que intervienen desde la
creacion hasta la aplicacion de los productos y servicios, con conocimiento,
destrezas y capacidades de toda indole. Este proceso se sustenta cada vez mas
en el conocimiento tacito y explicito, tangible e intangible que posee la

organizacion.

Para Leon, Ponjuan y Rodriguez (2006) es de resaltar que todas aquellas cosas
gue no son medibles o cuantificables, es decir los “intangibles”, son la base de
ésta nueva era; un concepto que se aplica a los resultados de las actividades que
se basan de la inteligencia y de la puesta en marcha del conocimiento. Surge
entonces la gestion del conocimiento, la cual se basa en los sistemas que
permitan administrar la recoleccion, organizacién, procesamiento, analisis y

propagacion del conocimiento en una organizacion.

Para Rastogi (citado en Medellin, 2003) la gestidn del conocimiento es un proceso
sistematico e integrador de coordinacion de las actividades de adquisicion,
creacion, almacenaje y difusion del conocimiento por individuos y grupos con
objeto de conseguir los objetivos de la organizacién. Comprende las siguientes

actividades:

e Generaciéon de nuevo conocimiento.
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e Acceso al conocimiento procedente de fuentes externas.

e Uso del conocimiento en la toma de decisiones.

e Uso del conocimiento en procesos, productos y servicios.

e Fijar el conocimiento en documentos, bases de datos y programas
informéticos.

e Facilitar el crecimiento del conocimiento mediante incentivos.

e Transferir el conocimiento disponible a toda la organizacion.

e Medir el valor de los conocimientos y del impacto de la gestion del

conocimiento.

Segun Fernandez (2006) la Gestidén del Conocimiento tiene como objetivo principal
el disefio de estrategias, procesos, estructuras y sistemas que le permitan a la
organizacién hacer uso de lo que conoce; esto es, del conocimiento que poseen
sus miembros con miras a crear valor en la gestién de los clientes y la sociedad.
Por consiguiente, el fin ultimo de la Gestion del Conocimiento es permitir que éste
sea compartido para ser utilizado, y la mejor forma de hacer esto es dandolo a
conocer, ojala plasméandolo en un medio que lo haga accesible a sus usuarios en

especial las redes de informacion con el aprovechamiento de las TIC.

Ahora bien, para Fernandez y Ponjuan (2008) son muchos los autores que han
intentado explicar la relacion existente entre gestion de informacion, gestion
documental y gestion del conocimiento; sin embargo, resulta dificil establecer
lineas divisorias entre uno y otro concepto, porque existen puntos en comun
donde se entremezclan. La informacion que se puede registrar es la Unica que se
puede gestionar. Y la informacion sélo se puede registrar de dos formas: en bases
de datos o en documentos. En cuanto al término "conocimiento”, corresponde a un
nivel superior de trabajo intelectual que implica que la informacion se procese por

un sujeto pensante para beneficio de la comunidad.

Para David y Foray (2002) poseer conocimiento, sea en el lugar que sea, es ser

capaz de realizar actividades intelectuales o manuales. El conocimiento es por
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consiguiente una capacidad cognoscitiva. La informacion, en cambio, es un
conjunto de datos, estructurados y preparados pero inertes e inactivos hasta que
no sean utilizados por los que tienen el conocimiento suficiente para utilizarlos e

interpretarlos.

De otra parte, para Kruger (2006) el concepto de Sociedad del Conocimiento hace
referencia a los cambios en las areas tecnoldgicas y econdémicas estrechamente
relacionadas con las TIC, especialmente en el ambito de la planificacion de la
educacioén, la capacitacion y la formacion en las organizaciones llamado gestion
del conocimiento y en el ambito del trabajo, también Illamado trabajo de

conocimiento.

Para Golubov (2007) en éste nuevo tipo de sociedad postindustrial los actores
principales son los profesionales, investigadores, cientificos, y demas trabajadores
intelectuales que desde las universidades, centros de investigacion y nuevos
espacios industriales como parques tecnoldgicos, ciudades de la ciencia,
incubadoras de empresas o distritos industriales integradas todas ellas en redes
garanticen la transmisién de ideas para que sean convertidas en productos y

servicios comunitarios.

De acuerdo con Castillo y Céardenas (2004) en la sociedad moderna, las
organizaciones productivas deben iniciar un proceso interno de cambio que
otorgue un nuevo lugar al conocimiento. La acumulacién de capital fisico ya no es
el Unico insumo productivo. Debe iniciarse la identificacion y gestion del capital
intelectual como un insumo adicional en la funcidn de produccion de las empresas,
la cual va a depender de la sinergia de los conocimientos tacitos o explicitos de los
diferentes agentes que participan en las organizaciones productivas, que de las

decisiones de adquirir capital fijo.

De Toro (2008) manifiesta que el mundo actual exige una Sociedad del

Conocimiento, que requiere de una gran inversion en educacion, especialmente
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eficaz y competitiva. Indudablemente esto significa que su resultado, cualquiera
que éste sea, debe ser visible y apreciable internacionalmente. Por consiguiente y
con base en ésta premisa, se debe reorganizar una educacion que permita romper
con los objetivos locales ya que es un despilfarro de recursos econdémicos y
humanos. Es por esto que las Ciencias Sociales deben ser evaluadas como las
Ciencias Naturales, basandose en el valor, la resonancia y el efecto de la

produccién de conocimiento.

Para Laudon y Laudon (2004) el conocimiento basico de los sistemas de
informacion requiere entender las dimensiones organizacionales y administrativas
de los sistemas de informacion, asi como las dimensiones técnicas planteadas por
el conocimiento basico de informética apoyado en enfoques técnicos y sistemas

de informacion.

Por consiguiente y de acuerdo con Clarke (Citado en Medellin, 2003) desde un

punto de vista competitivo, el conocimiento puede clasificarse, en:

» Conocimiento estratégico, que puede proveer ventajas competitivas a la
empresa.

» Conocimiento base, que es conocimiento integral que puede proporcionar
ventajas de corto plazo, por ejemplo: las mejores practicas.

» Conocimiento trivial, que es conocimiento que no produce ningun impacto

en la organizacion.

Por consiguiente se puede afirmar que “la Sociedad del Conocimiento no es la que
viene, es en la que estamos ahora, la que se esta desarrollando desigual y
contradictoriamente en todas las partes del mundo y que se caracteriza por ser
informacional, global y estar conectada en redes” (Castells, 2000. Citado en
Cardona, 2009).
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2.3 EL MERCADO ACCIONARIO EN COLOMBIA

Una vez identificado que el interés de esta investigacion trasciende el concepto de
Sociedad de la Informacion y se centra en el de Sociedad del Conocimiento que
es mas amplio, en el que se observa una estrecha relacion entre las diferentes
dimensiones de la sociedad y las TIC, a continuacibn se hace una breve
descripcion de una de esas dimensiones, la financiera, que corresponde al

mercado accionario.

De acuerdo con la Mision de Estudios del Mercado de Capitales (1996), el
mercado de capitales es el conjunto de mecanismos de una economia creado
para cumplir la funcién en el tiempo y el espacio, de asignar y distribuir los
recursos de capital, los riesgos, el control y la informacién asociadas con el
proceso de transferencia del ahorro a la inversion. Es de aclarar que no incluye el
mercado crediticio, a pesar de que los dos ubiquen sus esfuerzos a mediano y

largo plazo.

