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Resumen

La presente Investigacion contiene una revision de las diferentes fuentes académicas sobre
la importancia y utilidad del prondstico a nivel cuantitativo (modelos lineales y no lineales)
y cualitativo, utilizados en la planeacion financiera y la toma de decisiones estratégicas.
Para esto se realizo un primer acercamiento a las empresas del sector financiero
colombiano, con especial enfoque en las — Firmas Comisionistas de la Bolsa para
documentar mediante una encuesta, cuales son los métodos de pronostico mas utilizados en
la planeacion estratégica para la toma de decisiones financieras a nivel corporativo o al

asesoria a sus clientes.

Palabras clave: Planeacidn Estratégica, planeacion financiera, pronostico, modelos de
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1. Introducciéon

Los procedimientos utilizados para realizar prondsticos a nivel de las compafiias son
cruciales para efectuar el proceso de planeacion para el corto y largo plazo, ya que de estos
dependen las decisiones que componen la estrategia global del negocio. Asi, lo exponen
Armostrong, Brodie, & Mcintyre quienes en sus estudios observan que de 134 compafiias,
el 98.6% preparan un plan de negocio basado en proyecciones y el 93% de estas indican
que la proyeccidn de las ventas es uno de los aspectos criticos para el crecimiento y éxito

de la compafiia. (1987, pdg. 355)

Planear de manera estratégica y eficiente permite que las compafiias se anticipen a
las diferentes situaciones que plantea la coyuntura econémica, las condiciones internas de
la compaiiia, o las nuevas exigencias que demandan los mercados. Es por esto, que para que
una organizacion prevalezca en el tiempo debe conocer cuéles son sus fortalezas y
debilidades, con base en las cuales plantea estratégicamente cada una de las actividades, de
tal forma que controle y saque provecho de los cambios y oportunidades que provea el

entorno. (Caballeros Buevas, 2013, pag. 21) .

Ejemplos claros que evidencian la importancia de contar con procesos de prondstico
para las diferentes variables del negocio en la planeacion estratégica, es el de las compafiias
de la Industria Bursatil (Firmas Comisionistas), ya que debido a la naturaleza de su
actividad, deben utilizar diferentes técnicas de prondstico y analisis de las condiciones de
los mercados y las variables que las influyen, con el fin de ofrecer un producto confiable a
sus usuarios minimizando el riesgo y maximizando la rentabilidad, lo que redunda en

utilidades finales para la compaifiia.

1.1 La Bolsa de Valores de Colombia:

La Bolsa de Valores de Colombia es un establecimiento autorizado por el Estado para
realizar operaciones de compra y venta de titulos valores, con el fin de facilitar el
financiamiento de diferentes actividades empresariales con ahorros del pablico, para
generar crecimiento y desarrollo en el sector real de la economia conformado por el sector
industrial, comercial y de servicios (Escobar G & Cuartas M, 2006, pag. 65). Adicional

cuenta con la caracteristica de tener como accionistas las firmas comisionistas, encargadas



10

de la ejecucion de las operaciones entre los inversionistas y el mercado administrado por
bolsa.

La razdn y objetivos del mercado de valores en Colombia surgen a finales del siglo
XVI e inicios del XVII donde varias compafiias decidieron emitir acciones como un
instrumento para obtener recursos, con el fin de hacer crecer y desarrollar su negocio,
vinculando de esta manera capital de terceros sin la necesidad de adquirir deuda. Esto
permitio que a comienzos del siglo XX se desarrollaran sectores que empezaron a
industrializarse, como ocurri6 con el sector cafetero que generd un aumento en la
movilizacidn de capitales entre regiones como fue el caso de Antioquia y Cundinamarca,
razones que determinaron la necesidad de crear una institucion que se encargara de
controlar y administrar la adquisicién y venta de capital a través de acciones. Por ello, en
1928, después de 20 afios de intentos fallidos, como por ejemplo la bolsa popular de
Medellin en 1901, se logro constituir y organizar, con un capital inicial de 20.000 COP, la
bolsa de valores de Bogotéa de la que hicieron parte, entre otras empresas, el Banco de
Colombia, la Compariia Nacional de Chocolates y el Banco de Bogota. Los primeros afios
de actividad del recién creado organismo no fueron sencillos, dado el escenario econémico
propuesto por la crisis econdmica de 1929 que afect6 los mercados a nivel internacional;
durante este periodo se establecio la Bolsa de Colombia, organismo que terminaria

fusionandose con la ya existente Bolsa de Bogota. (Argaez, 2002).

Por otro lado en 1961 se cred la bolsa de valores de Medellin con un capital de
522,000 COP, en momentos en que la crisis del 29 habia sido superada; Colombia pasaba
por un buen momento de expansién demografica y urbanistica, crecimiento del sector
exportador y en general de la industria, lo que le permitid a la naciente entidad un arranque
pacifico, siendo tal el desarrollo que en 1983 tuvo lugar la creacion de la bolsa de

occidente, cuyo crecimiento inicial tuvo un ritmo bastante importante. (Argaez, 2002).

Las tres Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente convivieron durante 13 afios, lo
gue permitid en su inicio una apertura y crecimiento importante en el sector bursatil del
pais, pero que con el tiempo esta descentralizacion en las plazas bursatiles causé
ineficiencia en los precios de los activos transados ya que resultaban muy costosas las

operaciones debido a la complicada logistica entre bolsas; ademas, existia una baja
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liquidez, un reducido portafolio de instrumentos financieros, y un escenario econémico
nacional lleno de nuevos retos sobre la operacion bursatil nacional enfocados a la

modernizacion de los procesos y la internacionalizacion.

Lo anterior, derivé en la creacion de la nueva y Unica Bolsa de Valores de
Colombia el 3 de julio de 2001, producto de la fusion de las tres bolsas regionales
existentes en el mercado para ese entonces, con el objetivo fundamental de promover la
capitalizacién y expansion de las empresas privadas, gracias a una reduccion en los costos y
una mejora en la liquidez de los papeles. (Agudelo R, 2009, pag. 91). Paralelo a estos
sucesos se desarrollaron sociedades de comisionistas encargadas de la operacion del
mercado bursatil y asesorar a los usuarios del mismo bajo contrato de comision, para las

cuales fue preciso disefiar un esquema de regulacion y vigilancia por el estado.

1.2 La Industria Bursatil en Colombia:

Desde la creacién de la Bolsa de Valores y la constitucion de organismos ejecutores de las
operaciones del mercado bursatil (Firmas Comisionistas) se ha evidenciado que la industria
bursatil es uno de los motores del crecimiento de la economia Colombiana: facilita el flujo
de capitales privados a iniciativas de industrializacion y aprovechamiento de recursos
naturales; contribuye de esta manera al desarrollo del pais; provee espacios con estabilidad
y seguridad para la inversion nacional y extranjera en un escenario propicio, contribuye a la
financiacion del estado y facilitando nuevas herramientas de politica monetaria enfocada
hacia el control y la estabilidad de los fundamentales de la economia. Una evidencia de esto
es el desempefio que presento la Bolsa de Valores de Colombia en 2014, donde “‘se tuvo
emisiones de titulos de renta fija por 10 billones de pesos en el 2014, 8% mas que los
emitidos el afio pasado, frente a esto el presidente de la BVC, explicé que el mercado de
capitales colombiano reafirmo su posicion como activo de la economia nacional, siendo el
mecanismo canalizador de recursos de deuda hacia el sector productivo y sus empresas por
mas de 50 billones de pesos en los ultimos cinco afios”, esto de acuerdo a lo expuesto en la
entrevista realizada por el periodista Quimbaya del diario EI Colombiano en enero de

2015. (Quimbaya, 2015)*

1 Entrevista publicada por “El Colombiano”, Recuperada el 23 de Marzo del 2015 en
http://www.elcolombiano.com/la-bvc-inicia-2015-con-mas-sombras-gque-luces-GF1025697
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De igual forma y durante la Gltima década, el mercado bursatil influenciado por la
globalizacion del sector financiero y del mercado de valores, se ha venido transformando,
para adaptarse a las nuevas exigencias de crecimiento y desarrollo tanto tecnolégicas como
de informacion. Una buena forma de describir este hecho la mostro el diario La Republica
en el 2014 donde indicé que “para algunos han sido transformaciones positivas propias de
un mercado en desarrollo, pero para otros el negocio ahora esta concentrado en pocas
firmas Bancarizadas (Ramirez B , 2014)?, ya que de 29 firmas existentes en el 2011 en
menos de 3 afios dos salieron del mercado, dos se fusionaron y cuatro fueron apropiadas
por los grandes bancos, reduciéndose de esta manera a veintidds (22) firmas de las cuales

una se encuentra inactiva.

Ademas, es claro que para la Industria Bursatil empieza una época de grandes retos
y desafios para su desarrollo, puesto que se enfrenta a diferentes cambios econémicos tanto
nacionales como internacionales y a los retos que conlleva la globalizacion. Un ejemplo de
esto es el hecho de tener una mayor participacion en los mercados internacionales mediante
acuerdos como el que representa el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
conformado inicialmente por las bolsas de Santiago, Lima, y Colombia. De acuerdo con
(Mejia & Jaramillo, 2012), Esta integracion generara “un crecimiento econémico favorable
para la regién, un incremento de inversion extranjera directa y liquidez, y un fomento en la
participacion de los mercados y aumento en la gama de productos ofrecidos generando
mas alternativas de inversion. Pues se genero la integracion de tres bolsas de diferentes
paises que se complementan estructuralmente: Chile es un mercado diversificado pero
fuerte en energia, titulos financieros y de consumo, Peru es un mercado concentrado un

50% en mineria y Colombia es un mercado petrolero”

A esto se suma que en el 2014 se integro la Bolsa de México con lo cual permitid
que “después de 4 anos de puesta en marcha, MILA se consolidara como la mayor
plataforma bursétil de la region, con una capitalizacion bursatil de 940 mil millones de

dolares a abril del 2015 y méas de 740 empresas listadas (en mayo de 2011 eran 564)”

2 Articulo publicado por “La Republica”, Recuperada el 23 de Marzo del 2015 en
http://www.larepublica.co/comisionistas-de-bolsa-historia-de-un-negocio-m%C3%Als-concentrado 152626



http://www.larepublica.co/comisionistas-de-bolsa-historia-de-un-negocio-m%C3%A1s-concentrado_152626
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(Portafolio, 2015)3, superando incluso a la Bolsa de Valores de Sao Pablo (BOVESPA) la
cual es considerada la séptima bolsa de valores mas grande en el mundo, y la primera
en América con una capitalizacion bursatil de cerca del billon de délares. (Federacion

Iberoamericana de Bolsas, 2015)*

Todo lo anterior permite inferir que las Firmas Comisionistas de la Bolsa de Valores
de Colombia son un actor importante en el crecimiento y desarrollo de la economia
colombiana, ya que son las responsables de la ejecucion de las inversiones tanto de las
grandes industrias como de los inversionistas colombianos. Y esto sin dejar de lado los
ultimos y renombrados sucesos de cierre de dos de las firmas comisionistas con mayor
participacion en el mercado local, lo cual permite abrir la discusion sobre la necesidad
imperativa de saber si existe un proceso claro y transparente de planeacion, el cual sea
apropiado como soporte para las actividades de pronostico del entorno y su impacto en las

variables de gestion de este tipo de empresas.