Segun la Guia del mercado de valores publicada por la BVC (2008), “el mercado
de valores hace parte del mercado de capitales y esta conformado por dos
mercados. El primero es el que se desarrolla en los sistemas de negociacion de
valores, generalmente administrados por las bolsas de valores, conocido como
mercado bursétil, y el segundo es el que se desarrolla por fuera de los sistemas de

las bolsas de valores, conocido como OTC”.

De igual forma la Guia del mercado de valores (2008) sefiala que “El mercado
bursatil es el lugar donde los intermediarios de valores especializados realizan
negocios para sus clientes en un mercado abierto donde los demas intermediarios
interactdan entre si. Su objetivo es poner en contacto a demandantes y oferentes
de recursos financieros, en un unico lugar que concentre liquidez y donde los
clientes acceden a través de intermediarios especializados en la negociacién de

titulos valores”.
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Para Investor Relations Colombia (s.f.) la BVC es una entidad financiera privada,
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia y adscrita al Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico que actda como intermediario entre demandantes y
oferentes de activos tanto de renta variable como de renta fija. Su principal funcién
es canalizar los recursos del publico hacia las empresas colombianas que

requieren capital.

De acuerdo con Uribe (2011) “el mercado de capitales estd compuesto
principalmente por los mercados de acciones o renta variable®, de papeles de
renta fija y derivados. Su importancia basica radica en que permite la
diversificacion del riesgo en la economia en un momento dado, ofrece mayores
oportunidades de financiacion para proyectos innovadores de alto riesgo y altos
beneficios esperados, al mismo tiempo que permite el abaratamiento de los costos
de intermediacion que se generan al trasladar los recursos desde los ahorradores

hacia los inversionistas”.

° Corresponde a aquellas inversiones en la cuales no existe una tasa determinada de antemano, ya que la
rentabilidad del valor dependera de aspectos como las condiciones del mercado o el desempefio de las
empresas emisoras. Los instrumentos de renta variable son considerados mas riesgosos pues el inversionista
desconoce cudl sera su ganancia o pérdida al final de la inversion.
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ESTRUCTURA DEL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

{ MERCADOS FINANCIEROS }

{ MERCADO BANCARIO MERCADO DE CAPITALES } { MERCADO DE DIVISAS }

.

MERCADO DE VALORES ]

(.

[ EMISORES 1 ( INTERMEDIARIOS ]

[ MERCADO BURSATIL } MERCADO MOSTRADOR OTC. }

{ MERCADO DE ACCIONES ] MERCADO DE RENTA FIJA ]

{ MERCADO DE DERIVADOS }

Fuente: Elaboracion propia a partir de varias fuentes.

Segun el Glosario del Inversionista (2011) las acciones se definen como “el titulo
negociable que representa una parte proporcional del patrimonio de una sociedad

o empresa. Es un titulo de participacion, es decir, cuando un inversionista adquiere
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las acciones de una empresa se convierte en un socio de esta. Estos instrumentos
otorgan a sus titulares derechos econémicos y politicos que pueden ser ejercidos

colectiva o individualmente”.

De otra parte y recogiendo lo descrito en el ABC del Inversionista (s.f.) “el mercado
OTC es donde se realizan las negociaciones con titulos por fuera de los sistemas
de negociacion administrados por las bolsas de valores, sobre los titulos valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores. Pueden actuar en ese
mercado los intermediarios inscritos en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores, que a su vez tienen la obligacion de registrar sus
operaciones y las de sus clientes en un sistema de registro de operaciones sobre

valores”.

De acuerdo con Semana Econdmica (2010), producto de la sofisticacion y mayor
competencia de los mercados financieros los agentes del mercado se han visto
abocados a buscar nuevas estrategias de inversion y de cobertura, entre las que
se destacan los derivados negociados OTC, estructurados para suplir
necesidades especificas. Los productos derivados representan un papel
fundamental en la economia como mecanismos de cobertura ante los riesgos
originados en las variaciones de las tasas de interés, el tipo de cambio, y en

general de los precios de activos reales o financieros.

Ahora bien, de acuerdo con la Guia del mercado de valores (2008) la regulacion y
supervision de ambos mercados estd a cargo fundamentalmente de tres (3)
entidades publicas; el Congreso de la Republica que expide la ley marco del
mercado de valores, el Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, que expide regulaciones que concretan las normas generales de
la ley marco de valores y la Superintendencia Financiera, que expide instrucciones
sobre el cumplimiento de las normas emitidas por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico y de otra parte por autoridades de caracter privado como el

Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).
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Segun Lopez (1999) es importante tener en cuenta que por mucho tiempo, el
mercado de capitales colombiano funcion6 a partir del sistema viva voz, en el cual
las operaciones eran publicas y los comisionistas de bolsa ofrecian y demandaban
valores de manera personal en una plaza fisica denominada rueda. Sin embargo
en la actualidad se llevan a cabo las operaciones financieras de manera diferente,
es por esto que la BVC cuenta con tres sistemas de transaccién para los

diferentes mercados® y operaciones que maneja.
En cuanto a los sistemas transaccionales, para Investor Relations Colombia IRC’
(s.f.) existen diferentes sistemas electronicos de negociacion y de registro, en

donde se destacan los siguientes, a saber:

Sistema Electronico de Negociacion MEC Plus, en donde se realizan las

operaciones de Renta Fija, administradas por la BVC. En éste sistema
transaccional pueden participar aquellos agentes que califiquen como afiliados a la
BVC, como las instituciones de crédito, sociedades comisionistas, sociedades
fiduciarias, entre otras. A través de éste sistema de negociacion se transan bonos

del sector publico y del sector privado.

Sistema_Electrénico de Registro INVERLACE, en donde se negocian titulos de

renta fija publicos y privados, ademas de operaciones con derivados sobre los

titulos. Este mecanismo es OTC, es decir que se negocia por fuera de la bolsa.

Sistema_Electrénico _de Negociacién SEN, éste sistema es administrado por el

Banco de la Republica, en el cual se negocian TES B, Bonos FOGAFIN, Titulos de

® El mercado de valores se divide en Mercado Primario y Mercado Secundario. Cuando se habla de mercado
primario es para referirse a la colocacion de valores que salen por primera vez al mercado. Cuando se habla
de mercado secundario se refieren a la compra y venta de valores ya emitidos y que estan en circulacion en
manos de inversionistas.

" En un entorno en el cual la informacion es una de las principales herramientas para la toma de decisiones de
inversion, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia ha decidido canalizar esfuerzos para lograr
un manejo proactivo y estructurado de sus relaciones con inversionistas y clientes, a través de la creacion de
la Subdireccion INVESTOR RELATIONS COLOMBIA IRC, la cual serd el canal formal de entrega de
informacién y contacto con los mercados local y externo.
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desarrollo Hipotecario, Bonos para la Seguridad. Los Unicos que pueden realizar

transacciones aqui son los creadores de mercado y los aspirantes.

Cabe resaltar que para Rankia (2013) los intervinientes o actores en el mercado
de valores comprenden fundamentalmente a los emisores de valores, entre los
que se destacan las sociedades andnimas, los gobiernos extranjeros y entidades
publicas extranjeras, los organismos multilaterales de crédito, las entidades
extranjeras y sucursales de entidades extranjeras, las sociedades de
responsabilidad limitada, las entidades cooperativas. Las entidades sin animo de
lucro, las entidades publicas legalmente facultadas para emitir valores de deuda
publica, los patrimonios auténomos fiduciarios y las carteras colectivas cuyo
régimen legal les autorice la emision de valores y de otra parte se encuentran los
inversionistas, en los que sobresalen: los intermediarios de valores, los

comisionistas de bolsa y las personas juridicas y naturales.