En este contexto, se propone desarrollar una investigacion aplicada a las Firmas
Comisionistas de la Bolsa de Valores de Colombia, que permita identificar el proceso de
pronostico utilizado por estas empresas, y su relacion con la planeacion financiera y
estratégica. Se plantea, entonces, la siguiente pregunta ¢ Cual es el proceso que siguen las
Firmas Comisionistas de Bolsa cuando elaboran sus prondésticos dentro de la estructura de

planeacion estratégica y financiera para la toma de decisiones?

A partir de la revision de la literatura y de los Gltimos acontecimientos ocurridos en
el mercado de valores colombiano, se plantea la siguiente hipétesis de investigacion: existe
una relacion incipiente entre el proceso de prondstico empresarial y la planeacion

financiera del negocio dentro de la estrategia corporativa.

Para esto, esta investigacion se centrara en evaluar si las actividades de prondstico
que realizan las firmas comisionistas en Colombia responden a un proceso formal de

planeacion estratégica y en especial financiera, que les permita afrontar los retos tanto de

% Articulo publicado por “El Diario Portafolio”, Recuperada el 23 de Marzo del 2015 en
http://www.portafolio.co/print/negocios/acciones-la-bvc-negociadas-mila

# Informe publicado por la “Federacion Iberoamericana de Bolsas”, Recuperado €l 4 de Abril del 2016 en
http://www.fiabnet.org/anuarios/Anuar-15web.pdf



https://es.wikipedia.org/wiki/Am%C3%A9rica
http://www.portafolio.co/print/negocios/acciones-la-bvc-negociadas-mila
http://www.fiabnet.org/anuarios/Anuar-15web.pdf
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corto como de largo plazo asociados a los cambios del entorno y su impacto en las
decisiones internas y de la asesoria a sus clientes. Para esto se hard un anélisis de las bases
fundamentales de la planeacion estratégica enfocada principalmente a la planeacion
financiera y se enumeraran los principales modelos de prondsticos cuantitativos lineales, no
lineales y los diferentes modelos cualitativos utilizados para prondstico en las finanzas; una
vez sean identificados estos objetivos se elaborard y aplicara una encuesta, la cual se
estructuro a partir del modelo disefiado por Mentzer & Moon en su libro Sales Forecasting
Management: A Demand Management Approach (2005 , pag. 281), y asi lograr encontrar
los diferentes modelos de prondsticos utilizados por las Firmas Comisionistas e identificar

las variables externas e internas mas relevantes que se pronostican en estas compariias.

Pero debido a que la encuesta de Mentzer y Moon fue elaborada en un principio
para realizarla a empresas que pertenecen al sector industrial, y siendo nuestro interés el
analizar el sector bursatil, se requirié de una profunda revision y adaptacion para su
aplicacion al sector de las Comisionistas, principalmente enfocado a seleccionar las
variables mas significativas para el sector en cuestion, asi como ajustar la manera de
abordar la misma. Lo anterior a razon que estas compafiias tienen como fin transferir a
través de diferentes operaciones los recursos disponibles de los individuos para depositarlos
o invertirlos en las empresas o personas que los requieren para sus proyectos, y
adicionalmente ser un sector que funciona como un medio de gestion de riesgos,
proveyendo un sistema de pagos, permitiendo asignar un precio a los recursos financieros.
(Fradigue Mendez, 2008). (Anexo 2)

El método de investigacion utilizado fue a nivel descriptivo correlacional buscando
observar, describir y analizar el conjunto de acciones que planean y ejecutan las empresas
en sus decisiones diarias, con lo cual se logro obtener a nivel cuantitativo como cualitativo,
las posibles relaciones de asociacion entre las variables de analisis, asi como ofrecer una
interpretacion de los principales hallazgos. De acuerdo con lo expuesto, el objetivo de esta
investigacion es identificar la relacion entre la planeacion estratégica y financiera y el
desarrollo de modelos de pronostico, orientados hacia el apoyo de las decisiones de corto y
largo plazo de las firmas comisionistas de bolsa; se busca tener un mayor conocimiento del

coémo este tipo de compafiias hacen su planeacién a nivel estratégico y financiero,



entendiendo que este sector ha aumentado su intervencién en la economia Colombiana en
los ultimos afos, creciendo de manera exponencial e involucrando a més agentes en este

mercado.
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2. Marco Tedrico
Para entender lo que se ha escrito sobre los pronosticos y su incidencia en la planeacion
financiera y estratégica, inicialmente es necesario identificar dentro de las compafiias la
existencia 0 no de una metodologia de prondstico y su evolucion a través del tiempo;
analizar el papel de los resultados obtenidos en las proyecciones y el nivel de su influencia
al momento de la toma de decisiones, y por ultimo, identificar los problemas y limitaciones
que estos métodos presentan. Es por esto que el proceso que utiliza cada una de las
compafiias para la elaboracion de los pronosticos son un tema primordial, ya que cuando se
tiene una planeacion estratégica establecida es importante tener calculos y proyecciones

gue permitan un mayor control y precision en la toma de decisiones.

2.1 Planeacion Estratégica y Financiera:

Historicamente la humanidad ha desarrollado la necesidad de planear estrategias que le
permitan una toma eficiente y asertiva de las decisiones a la hora de combatir, gobernar,
liderar, dirigir o gerenciar, para asi, afrontar sucesos que no son controlables y que generan
incertidumbre, inestabilidad y riesgo. Aguirre en su documento “Inteligencia estratégica: un
sistema para gestionar la innovacion” indica como la planeacion estratégica en sus inicios
se dio como una técnica militar para contrarrestar a los enemigos en los momentos de
guerra, enfocando sus decisiones en la adquisicion de tierras permitiendo asi la prevencion
y ofensiva frente a futuros ataques (2015, pag. 101), de igual forma Sun Tzu en su

libro "EI Arte de la Guerra™ en el Capitulo VIII (Las Nueve Variables) y verso 9 indico
que: "El general debe estar seguro de poder explotar la situacidn en su provecho, segun lo
exijan las circunstancias”. De tal forma que “la planeacion” se puede definir como la forma

en que los individuos anticipan los eventos futuros.

Diferentes autores han desarrollado teorias que facilitan la anticipacién de los
eventos, como lo han hecho Von Neuman y Morgenstern quienes desarrollaron la teoria de
juegos la cual intenta a través de las matematicas: “Resolver problemas en los cuales hay
varios actores tomando decisiones, y los mismos tienen en cuenta las decisiones que toman
0 creen que van a tomar los otros actores del problema. Esta manera de ver la interaccién
entre los participantes se asemeja a la que se utiliza para analizar un juego de estrategia,

en el cual cada jugador elige sus movimientos pensando en las reacciones de sus rivales”


http://www.monografias.com/Arte_y_Cultura/index.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/artguerr/artguerr.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/guiainf/guiainf.shtml#HIPOTES
http://www.monografias.com/trabajos5/segu/segu.shtml
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(Coloma, 2011, pag. 93). De tal modo que en la actualidad las diferentes disciplinas de la
economia, la administracion, las finanzas y la ingenieria empezaron a centrar estas ideas

con un enfoque mas empresarial y financiero.

En este sentido Aguirre precisa que las empresas han empezado a desarrollar una
serie de procesos que permiten la toma de decisiones eficientes, basadas en el analisis de las
tendencias futuras a partir de la informacion del presente, elaborando diferentes escenarios
sustentados en la propension de los mercados y el entorno econémico, logrando evaluar asi
el nivel de competitividad con el prop6sito de anticipar y guiar la compafiia en la mejor
direccidn (2015, pag. 102); y esto complementado con un conocimiento profundo a nivel

interno permitird a la compafiia que en el futuro obtenga una mayor probabilidad de éxito.

De acuerdo con la escuela japonesa “las organizaciones deben ser estudiadas a
través de sus procesos internos, es decir bajo el punto de vista de cOmo éstas crean y como
transfieren conocimiento” (Amorocho, Bravo C, Cortina R, Pacheco R, & Quifiones A,
2009, pag. 195), para asi fortalecer su competitividad y generar crecimiento y valor en el
tiempo. La idea que las compafiias estructuren una ventaja competitiva que les permita
tener un desarrollo crecimiento sostenible a pesar de las diferentes complejidades del
entorno, ha permitido que se disefien herramientas flexibles que faciliten el analisis y
ayuden a vislumbrar las estrategias a seguir teniendo objetivos claros y los recursos
necesarios para asi cumplirlos. (Amorocho, Bravo C, Cortina R, Pacheco R, & Quifiones A,
2009, pag. 197). De esta manera en las companias surge la necesidad “de implementar la
planeacion financiera a nivel estratégico, logrando con esto maximizar el aprovechamiento
de los recursos fisicos, monetarios, materiales y humanos que concurren en los procesos
economicos” (Ortiz G., 1994, pag. 116)

Es por esto que la planeacion financiera es una herramienta primordial en la
administracion, porque permite consolidar y evaluar cuales son las posibles fuentes de
financiacion, que permitan tener una liquidez estable en el corto y largo plazo, ademas de
que los accionistas reciban rentabilidad, esto entendiendo que “el objetivo principal de las
compafiias es el maximizar sus ingresos Yy el valor del patrimonio permitiendo tener una
remuneracion apropiada para los accionistas y obtener una mayor fuerza en el mercado”

(Burja & Rus, 2012, pag. 880). De igual forma se podria indicar que la planeacion
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financiera busca obtener una mejor tasa de crecimiento como “consecuencia de su intento
por alcanzar el maximo valor para el accionista” (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005, pag.
45). O como lo indica Dumrauf, el objetivo de las finanzas es maximizar las riquezas de los
accionistas, y “de esta forma las decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento
deben agregar a la empresa tanto valor como sea posible” (2013, pag. 2), esto indica que no
solo es tener mayores utilidades en el PyG, sino como estas utilidades generan mayor valor
para los accionistas asumiendo el riesgo inherente al negocio, “la medida fundamental del
desempefio no es lo que gana la empresa, sino en que el inversionista valora las utilidades”

(Block, Hirt, & Danielsen , 2013, pag. 11)