De acuerdo con lo publicado en la pagina de internet de la BVC, las sociedades
comisionistas de bolsas son sociedades andnimas que tienen como objeto
exclusivo el contrato de comision para la compraventa de valores en la Bolsa de la
cual son miembros. Actualmente hay 27 Sociedades Comisionistas activas, las
cuales se clasifican en bancarizadas, si su duefio 0 mayor accionista es un banco,

y tradicionales, si sus duefios son personas naturales o un grupo familiar.

Para llevar a cabo su actividad, las Sociedades Comisionistas cuentan con
profesionales especializados en el mercado (los comisionistas), que realizan en
nombre de sus clientes negociaciones de compraventa de titulos. Este servicio se

ejecuta bajo lo que se denomina contrato de comision.

Las sociedades y sus comisionistas estdn bajo el control y vigilancia de la

Superintendencia Financiera y el Autorregulador del Mercado de Valores.
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A continuacion se presentan las principales cifras del mercado accionario en

Colombia durante los ultimos 3 afos.

CONCEPTO / ANO 2009 2010 2011
VOLUMEN $41 Billones $54 Billones $68 Billones
TRANSADO
No. DE EMISORES 74 76 78
CAPITALIZACION | $196 Billones $208 Billones $418 Billones
BURSATIL
No. DE 500 Mil 720 Mil 840 Mil

TRANSACCIONES

Fuente: Elaboracion propia con base en datos suministrados por la BVC.

2.4 INDICES BURSATILES

De acuerdo con lo publicado por la BVC en su pagina de internet, “un indice
bursatil es un indicador de la evolucibn de un mercado en funcion del
comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar las
caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que lo componen.
También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos ha

presentado durante un periodo de tiempo determinado”.

Para Sierra (2012) “un indice bursatil constituye una base para identificar la
percepcion del mercado frente al comportamiento de las empresas y de la
economia. El indice bursatil también se utiliza para gestionar profesionalmente los
portafolios, a través del uso de claras referencias del desempefio, realizar una
gestion de riesgos de mercado eficiente, ofrecer nuevos productos tales como

notas estructuradas, fondos bursétiles y derivados sobre indices entre otros”.
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Para constituir un indice siempre se requiere llevar a cabo dos pasos. El primero,
seleccionar la canasta de acciones o conjunto de acciones que pertenecen al
indice, y el segundo, determinar la manera en que van a ponderar cada una de
estas acciones seleccionadas dentro del indice. Existen tres metodologias
utilizadas internacionalmente para seleccionar la canasta, las cuales dependen de
las variables consideradas. Estas variables son: el nivel de capitalizacion de la
compafia, la liqguidez de las acciones, o una combinacién de estas dos. La
definicion de que metodologia se usa depende en gran medida de la

profundizacién del mercado.
Una vez se han seleccionado las acciones que componen la canasta, se procede
a ponderarlas dentro del indice. La ponderacién establece la importancia de cada

accion. Para tal efecto, se calcula un coeficiente que relacione ésta relevancia.

Al construir un indice, éste debe cumplir con cinco caracteristicas indispensables:

Completo: Un indice debe reflejar, para un perfil de riesgo determinado, el

universo de oportunidades disponibles para los inversionistas. Entre mas

completo un indice, mas eficientemente representa el universo de activos a

seqguir.

e Replicable: El inversionista debe ser capaz de crear un portafolio con parte
o la totalidad de los activos que componen el indice, y de ésta manera
replicar el comportamiento de éste.

e Metodologia de calculo clara y ampliamente difundida: Las reglas que
definen un indice deben estar bien definidas, ser claras, transparentes y
deben estar disponibles para los inversionistas. Dichas reglas deben
contribuir a anticipar el comportamiento del indice, frente a los cambios en
las condiciones de mercado.

e Preciso y con fuentes de datos completas: Los datos usados en la

construccion de indices deben ser precisos, completos y disponibles para

terceros.
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e Bajo nivel de rebalanceo y costos de transaccion: Todos los indices
requieren un rebalanceo con el fin de mantener la canasta alineada con la
metodologia. En general, un menor nivel de rebalanceo implica menores

costos transaccionales y facilita el seguimiento del indice.

Uno de los trabajos que hacen los departamentos de investigaciones econémicas
de las firmas comisionistas, es calcular el precio justo de las acciones de la BVC.
Este calculo lo hacen a través del estudio de los fundamentales de las empresas y

de las proyecciones de crecimiento de cada una.

Segun el director de investigaciones econémicas de Serfinco, Daniel Lozano, “no
es lo mismo el analisis técnico al fundamental. Este Ultimo permite evaluar datos
como utilidades, proyectos a realizar, activos, pasivos, principales indicadores y

demas variables que pueden interferir en el desempefio de una compania”.

De ésta manera, los analisis fundamentales son una fuente de informacion
importante para los inversionistas, ya que estan proyectando un precio para una
compafiia que presenta con rigurosidad sus resultados financieros y metas. Asi
como hay acciones sobrevaloradas también hay subvaloradas o que tienen un
precio en el mercado inferior al que deberan tener si se miran las caracteristicas

fundamentales.

El andlisis técnico segun el departamento de investigaciones de Ultrabursatiles,
hace referencia “al precio que esta determinado por analisis matematico, lo que no
implica que sea el precio justo, sino que refiere el sentimiento del mercado; es

decir que puede sobre-ponderar o sub-ponderar el precio justo”.
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PRINCIPALES INDICADORES DE PRECIOS

INDICADOR MIDE
IGBC Tendencia general de los precios de
las acciones.
COLCAP Tendencia general de los precios de

las acciones ponderando en funcion
de la capitalizacion bursatil

COL20 Tendencia general de los precios de
las acciones ponderando en funcion
de la liquidez del emisor.

Relacion Precio Ganancia (RPG) Capacidad de wun valor de renta
variable para recuperar la inversion.

Coeficiente Beta Volatilidad. Volatilidad.

Coeficiente de Gini Concentracion de la propiedad
accionaria.

indice de Bursatilidad Accionaria (IBA) | Liquidez.

Q-Tobin Relacién entre el valor de mercado y
el valor patrimonial de una accion.

Fuente: Tomado de la Guia del Mercado de Valores

2.5 ESPECULACION

Camino (2004) define la especulacibn como la operacion realizada
preferentemente en un plazo breve de tiempo, mediante la que se busca obtener
un beneficio a través de una prevista oscilacion de precios. “La accién de
especular pertenece a la misma naturaleza humana; que es algo inherente al
espiritu emprendedor, a la entera economia; que, en general, todos los negocios
poseen un componente especulativo. Pero es propiamente dentro de las finanzas
donde este fendmeno despliega toda su fuerza, donde hace sentir mas claramente

sus efectos y, también, donde debe afrontar las criticas mas duras”.

Para Hernandez (2005) “el motor de los mercados financieros es la especulacion,

es decir, la busqueda de unas ganancias apostando por un acontecimiento futuro.
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El futuro no sélo es la causa del negocio especulativo sino que se convierte en
objeto del negocio, de modo que el futuro se transforma en un activo financiero. La
especulacién siempre se ha cobijado en todos los mercados de todos los tiempos,
sin embargo, la novedad actual es su enorme dimension y su referencia al dinero

mismo, sobre cuyo valor se apuesta”.