Frente a esto, autores como Lehmann M (1954), Koch, H. (1949) y Hax K, (1955)
han expuesto la importancia de la planeacion financiera y su incidencia en el desarrollo
economico de los negocios, siendo uno de los grandes problemas la dificultad de mantener
una estabilidad financiera en el largo plazo. Para esto Hosrt en su estudio “Financial
Planning in the firm” ilustra cGmo en la practica existen dos metodologias de planeacion
(las tradicionales y las modernas) que permiten estructurar un plan financiero para las
compafiias con diferentes prioridades y enfoques: La teoria tradicional que se caracteriza
por: ser a corto plazo lo que lleva a que las compaiiias piensen mas en la liquidez inmediata
que en la posibilidad de conseguir mayores crecimientos en el futuro , y sus proyecciones
se basan en la produccion base de la compafiia, de la cual salen todas las variables a definir.
Por otro lado, las Teorias modernas entienden que la compafiia es una sola unidad, y que
cada decision parcial incluyendo la financiera debe ser evaluada bajo el contexto de la
planificacion u objetivo general de toda la compafiia, siendo el principal objetivo tener
mayor rentabilidad. (Albach, 1962, pag. 83).

Es importante resaltar que la planeacion financiera a nivel estratégico de una
compafiia debe enfocarse en maximizar los rendimientos en el largo plazo y mantener una
liquidez estable en el corto, incluyendo dentro del plan estructurado criterios tanto
cuantitativos como cualitativos que permitan medirse y faciliten la toma de las decisiones
adecuadas para llegar al objetivo final de la compafiia (Saffer, 1969, pag. 40). Por otro lado,
es importante enlazar dentro del plan el entorno en el que se encuentra la compafiia, ya que
la planificacion financiera al abarcar tanto temas operativos como estratégicos, implica

incluir todas estas variables en el analisis para minimizar de alguna manera los riesgos
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operativos inmediatos y la incertidumbre de las estrategias de inversion. (Merville & Tavis
, 1974)

Con esto se puede decir que la Planeacion Financiera es el proceso en donde se
plasma de manera cuantitativa los planes estratégicos y operativos del negocio, y el cual
sirve para la toma de decisiones, teniendo en cuenta las oportunidades de inversion, el
monto de la deuda y los requerimientos de caja, “la gestion financiera representa un eslabon
basico en el proceso de ejecucion del plan estratégico”. (Ortiz G., 1994, pag. 61). Y para
esto las compaiiias en la actualidad utilizan tres herramientas para llevar el control y poder
tomar las decisiones adecuadas: las proyecciones de los estados financieros, el presupuesto
operativo y el de flujo de caja, permitiendo a la compafiia pueda “tomar decisiones mas
ajustadas a la realidad de la empresa en la medida que la obtencion de dichas cifras
obedecen a la confrontacion de la informacidn historica con las expectativas futuras de la

empresa y los objetivos que con base en ellas se ha trazado la gerencia”. (Leon G., 2007)

Por otro lado Wijewardena en su articulo “The Impact of Financial Planning and
Control on Performance of SMEs in Australia” sefiala que en estudios recientes de Finanzas
corporativas no se encuentra una relacion clara entre la planeacion financiera y el
desempefio real de las compaiiias, por ello se encargo de estudiar a 473 empresas del sector
manufacturo en Australia donde a través del volumen de ventas encontr6 que a mayor
grado de complejidad en la planeacion financiera y control de las cifras empresariales es

mayor el crecimiento en las ventas porcentualmente. (2001, p. 364) .

De igual forma Al-Shammari concuerda con la anterior afirmacién. En su estudio
“Strategic Planning-Firm Performance Linkage: Empirical Investigation from an Emergent
Market Perspective “donde analizé a 28 empresas manufactureras de Jordania, encontrando
que las empresas que no tienen planeacion financiera ni estrategia son menos exitosas que
las que si la tienen y hacen un seguimiento riguroso de su planeacién financiera.” (2007, p.
24) Con esto se puede indicar que una de las herramientas para obtener un buen desempefio

en las compaiiias es tener una planeacion financiera y estratégica dentro de sus objetivos.

2.2 Modelos de Prondstico
Para que las compaiiias puedan tener una oportuna y confiable toma en sus decisiones y

logren obtener la rentabilidad y crecimiento esperado, es fundamental ademas de la
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intuicion por parte de la direccion y su conocimiento del negocio, un acertado uso en la
metodologia y la elaboracion de los prondsticos, ya que del analisis de estos depende estar
0 no preparados en lo que posiblemente podria pasar en el futuro del negocio. Esto debido
a que los prondsticos de alguna manera ayudan a reducir el rango de incertidumbre que
existe en las variables que inciden en la toma de las decisiones, permitiendo que sean
tomadas en beneficio de la compafiia; por ello es necesario que la metodologia utilizada sea
técnicamente correcta y la mas precisa posible, y asi satisfacer las necesidades que tiene el
negocio logrando incluir y ajustar las variables de manera adecuada. (Hanke & Wichern,
2006, pag. 9) .

Asi, a través de la historia se han desarrollado diferentes modelos de prondstico tanto
cuantitativos como cualitativos, que han permitido orientar las decisiones estratégicas de las
empresas, tanto para expandir su produccion y ventas, como para cubrir o mitigar los

diferentes riesgos propios del negocio y aquellos externos con los que interactta la compafiia.

2.2.1 Métodos Cuantitativos lineales

La historia de los prondsticos a nivel cuantitativo inicia en siglo X1X con el desarrollo de
los modelos lineales simples, que a través del tiempo se han utilizado por las compafiias
para desarrollar tanto su plan estratégico como el financiero; entre los mas utilizados se

encuentran:

- Promedio simple: el cual utiliza “la media de todas las observaciones historicas

relevantes como prondstico del siguiente periodo, este método es Util para
pronosticar variables que ya se han estabilizado y por lo general no cambia el
entorno donde se desarrollan”. (Hanke & Wichern, 2006, pag. 105).

- Promedio movil: se caracteriza por establecer un promedio de los valores del pasado

(patrones constantes y pequefias fluctuaciones), con la cualidad de que cada valor

tiene un mismo peso (Perez, Mosquera, & Bravo, 2012).

- Suavizamiento exponencial: es un tipo de promedio mavil con la diferencia que se

ajusta el peso de los valores con una constante que permite asignar a los datos

recientes una mayor ponderacion que a los datos antiguos, y “revisando de manera
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continua los prondsticos a la luz de las experiencias recientes” (Hanke & Wichern,
2006, pag. 114).

Los modelos relacionados anteriormente son efectivos en un escenario estable, ya
que estiman variables que no presentan una tendencia significativa. (Render , Stair Jr, &
Hanna, 2006). Por esta razon y con la idea de ajustar los modelos para que estimen mejor la
realidad de las variables que interactian en el negocio se desarroll6 el modelo de Holt-
Winter el cual “ademas de suavizar la serie, recoge la posible tendencia y estacionalidad de

la serie para efectos de replicar dichos patrones en el prondstico” (Jaramillo, 2012)

En el siglo X1X, se logré un mayor desarrollo de los prondsticos a nivel
cuantitativo, lo que permitio generar un avance en la econémica y la estadistica, entre los
gue se destacan: los modelos de regresion simple, multiple y las series de tiempo con
enfoque deterministas, las cuales en la década de los cincuentas fueron complementadas
con el trabajo de Holt - Winter (1960) “Forecasting Sales by Exponentially Weighted
Moving Average”, quienes desarrollaron el tema del suavizamiento exponencial “el cual
facilita el calculo, reduciendo los requerimientos del almacenamiento en las bases de datos,
la cual cobra importancia cuando se estan prediciendo muchas series de tiempo” (Sanchez
M & Poveda J, 2006, pag. 2), esto permitio que se empezara a desarrollar explicaciones

matematica a los fendbmenos econémicos.

De igual forma, en la década del setentas y a partir de los trabajos del Yule (1927)
“quien insistio en la formulacion de modelos estocésticos como mecanismo para la
generacion de los datos, basado inicialmente en el estudio de las manchas solares (Mentz,
1988, pag. 88) y World (1954) quien “ aparece como el primer autor que estimo
concretamente los parametros de un modelo de promedios moviles con datos observados”
(Mentz, 1988, pag. 97), permitieron que finalmente Box y Jenkins (1976) con su trabajo
“Time Series Analysis, Forecasting and Control” desarrollaran el modelo de analisis de
las series de tiempo llamadas ARIMA (Modelos Autoregresivo Integrado de Medio Mavil),

el cual en la actualidad es utilizado por las empresas para los pronésticos a corto plazo.

Lo anterior sirvio de base para que a través de la econometria, disciplina que estudia
y aplica los modelos econdémicos, estadisticas matematicas y los diferentes datos

econémicos, se desarrollaran diferentes tipos de prondsticos cuantitativos, entre los cuales se
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encuentran las regresiones y las series de tiempo. Las regresiones que pueden ser simples
(una variable) o multiples (dos o mas variables), son técnicas estadisticas que estudian la
relacion que existe entre la variable dependiente (Y) y la/s variables independientes (x) mas

un término de error determinado, permitiendo establecer la relacion estadistica existente.

Los modelos de series de tiempo, son un conjunto de observaciones homogéneas de
una misma variable medida en determinados momentos y ordenadas de manera
cronoldgica, la cual permite predecir el futuro realizando prondsticos a partir de los
componentes histéricos de su comportamiento o tendencia (Wooldrige, 2000) .

Es decir es una serie de tiempo como conjunto de observaciones repetidas de la

misma variable como:

{yl,y2,..,yT}

Donde los sufijos representan el periodo en el tiempo en el que se observa la

variable yt.

Las series de tiempo pueden ser univariadas que son aquellas en las que solo
interviene una variable independiente, sirviendo de esta manera para prondsticos a corto
plazo , y los modelos multivariados que por su parte, son un conjunto de series de tiempo
donde se supone que existen una variable dependiente o enddgena y una serie de variables
explicativas o exdgenas, estos modelos reflejan la importancia de "la influencia de otras
variables observables que se conocen o se sospechan que estan relacionadas con la variable
de interés" (Kling & Bessler, 1985)

2.2.2 Métodos Cuantitativos no lineales

Las nuevas oportunidades tecnoldgicas conllevan a mayores retos y constantes
requerimientos por una mayor y mejor informacion oportuna, para asi lograr la elaboracion
de las proyecciones de cada una de las variables y el analisis de su comportamiento
relacionado con el entorno econdémico, financiero, politico y/o coyuntural, ha provocado el
desarrollado de nuevas teorias ligadas a modelos de inteligencia artificial y la construccion
de sistemas enfocados en el conocimiento, entre los cuales pueden mencionarse :

- "los sistemas expertos, los cuales se destacan por resolver problemas dificiles tan

bien o mejor que los expertos humanos, modelos caracterizados porque razonan
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usando lo que los expertos consideran que son reglas empiricas efectivas, basadas
en las descripciones simbdlicas; y funcionan con datos que pueden contener errores
pero que no desvian el resultado de manera significativa, permitiendo finalmente
poder explicar el razonamiento y justificar sus conclusiones” (Hayes- Roth, 1984,
pag. 51).