Segun Gomez (2008), “para muchos inversionistas, que por su gran tamafio son
formadores de expectativas, es un buen negocio impulsar fuertemente el mercado
por la mafana para que asi los inversionistas mas pequefios (y desinformados) se
sientan optimistas y se metan al mercado a comprar valores, de manera que asi
éstos ultimos generen importantes incrementos en los precios de las acciones
durante el dia. Posteriormente, cuando las acciones estan en un nivel alto, estos
grandes inversionistas salen y venden sus posiciones antes que los demas,
provocando que los ultimos en salirse (los pequefios inversionistas obviamente)
carguen con todas las pérdidas. Asi, las bolsas de valores se han convertido en
verdaderos casinos, en donde todos los dias se apuesta a ver qué tipo de noticias
son las que se daran a conocer, y el que tenga mayor capacidad de mover el
mercado hacia arriba o hacia abajo es el que gana mas dinero, perjudicando a un
gran numero de pequefios inversionistas. Es a través de sobre-reacciones de
optimismo y de pesimismo como logran grandes ganancias a costa de los que

menos informacion tienen”.

Sin embargo Rodriguez y Pinto (2010) por otra parte, consideran “entre los

ingredientes para la toma de decisiones los siguientes:

e Informacion: La decision debe basarse en datos disponibles.

e Conocimientos: El conocimiento es fundamental porque si se conocen las
circunstancias que rodean al problema, entonces se puede seleccionar un
curso de accion favorable.

e Experiencia: La experiencia proporciona la informacion necesaria para

resolver un problema futuro similar.
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e Analisis: Los métodos para el andlisis en la toma de decisiones son
determinantes.

e Juicio: Es necesario para combinar la informacion, los conocimientos, la
experiencia y el analisis, con el fin de seleccionar un curso de accion

adecuado”.

Segun Estrada (2008), para la toma de decisiones resalta la teoria de la
racionalidad de Herbert A. Simon por considerar la racionalidad limitada del
individuo de manera semejante a la racionalidad en las organizaciones

destacando en el individuo lo siguiente:

e “El individuo tiene como propdsito la satisfaccion de sus aspiraciones y no
la maximalidad y la organizacion se realiza cuando las empresas
establecen planes para lograr resultados satisfactorios.

e El individuo asume esquemas recursivos Yy reglas procedimentales simples
para evitar la sobrecarga de informacién. Ante lo inusitado tiende a percibir
elementos que reflejen una situacion anéloga ya conocida. Las
organizaciones adoptan planes que promueven un caracter previsible y
regular del comportamiento de los empleados y trabajadores.

e El individuo inicia un proceso en busca de alternativas frente a condiciones
de insatisfaccion o resultados no alcanzados. Cuando los planes no
satisfacen las expectativas, las organizaciones inician un proceso de
revision y cambio hacia nuevas perspectivas.

e Cuando se selecciona informacion para actuar, no siempre las decisiones
son buenas, porque fallan los mecanismos de escogencia. El error
constituye parte necesaria del aprendizaje humano. Las organizaciones
toman decisiones cuando creen que éstas pueden traer resultados
satisfactorios. Pero nada garantiza el éxito porque cuentan también
modalidades diferentes de incentivos, informacion y motivos de los agentes

involucrados.
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e Un aprendizaje equivoco de informacion se puede dar por incertidumbre
frente al mundo. En las organizaciones los resultados esperados de un
comportamiento pueden ser errébneos porque pueden surgir elementos

fortuitos”.
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3 METODOLOGIA

Teniendo en cuenta que los fendbmenos econdmicos, entre ellos la relacion que
existe entre la Sociedad del Conocimiento y el mercado accionario, se
caracterizan por la capacidad de sus miembros para gestionar el conocimiento
derivado del acceso instantaneo a la informacion pertinente (Acevedo, Linares &
Cachay, 2009), se inicié un estudio cuantitativo que aporto los elementos basicos

para realizar posteriormente una etapa de investigacion cualitativa.

Las variables recogidas en el desarrollo de la investigacion adquieren de manera
acumulativa diferentes caracteristicas (Cornell University, 2001. Citado por
Cardona, 2009), iniciando por la condicibn de descriptivas, por cuanto la
investigacién es disefiada para determinar el impacto que tiene la Sociedad del
Conocimiento en el mercado accionario en Colombia y de qué manera influye para

gue éste sea considerado un mercado especulativo.

El presente proyecto de investigacion incluird una primera etapa descriptiva, que
permitira realizar una serie de analisis y razonamientos que la llevaran a la
condicion de explicativa dada su complejidad y la incidencia del tema, orientados a
la identificacion y estudio de las causales, variables independientes, asi como de
sus resultados que se expresan en hechos, variables dependientes, (Méndez,
2006).

3.1 INSTRUMENTOS DE RECOLECCION

El proceso de recoleccion de la informacién de caracter cuantitativo se desarrollo
inicialmente con datos de bibliotecas publicas o privadas, internet, revistas,
periodicos y demas fuentes que pudieron proporcionar informacion sobre el objeto
de investigacion. Posteriormente y mediante la realizacion de entrevistas, se hizo

el levantamiento de la informacion cualitativa, para tal fin lo primero que se
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considero fue la realizacion de las mismas en forma individual y estructurada para
determinar previamente de manera sistemética y organizada el orden de las

preguntas (Méndez, 2006).

Teniendo en cuenta que existieron diferentes fuentes bibliograficas de informacion
dentro del proceso de investigacion, fue necesario ser selectivo con la informacién
que podia aportar en el conocimiento del objeto de la investigacion (Méndez,
2006).

Para la realizacion de las entrevistas, el orden dispuesto para las preguntas
respondio a tres (3) principios fundamentales (Dilman, 2000: Shuman & Presser
S, 1981. Citado por Cardona, 2009).

1. Evitar efecto de una pregunta sobre otra posterior.

2. Evitar la disposicion aleatoria de las preguntas.

3. Iniciar con el tépico principal (para obtener la cooperacion, aunque algunos
autores abogan por colocarlo no al principio para aprovechar la curva de

aprendizaje del entrevistado y asi obtener mejores respuestas).

Luego de ser estructurada la entrevista, se discutié en varias reuniones con
inversionistas profesionales, corredores de bolsa expertos en el mercado
accionario y de dichas revisiones surgieron modificaciones en la formulacién de
algunas preguntas, la eliminacion de aquellas que resultaban redundantes y la
adicion de otras requeridas para completar el entorno necesario en la

investigacion.
En éste proceso de disefio, se busco verificar los siguientes parametros basicos

(Garcia, 2002. Citado por Cardona, 2009):

+ Validez: ajustarse la realidad.
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+ Confiabilidad: lograr resultados semejantes aplicando las mismas preguntas
respecto a los mismos fenémenos.

% Comparabilidad: agregar la informacion en categorias para identificar
analogias o diferencias.

% Adaptabilidad: adecuarse a los recursos existentes.

El formato de entrevista definitivo utilizado con los expertos se puede observar en

el anexo respectivo.

Posteriormente y debido a que la informacion que se requeria era de indole
estadistica, el instrumento de recoleccion propuesto fue la encuesta, entendida
como un procedimiento para obtener datos especificos de una situacion
determinada, recurriendo a informantes que estan directamente relacionados con
ella. (Cardona, 2009)

En palabras de (Strauss & Corbin, 2002) el analisis cualitativo no fue la
cuantificacion de los datos cualitativos, sino el proceso no matematico de
interpretacion, realizado con el propdsito de descubrir conceptos y relaciones en

los datos brutos y luego organizarlos en un esquema explicativo teorico.

De igual forma se aplicaron encuestas cuyo formato se puede observar en el

anexo respectivo.

Hay que tener en cuenta que el hecho de utilizar metodologias CASIC® asegur6
gue no existieran problemas de datos perdidos ni inconsistencia. Adicionalmente,
estas metodologias evitaron la intervencion humana en el tratamiento de la
informacion, previniendo posibles errores debidos a los flujos generados por las
preguntas y obviando la necesidad de la digitacion o redigitacion de encuestas, los
datos obtenidos se pueden consultar en el capitulo de resultados. (Cardona,
2009).

8 . . . . . ., . ..
Computer Assisted Survey Information Collection por sus siglas en ingles. Recoleccién de informacion
mediante encuestas asistidas por ordenador
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3.2 POBLACION OBJETIVO

Luego de analizarlo con los expertos que durante varios afios han hecho parte del
mercado accionario en Colombia, se establecidé que el universo objeto del estudio
correspondia a las personas que son participes o tienen la posibilidad de
interactuar en el mercado accionario en Colombia y que tienen la necesidad de
estar al tanto respecto de lo que acontece en el mismo o que tienen la intencién de
realizar operaciones de compra y venta de acciones a través del mercado publico

de valores y que podrian hacerlo a través del uso de las TIC, a saber:

1) Funcionarios de las empresas comisionistas de bolsa
a. El que toma la decision.
b. El que realiza el estudio técnico.

2) Inversionistas en general.

3.3 LA MUESTRA

3.3.1 Institucional

Cada uno de los métodos cualitativos tiene su forma propia de entender la
muestra que ofrecera la informacion necesaria para realizar la investigacion. En
general, la opcion ontoldgica, que es estructural — sistémica, exige una muestra
gue no puede estar constituida por elementos aleatorios, escogidos al azar y
descontextualizados como en la mayoria de las veces cuando la informacion es
recogida a través de encuestas 0 cuestionarios preconcebidos, sino por un todo
sistémico con vida propia, como es una persona, una institucion, una etnia, un
grupo social. En los anteriores términos se impone la muestra intencional, donde
se prioriza la profundidad sobre la extension, y la muestra se reduce en su

amplitud numérica. Sin embargo, conviene escogerla de forma que estén
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representados de mejor manera las variables objeto de investigacion, ya que su

informacion puede ser diferente y hasta contrastante (Martinez, 2006).

Las muestras no probabilisticas o intencionales pueden también llamarse
muestras dirigidas, pues la eleccién de sujetos u objetos de estudio depende del
criterio del investigador. La eleccion de los elementos no depende de la
probabilidad, sino de las causas relacionadas con las caracteristicas de la
investigacion o de quien hace la muestra. El procedimiento no es mecéanico ni con
base en formulas de probabilidad, sino que depende del proceso de toma de

decisiones del investigador (Herndndez, Ferndndez & Baptista, 2010).

Las muestras dirigidas pueden ser de varias clases: Muestras de sujetos
voluntarios, muy utilizados con disefios experimentales y situaciones de
laboratorio; Muestras de Expertos, frecuentemente empleados en estudios
exploratorios; Muestras de sujetos tipo o estudio de casos, utilizados en estudios
cualitativos y motivacionales, Muestreo por cuotas que son empleados en estudios

de opinién y de mercadotecnia.

Las muestras dirigidas son vélidas en cuanto a que un determinado disefio de
investigacién las requiere, sin embargo los resultados son generalizables a la
muestra en si 0 a muestras similares. No son generalizables a una poblacion

(Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010).
En los anteriores términos, la seleccidon de la muestra para aplicar las entrevistas

en este proyecto de investigacion se realizé segun un muestreo dirigido, y por lo

tanto, las instituciones elegidas fueron las siguientes:
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Acciones de Colombia S.A. Comisionista de Bolsa

Direccion : Calle 80 No.11-23 Piso 4
Teléfono : 742 00 00

Ciudad : Bogota

Direccion web . www.accionesdecolombia.com
Representante Legal : Andrés Uribe Arango

Director del Departamento de

Investigaciones Econdmicas : Diego Camacho

Fecha : Abril 19 de 2012

Serfinco S.A. Comisionista de Bolsa

Direccion : Cra. 11 No. 82-01 P.6 Centro de Negocios
Teléfono : 651 46 46

Ciudad : Bogota

Direccion web : www.serfinco.com.co

Representante Legal : Santiago Sicard Herrera

Comisionista de Bolsa : Guillermo Andrés Vasquez

Fecha : Julio 17 de 2012
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3.3.2 Ciudadana

Para la muestra ciudadana se determiné que el universo objeto del estudio
correspondia a los inversionistas naturales y juridicos que son participes o tienen
la posibilidad de interactuar en el mercado accionario en Colombia y que tienen la
necesidad de estar al tanto respecto de lo que acontece en el mismo o que tienen
la intencion de realizar operaciones de compra y venta de acciones a traves del

mercado publico de valores.
Los criterios de inclusion y exclusion para la muestra fueron:

Edad, ya que los mayores de dieciocho (18) afios son los que legalmente tienen
posibilidad de realizar operaciones de compra y venta de acciones a través del

mercado publico de valores.

También se tuvo en cuenta que el tamafio muestral debia ser un balance entre el
presupuesto, el tiempo y el nivel esperado de agregacion de la informacion
(Contrandriopoulos, 1991, Citado por Cardona, 2009). En los anteriores términos

el tamafio muestral fue de 146 personas.

3.4 PROCEDIMIENTOS DE RECOLECCION

El trabajo de investigacion se inici6 con una revision bibliografica detallada
respecto al estado actual del tema que con una perspectiva cualitativa permitio
corroborar las percepciones iniciales de la investigacion y definir las variables a

recolectar.
Posteriormente, se realizaron las entrevistas a profundidad y de manera

simultanea, se realizé la recoleccion de las encuestas a través de una metodologia

de recoleccion electrénica via web.

51



En términos generales se pretendié con la primera aproximacion al cuestionario

que tuviera la siguiente estructura genérica: (Garcia, 2002)

Encabezado

Titulo

Datos de control.

Presentacion.

Instrucciones.

Solicitud de cooperacion.
Preguntas.

Cierre.

Observaciones del entrevistado.

Observaciones del entrevistador.

En el caso de las encuestas, el proceso de recoleccion utilizado fue el siguiente:

Se hizo el envio de un correo electronico a personas conocedoras del
mercado accionario en Colombia invitAndolos a diligenciar el formulario que
se encontraba en la web.

Se puso a disposicibn de todas las personas la pagina web
www.primarysoft.com.co.

Simultaneamente en una plataforma electrdnica transaccional de compra y
venta de acciones perteneciente a una sociedad comisionista de bolsa se
envio en varias oportunidades chat invitando a todos los inversionistas a

diligenciar el formulario de la encuesta.
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3.5 PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

Con las hipétesis planteadas, el modelo definido, la herramienta de recoleccion
disefiada y el procedimiento de recoleccién implementado se obtienen los datos

necesarios.