Las redes neuronales, que son modelos que se caracteriza por tratar de imitar las
habilidades de procesar la informacion del cerebro de manera rapida, estableciendo
conexiones no lineales entre datos, este es un modelo que rapidamente se adapta a
los cambios y tiene la capacidad de recibir errores sin mayor efecto en su resultado
(Hanke & Wichern, 2006, pag. 470)

Modelos de l6gica difusa los cuales se caracterizan por tratar de adaptar la forma en
que los expertos toman decisiones a partir de datos y estan expresados de forma

imprecisa permitiendo modelar cualquier proceso no lineal. (Ramirez, 2012).

De igual forma dentro de estos modelos, también se encuentran aquellos que se caracterizan

por permitir incluir los diferentes riesgos asociados a las variables que se desean

pronosticar, constituyéndose en excelentes herramientas para el control de la gestion

empresarial. Entre los mas destacados se encuentran:

Los Arboles de clasificacion de decision, que permiten analizar diferentes opciones
disponibles de manera secuenciales basadas en los resultados del pasado y en ciertas
probabilidades de éxito, identificando las incertidumbres que estan fuera de control
logrando determinar los costos, ingresos y probabilidades de sucesos futuros,
enfocandose en los diferentes riesgos, y asi tener una herramienta que permita

facilitar las decisiones a tomar (Hanke & Wichern, 2006, pag. 474).

Los modelos de simulacion de Montecarlo que permite la valoracion de proyectos
de inversion considerando diferentes variables para el calculo de los flujos de caja
netos, permitiendo introducir en la valoracion los riesgos asociados. (Universidad

Nacional del Centro de la Provicia de Buenos Aires, 2005).
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2.2.3 Métodos Cualitativos

Los métodos de pronostico cualitativos, se basan en el juicio de valor y la experiencia del

quien pronostica. Se han popularizado debido a que no es necesario una extensa

manipulacion de datos y son recurrentemente usados por las compafiias para la toma de sus

decisiones diarias. Por tal motivo, y el hecho de no existir informacion histérica o el hecho

de tener pocos datos, se han creado modelos que permiten obtener relaciones para asi

generar un prondstico en el corto plazo. Entre los métodos méas conocidos se encuentran

método Delphi, encuestas a clientes, consulta a las areas relacionadas y jurados de

opiniones ejecutivas.

El método Delphi, se basa en la visién de los expertos sobre algin tema, tiene
origen en la Antigua Grecia con la practica de los Oraculos Delphos y su desarrollo
se da en la década de los cincuentas en el Centro de Investigacion estadounidense
RAND Corporation por Olaf Helmer y Theodore J. Gordon quienes definen esta
idea como ““ un procedimiento eficaz y sistematico que tiene como objeto recopilar
opiniones de expertos diseminados geograficamente sobre un tema particular y
conseguir un consenso a través de su convergencia” (De Castro F & Lopez P, 2013,
pag. 55). Mas adelante autores como Linstone & Turoff en 1975 formalizan esta
idea, y le dan estructura al método Delphi por medio de la seleccion de un grupo de
expertos a los que se les pregunta su opinion sobre alguin acontecimientos del futuro
para conseguir un consenso con la maxima autonomia posible. (The Delphi Method.

Techniques and Applications, pag. 3)

Método de jurado de opiniones ejecutivas: se utiliza la experiencia de las personas
de la gerencia, de ventas, logistica y expertos externos, quienes por su familiaridad
con el desarrollo del negocio pueden dar opiniones informadas frente a los
prondsticos realizados a nivel cuantitativo permitiendo incluir dentro de ellos
variables subjetivas basadas en la experiencia de los involucrados (Mentzer &
Moon., 2005, pag. 152).

El método de encuestas a clientes “son cuestionarios estructurados que se envian a
los clientes potenciales del mercado. En ellos se solicita su opinién acerca de

productos o productos potenciales, y muchas veces intentan también averiguar la
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probabilidad de que los consumidores demanden ciertos productos o servicios. Si
se estructuran bien y se aplican a una buena muestra representativa de la
poblacion definida, y se analizan correctamente, pueden ser muy efectivas,

especialmente en el corto plazo” (Chapman, 2006, pag. 19).

- Laconsulta a las areas relacionadas, se relaciona con la informacion de cada una de
las areas que se involucran directamente con cada una de las variables a pronosticas
ej. Ventas, operaciones, bodega etc, estas estimaciones se combinan y ajustan con el
proposito de reducir el sesgo optimista o pesimista y asi de elaborar un solo
prondstico global, esto ayuda a las compafiias a tener una prediccién rapida y

econdmica. (Villalobos , Chamorro A., & Fontalvo H, 2006, pag. 90).