Obtenida la informacién, se tabul6 y se proces6 usando técnicas estadisticas que
se ajustaron a los objetivos planteados, dando respuesta a las preguntas de
investigacion formuladas. Con base en esto, se procedid a elegir una presentacion
adecuada que permitié visualizar la informaciéon analizada a través de gréficos,
tablas. (Méndez, 2006).
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4 RESULTADOS

4.1 DESCRIPTIVOS

4.1.1 Ciudad de residencia

70%

64%

60%

50%

40%

30%

20%

15%
12%

10%
4% 4%
0% | N N
Bogota Medellin Cali Barranquilla Otras

Grafico 1 Ciudad de residencia

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 64% de los
encuestados tienen residencia habitual en la ciudad de Bogot4, 15% en otras
ciudades (Bucaramanga, Sogamoso, Pereira, Popayan, Cucuta, Palmira, Honda y
Dosquebradas), 12% en Medellin y 4% en Cali y Barranquilla respectivamente.
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4.1.2 Género

80%

71%

70%

60%

50%

40%
29%

30%

20%

10%

0%

Femenino Masculino

Grafico 2 Género

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas, se puede observar que el 71% de los

encuestados son hombres y el 29% son mujeres.
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4.1.3 Edad
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Grafico 3 Edad

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas, se puede observar que el 62% de los
encuestados estan entre 18 y 35 afios, el 27% entre 36 y 50 afios y el 11% son

mayores de 50 afios.
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4.1.4 Nivel de estudios
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Grafico 4 Nivel de estudios

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas, se puede observar que el 49,3% de los
encuestados tiene estudios profesionales, el 19,2% tienen estudios de maestria y

especializacion, el 8,2% estudios técnicos, el 1,4% estudios de doctorado y el

2,7% no tiene estudios aprobados.
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4.1.5 Conocimiento del mercado publico de valores.

¢, Sabe que es el mercado publico de valores?
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Grafico 5 Conocimiento del mercado publico de valores

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 93% de los
encuestados tiene conocimientos del mercado publico de valores y el 7% no lo

tienen.
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4.1.6 Inversiones en acciones a través del mercado publico de valores

¢,Ha invertido en acciones a través del mercado accionario?
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Grafico 6 Inversiones en acciones através del mercado publico de valores

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 84% de los
encuestados han invertido en acciones a través del mercado publico de valores y

el 16% no.
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4.1.7 Disponibilidad de informacion

¢ Tuvo toda la informacién necesaria para la toma de decisiones al momento de la
compra — venta de acciones?
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Grafico 7 Disponibilidad de informacién

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 63% de los
encuestados manifestd haber contado con la informacién necesaria para la toma
de decisiones al momento de la compra — venta de acciones mientras que el 37%

de los encuestados indicé que no la obtuvo.
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4.1.8 Facilidad para el acceso a la informacion.

¢, Considera que es facil tener acceso a la informacién para la toma de decisiones?
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Grafico 8 Facilidad para el acceso alainformacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 52% de los
encuestados manifestdé que fue facil acceder a la informacion para la toma de

decisiones y el 48% indico que no.
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4.1.9 Necesidad de conocimientos especificos.

¢ Considera que se requieren conocimientos especificos (econémicos, financieros,
etc.) adicionales a la informacion al momento de la toma de decisiones?

120%
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Grafico 9 Necesidad de conocimientos especificos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 96% de los
encuestados manifest6 que si se requieren conocimientos especificos
(econdmicos, financieros, etc.) al momento de la toma de decisiones y que el 4%

indic6 que no.
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4.1.10 Actores del mercado que influyen.

¢, Considera que hay actores del mercado que influyen en la caida del precio de
esas acciones?
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Grafico 10 Actores del mercado que influyen

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos recolectados

De acuerdo con las encuestas realizadas se puede observar que el 77% de los
encuestados manifestd que si existen actores del mercado que influyen en la

caida de los precios de las acciones y el 23% de los encuestados indicé que no.
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4.2 INFERENCIALES

4.2.1 Hipotesis

Para el andlisis de las hipotesis relacionadas con intervalos de confianza se hace
necesario tener informaciéon de medias, desviaciones estandares y tamafos de

muestra efectivos.

Variable 1: Conocimiento del mercado publico de valores.

Hipotesis nula: Los individuos de la muestra encuestada no saben qué es el

mercado publico de valores.

Hipotesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada si saben qué es el

mercado publico de valores.

Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipodtesis nula, entonces se valida la hipotesis alternativa.

En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera que tiene conocimiento acerca de lo que es el

mercado publico de valores.
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Variable 2: Inversidn en acciones a través del mercado accionario.

Hipotesis nula: Los individuos de la muestra encuestada no han realizado

inversiones en acciones a través del mercado accionario.

Hipotesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada si han realizado

inversiones en acciones a través del mercado accionario.

0,06
r EEEEEEEEEN
*
0 0,77 0,83 0,89 1
— ~

Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipotesis nula, entonces se valida la hipétesis alternativa.

En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera qué ha invertido en acciones a través del

mercado accionario.

Variable 3: Acceso a toda la informacidn necesaria para la toma de decisiones al

momento de la compra—venta de acciones.

Hipodtesis nula: Los individuos de la muestra encuestada no tienen acceso a toda
la informacion necesaria para la toma de decisiones al momento de la compra-

venta de acciones.
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Hipdtesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada si tienen acceso a
toda la informacion necesaria para la toma de decisiones al momento de la

compra-venta de acciones.
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Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipotesis nula, entonces se valida la hipétesis alternativa.

En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera que tuvo toda la informacién necesaria para la

toma de decisiones al momento de la compra — venta de acciones.

Variable 4: Facilidad de acceso a la informacién para la toma de decisiones.

Hipotesis nula: Los individuos de la muestra encuestada no tienen acceso a la

informacion para la toma de decisiones.

Hipotesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada si tienen accesos a

la informacion para la toma de decisiones.
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Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipotesis nula, entonces se valida la hipétesis alternativa.

En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera que es facil tener acceso a la informacion para la

toma de decisiones.

Variable 5: Conveniencia de las emisiones primarias de acciones en sociedad

anénimas.

Hipotesis nula: Los individuos de la muestra encuestada no consideran

conveniente las emisiones primarias de acciones en sociedades anénimas.
Hipotesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada si consideran

conveniente las emisiones primarias de acciones en sociedades anénimas.
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Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipotesis nula, entonces se valida la hipétesis alternativa.

En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera que son convenientes las emisiones primarias

de acciones en sociedades anénimas.

Variable 6: Conocimientos especificos (econdémicos, financieros, etc.) adicionales

a la informacién al momento de la toma de decisiones.

Hipotesis nula: Los individuos de la muestra encuestada consideran que no se
requieren conocimientos especificos adicionales a la informacién al momento de la

toma de decisiones.
Hipotesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada consideran que si

se requieren conocimientos especificos adicionales a la informacién al momento

de la toma de decisiones.
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Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipotesis nula, entonces se valida la hipétesis alternativa.
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En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera que si se requieren conocimientos especificos al

momento de la toma de decisiones.

Variable 7: Actores del mercado que influyen en la caida del precio de las

acciones.

Hipotesis nula: Los individuos de la muestra encuestada consideran que no hay

actores del mercado que influyen en la caida del precio de las acciones.

Hipotesis alternativa: Los individuos de la muestra encuestada consideran que si

hay actores del mercado que influyen en la caida del precio de las acciones.
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Dado que no existe suficiente evidencia estadisticamente significativa para probar

la hipotesis nula, entonces se valida la hipétesis alternativa.

En los anteriores términos se puede concluir que existe suficiente evidencia
estadisticamente significativa de que efectivamente la poblacion representada por
la muestra encuestada considera que si hay actores del mercado que influyen en
la caida del precio de las acciones, sumado a que el mercado en general, es decir
inversionistas y entidades de control, no suministran la totalidad de la informacion

para la toma de decisiones. Asi mismo hay que contemplar que no todos los
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inversionistas del mercado accionario en Colombia poseen los conocimientos

suficientes para aprovechar la informacién disponible que ofrece el mercado.

4.2.2 Anélisis de Entrevistas

Luego de obtener las entrevistas con expertos del mercado accionario en
Colombia, se procedi6 a realizar un trabajo conjunto con el laboratorio de
modelacion y simulacion de la Universidad del Rosario para examinar el resultado
de las mismas y determinar las variables que impactan al mercado; utilizando para
tal fin el software ATLAS TI.

ATLAS TI es considerada como una herramienta tecnoldgica para el analisis
cualitativo de datos, la cual permite evaluar en profundidad diferentes documentos,
entrelazar segmentos de datos, descubrir patrones, categorizar conceptos,
contrastar hipotesis y comparar diferentes fuentes de informacién en relacién a

una linea de investigacion especifica.

Inicialmente se procedié a construir cdédigos comunes y variables que tuvieran
relacion entre si respecto de las respuestas dadas por cada uno de los expertos
entrevistados. De lo anterior se definieron cinco (5) variables:

e Acciones: entendida como una variable que fue utilizada o mencionada por
todas las personas que fueron entrevistadas, las cuales coincidieron en
mencionar al momento de opinar acerca del mercado publico de valores y
gue consideraron importante cuando van a realizar transacciones en el
mercado publico de valores.

e Compra y venta: por ser un mercado transaccional, necesariamente fue
mencionada por la mayoria de las personas entrevistadas, quienes

opinaron, que el mercado publico de valores depende precisamente de la
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oferta y la demanda de titulos valores y que para tal fin se hace necesaria
de la compra y venta de los mismos.

e Informacion: es el elemento fundamental para la construccion de las
decisiones de compra y venta de acciones en el mercado publico de
valores, por cuanto da las pautas para cimentar la toma de decisiones en el
manejo de inversiones. Cada uno de los entrevistados manifestd la
necesidad de contar con la mayor cantidad y en forma oportuna de
informacion que permita estructurar los andlisis del caso.

e Mercado accionario especulativo: teniendo en cuenta las volatilidades que
se han presentado en los precios de las acciones y en virtud de las
variaciones que han tenido en las mismas, los entrevistados manifestaron
gue existe un mercado accionario especulativo en Colombia, lo cual ratifica
el objetivo de este proyecto de investigacion.

e Toma de decisiones: entendida por los entrevistados como el momento
clave y definitivo para realizar la compra o venta de inversiones, es en ese
instante en donde convergen todos los conceptos, la informacién y el

conocimiento.

A continuacion se presenta en forma grafica, los analisis obtenidos por el

programa Atlas TI, respecto de las variables definidas.
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Al momento de realizar las entrevistas, las personas objeto de la misma
manifestaron que uno de los instrumentos transaccionales mas utilizados en el
mercado publico de valores son las acciones, el cual se pudo evidenciar luego de
ingresar el texto de las entrevistas en el programa Atlas TI, y encontrar que es

mencionado por la gran mayoria de los expertos.

Luego de analizar las respuestas entregadas por los expertos, vale la pena

precisar que los entrevistados manifiestan que el mercado accionario en Colombia
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es influenciado por agentes externos (fondos de capital extranjero, fondos de
pensiones, especuladores del mercado y poseedores de informacion privilegiada),

los cuales intervienen en la subida o la caida en el precio de las acciones.

Como se puede apreciar en la grafica anterior, la cual es tomada del programa
Atlas TI, el concepto de acciones en utilizado al momento de dar respuesta a los
interrogantes planteados, los cuales estan relacionados y tienen que ver con la
importancia de las emisiones, la manipulacion en el precio de las mismas y en la

caida del precio de estas.
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Compray venta
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Con el resultado de las entrevistas y luego de ser procesadas en el software Atlas

Tl, se pudo evidenciar la importancia que tiene para el mercado publico de valores

la compra y venta de acciones, sin embargo y a pesar de dar la respectiva
respuesta, ninguno de los entrevistados tiene bajo su responsabilidad la toma de

decisiones para comprar o vender acciones en el mercado accionario.
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Uno de los aspectos mencionados por la gran mayoria de los actores del mercado
publico de valores es la importancia que tiene la informacién, entendida esta como
un elemento esencial al momento de la toma de decisiones en la compra y venta
de acciones, por cuanto permanentemente est4d variando y afectando las
fluctuaciones del mercado, por consiguiente, se convierte en un aspecto
fundamental al momento de estructurar la composicion del portafolio de los
inversionistas y mencionado en las entrevistas por los expertos, tal y como se

aprecia en la grafica anterior, tomada del programa Atlas TI.

75



Sin embargo, y segun lo manifestado, la informacién no es accesible en igualdad
de condiciones para los actores del mercado accionario, ni tampoco cuenta con la

calidad y oportunidad que se requiere.
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Mercado accionario especulativo
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Después de analizar todas las entrevistas dadas por los expertos del mercado
publico de valores se puede concluir que el mercado accionario en Colombia es
especulativo por cuanto son muchos los factores que influyen en la caida o la

subida en la cotizacién de las mismas.

Revisando la informacién que arroja el programa Atlas Tl y luego de tener en
cuenta los aspectos mencionados se puede determinar que el mercado accionario
es claramente influenciado por agentes externos poseedores de la informacion y el

conocimiento, lo cual les permite manipular el precio de las acciones.
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los entrevistados, y utlizando las

interrelaciones que genera el programa Atlas TI, el objetivo final que se persigue

por parte de cada uno de los inversionistas es obtener la mayor rentabilidad
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posible, pero para obtenerla, se requiere que esté debidamente estructurada, es
decir, que cuente con todos los analisis técnicos necesarios, los cuales deben

estar soportados utilizando para tal fin la mayor y mejor informacion posible.

Dando uso al programa Atlas Tl y luego de evaluar en profundidad las entrevistas
de los expertos, se pudo entrelazar segmentos de las respuestas dadas, y se
lograron encontrar patrones en la informacién, en especial la trascendencia que
tienen la informacién y el conocimiento al momento de la toma de decisiones en la

compra y venta de titulos valores en el mercado accionario en Colombia.
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5 DISCUSION, ANALISIS Y CONCLUSIONES

A continuacion se encontrara la discusion de los datos expuestos en los resultados
cuantitativos y cualitativos, haciendo un analisis a la luz de las hipotesis
planteadas en el capitulo de especificacion del problema de investigacion,

siguiendo los lineamientos definidos en el apartado de metodologia.

Como se infiere del analisis de resultados realizado, la Sociedad del Conocimiento
expresada en el uso de sistemas de informacion y de herramientas de control por
parte de las instituciones responsables, y sobre la base de la percepcion de los
inversionistas medida por la encuesta aplicada, se concluye de manera
estadisticamente significativa que el mercado accionario en Colombia es

especulativo.

Una vez realizado el proceso de investigacion y analizada la informacion
recolectada se pudo determinar cuél era el impacto de la Sociedad del
conocimiento en el mercado accionario en Colombia, logrando identificar
claramente aspectos que influyen en la toma de decisiones al momento de la
compra o venta de acciones, ya que es un mercado que necesariamente basa su
desarrollo en el adecuado uso de la informacion y en la interpretacion que se le dé
a la misma, para tal fin es primordial contar con personal especializado con altos
niveles de andlisis econdmico y matematico, conocedores de las variables micro y
macroecondémicas soportando sus interpretaciones en herramientas tecnoldgicas y

el uso de las TIC.

De igual forma se pudo identificar las causas que generan el inadecuado uso de la
informacion por parte de los actores del mercado accionario en Colombia, toda vez
gue estos consideran que no poseen la totalidad de la informacién, ni tampoco su
acceso es el oportuno ni el 6ptimo, en especial porque consideran que existen
actores que cuentan con informacion privilegiada y de primera mano que de

alguna manera u otra afecta la cotizacion de las acciones.
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Por ultimo, y teniendo en cuenta la percepcion de los inversionistas y el concepto
de los expertos, se pudo establecer las razones por las cuales el mercado
accionario en Colombia es considerado un mercado especulativo, ya que tanto
unos como otros, se han visto afectados por el inadecuado uso de la informacion,
por el desconocimiento del negocio y la falta de formacion de quienes toman las
decisiones, asi como por la manipulacién dada por parte de diferentes actores que

intervienen en el cambio en el precio de las acciones.

81



6 LIMITACIONES Y FUTURAS INVESTIGACIONES

En este capitulo se presentan las limitaciones identificadas en la definicion
metodoldgica de la investigacion, los problemas detectados en el operativo de la
recoleccion de la informacion y las restricciones que se tuvieron al realizar el
analisis de los datos, los cuales permiten plantear futuras investigaciones que

continten y mejoren los resultados hasta aqui obtenidos.

En relacion con las encuestas recibidas via web, la aplicaciéon desarrollada no
tenia un sistema de control de acceso que evitara la duplicidad de
diligenciamiento, por lo tanto una persona podia haber contestado la encuesta en

mas de una oportunidad.

La aplicacion desarrolladla para la encuesta no admitia que la persona que la
estaba realizando escogiera mas de una respuesta ante una pregunta y de otro
lado, tampoco existia el hecho de que esa persona pudiera abandonar el
diligenciamiento de la encuesta sin haberla terminado para continuar

posteriormente, lo cual no era permitido por la aplicacion.

Aungue esta investigacion, se fundamenta en la consulta con expertos del
mercado accionario en Colombia, se asumié que la percepcion depende de la
experiencia, y no se abordd el problema sociolégico con respecto a una

dependencia al contrario de este postulado.

En cuanto al andlisis de los datos cualitativos, se presentaron grandes dificultades
al momento de realizar el mismo, en virtud a que se desconocia el manejo de
alguna herramienta tecnolégica que permitiera hacer un estudio con grandes
niveles de exactitud y sin ningun tipo de sesgo a la hora de evaluar las respuestas

dadas por los expertos.

Luego de buscar varias opciones, se encontré que la mejor alternativa era el
programa Atlas TI, por las grandes bondades que tiene el sistema y ademas

porque permitia realizar diferentes parametrizaciones que se ajustaran al tipo de
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respuestas que se habian obtenido en las entrevistas. Sin embargo habia que
conocer su funcionamiento y determinar los requerimientos para la generacion de

los informes necesarios en este proyecto de investigacion.

Hubo la necesidad de acudir a la Universidad del Rosario y gracias a la
colaboracion de funcionarios del laboratorio de modelacion y simulacion se logro
obtener el manual de funcionamiento y después de varias semanas de estudio y
haciendo un gran numero de pruebas, por fin se logré la parametrizacién de

acuerdo con las especificaciones que se requerian.

A partir de las anteriores premisas, esta investigacién no tenia como obijetivo la
generacion de una teoria sobre las razones que afectan al mercado accionario en
Colombia, sino que busca iniciar un proyecto que a futuro permita realizar una
evaluacion oportuna sobre el impacto que tiene la Sociedad del Conocimiento en
éste mercado y poder obtener un patron de comportamiento al momento de la

toma de decisiones.
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ANEXOS

FORMATO DE ENTREVISTA

Fecha de elaboracion

Nombre y Apellidos

Profesion

Cargo Actual

10.

11.

12.

¢, Cuantos afios de experiencia tiene en el mercado publico de valores?

¢Bajo su responsabilidad esta la toma de decisiones para la compra y venta de
titulos valores?

¢ Cudles aspectos considera hay que tener en cuenta al momento de la toma de
decisiones?

¢Dbénde se encuentra la informacién para la toma de decisiones?

¢Con qué periodicidad hay que consultar la informacién para la toma de
decisiones?

¢ Todos los actores del mercado tienen acceso a la informacion para la toma de
decisiones?

¢,Son convenientes las emisiones primarias de acciones en sociedad anénimas?
¢Las personas naturales tienen acceso a toda la informaciéon para la toma de
decisiones?

¢, Considera que se requiere un conocimiento adicional al momento de la toma de
decisiones?

¢A qué obedece que el valor actual de algunas acciones emitidas en el 2011,
estan por debajo de la emision primaria?

¢ Considera que hay actores del mercado que influyen para la caida del precio de
esas acciones?

¢ Considera que el mercado accionario es especulativo?

Elaboracion propia
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FORMATO DE ENCUESTA

Apreciado encuestado, dentro del proceso de investigacion denominado “La Sociedad del
Conocimiento y su impacto en el mercado accionario en Colombia”, es necesaria la
recoleccién de datos en las fuentes primarias, razon por la cual se realiza esta encuesta
en la que se solicita su colaboracion libre, anénima y desinteresada. En los anteriores
términos, se entendera que si da respuesta a este mensaje, su colaboracién no genera
compromiso de ningun tipo para ninguna de las partes.

Ciudad de residencia habitual

Genero M F

Edad Entre 18 y 35 Entre 36 y 50 Méas de 50

Ultimo nivel de estudios aprobado

Técnico Profesional
Especializacion Maestria
Doctorado Ninguno

1. ¢Sabe que es el mercado publico de valores?
Sl NO
2. ¢Hainvertido en acciones a través del mercado accionario?
Sl NO
3. ¢Tuvo toda la informacion necesaria para la toma de decisiones al momento de la
compra—venta de acciones?
Sl NO
4. ¢Cbmo obtuvo la informacion para la toma de decision? (Seleccionar cuantas sean
necesarias).

Por un amigo o un familiar
Por un Comisionista de Bolsa
Por la prensa escrita

Por Internet

Por herramientas tecnol6gicas
No obtuvo informacion

Otro medio (indique cual)
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5. ¢Con que periodicidad efectia la compra — venta de acciones?

Diario
Semanal
Mensual
Semestral
Anual
Nunca

6. ¢Considera que es facil tener acceso a la informacion para la toma de decisiones?
Sl NO

7. ¢Considera que son convenientes las emisiones primarias de acciones en
sociedad anonimas?
Sl NO NS /NR

8. ¢Considera que se requieren conocimientos especificos (econémicos, financieros,
etc.) adicionales a la informacién al momento de la toma de decisiones?
Sl NO

9. ¢A qué factores cree que obedece que el valor actual de algunas acciones
emitidas en el 2011, estan por debajo de la emisién primaria? (Seleccionar
cuantas sean necesarias)

Factores normales del mercado
Factores econémicos mundiales
lliquidez del mercado
Especulacion

Muchas emisiones de acciones
Falta de confianza en el mercado
Otro Indique cual

10. ¢ Considera que hay actores del mercado que influyen en la caida del precio de
esas acciones? Si su respuesta es afirmativa por favor indique cual.
Sl NO

¢Cual?

Elaboracion propia
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