2.2.4 Combinacion de pronosticos:
Como se ha mencionado anteriormente en la actualidad las compafiias interactian en un
ambiente de continuos cambios, retos y dificultades, que hacen de las proyecciones una
herramienta necesaria para la toma de decisiones. Por tal motivo como se ha citado
anteriormente, con el tiempo se han venido desarrollando diferentes metodologias tanto
cuantitativas como cualitativas, que han permito avanzar y profundizar en el cbmo generar
proyecciones cada vez mas asertivas, pero como lo indican Ronchi, Kalchschmidt, y
Caniato en su documento “Integrating quantitative and qualitative forecasting approaches:
organizational learning in an action reserch case”, aun no ha sido posible evidenciar cuél
método es mas efectivo, ya que todo depende de la calidad de la informacion, del factores
externos y de las expectativas del negocio; por esta razén es normal encontrar empresas que
utilizan los modelos cuantitativos como base para luego evaluarlo y ajustarlos con
estrategias de modelos cualitativas, para asi encontrar un modelo de proyeccién un poco

mas ajustado a lo que se espera obtener. (2011, pag. 414)

Hanke & Wichern indican que la combinacion es un procedimiento que permite
mejorar y robustecer de una manera sencilla los pronosticos resultantes de metodologias de
prondstico individuales (2006, pag. 468), es por esta razon que se puede decir que para “la
construccidn de un pronostico se deben utilizar todas las evidencias disponibles. En la
practica esto implica que seria mejor usar varios modelos y combinarlos, y no seleccionar
uno s6lo” (Velez & Melo V, 1998, pag. 4).
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Esto sin dejar de lado la necesidad de entender cuéles podrian ser las combinaciones
mas acertadas y efectivas, ya que como lo indican Dua y Batchelor en su estudio
“Forecaster Diversity and the benefits of combining forectasts” la combinacion de
prondsticos puede minimizar la varianza del error permitiendo tener mejores prondsticos al
momento de tomar una decision, la cual puede tener una mayor probabilidad de una
reduccion del error si se combinan las metodologias no de una manera aleatoria sino
estratégica . (1995, pag. 74).

Con este recuento, se puede evidenciar la diversidad de metodologias tanto
cuantitativas como cualitativas que se han desarrollado a traves de la historia, y que han
facilitando la estimacion de las diferentes variables que inciden en las compafiias para la
toma de decisiones. Con el tiempo han evolucionado y Gltimamente se ha decidido
combinarlas para que cada vez sean una herramienta mas fiable dentro de las planeacion
estratégica de las compafiia, y en especial la parte financiera donde se elabora y estima

cuantitativamente el plan de negocios a seguir.

2.3 Desarrollo de la Planeacion Financiera y pronosticos en las compafiias:

En los Estados Unidos segun lo investigado por Armstrong, Brodie y Mc Intyre, un
porcentaje bastante significativo de las compafiias si cuentan con una estrategia y una
herramienta de pronostico a la hora de formular sus planes o proyectos, ya que de acuerdo a
las diferentes entrevistas realizadas a las gerencias de diferentes compafiias, las
proyecciones y prondsticos constituyen una de las mayores herramientas para el éxito en la
toma de decisiones. (1987, pag. 357).

Pero por otro lado Manrodt en su documento “Forecasting practices in US
corporations: Survey Results”, indic6 que en general las compafiias no utilizan la
planeacion estratégica y financiera junto con los métodos de prondstico como herramienta
para la toma de decisiones; las pocas que incluyen estas practicas generalmente son
compafiias grandes o internacionales, pero con la salvedad que no tienen métodos
uniformes y estandarizados que permitan evaluar su eficiencia y limitaciones, ya que estos
pueden variar de acuerdo con la estrategia administrativa que tengan los gerentes y el sector
y/o tamafio de la empresas, utilizando en su mayoria metodologias cuantitativas para el

calculo de sus pronosticos, lo que presenta ciertos riesgos asociados a la escases de datos
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historicos precisos, con graves problemas y fallas a la hora de analizar y pronosticar
comportamientos de variables de interés para las empresas. (Manrodt, 2014, pag. 93).

De estas conclusiones sobre las compafiias de los Estados Unidos, se podria inferir
que si las empresas grandes con procesos de planeacion ordenados son “exitosas”, entonces
empresas medianas y pequefias deberian tener un adecuado, eficaz y ordenado proceso de
planeacion estratégica y financiera, que junto con el uso de las herramientas de prondstico,

les permita desarrollar un mayor valor.

Olga Rosa Molina en su documento “El Presupuesto y la relacion costo volumen
utilidad, son herramientas de gestion para las pequerias y medianas empresas” destaca la
importancia y necesidad de los prondsticos y la planeacién financiera como herramientas
fundamentales para la toma de decisiones, y en especial las pequefias y medianas, por su
vulnerabilidad ante cualquier conflicto econdmico que afecte sus costos de produccion, y su
exposicion a un mayor grado de incertidumbre que imposibilita el disefio de estrategias,
razon por la cual se hace necesario tener en su administracion diferentes modelos que
permita tener un calculo del presupuesto, de los costos, de los volumenes y las utilidades,
basados en un analisis de planeacion y control, puesto que se considera primordial este tipo
de actividades para el éxito de la empresa. (2003, p. 12). También Maria de Jesus Torres,
en su documento “Prondsticos, una herramienta clave para la planeacion de empresas”
destaca la importancia de los prondsticos dentro de la planeacion, ya que son una excelente
forma de respaldar la toma de decisiones reduciendo la incertidumbre y sobrepasando la

intencionalidad de los empresarios. (p. 1)

Sin embargo, y a pesar de la importancia que la planeacién estratégica tiene en las
compafiias, la academia no ha mostrado mayor interés y profundidad en el tema, ya que no
lo presenta como un factor primordial para el éxito en la consecucion de los objetivos de las
compafiias. En efecto, de una muestra de 57 libros sobre marketing menos del 1% de su
contenido se ocupa de las proyecciones y planeacion como un factor importante para el
crecimiento de las compafiias. (J. Scott Armstrong, 1987, p. 357). No obstante, en los
ultimos afios algunos académicos han desarrollado y avanzado en metodologias de analisis

cuantitativos para generar prondsticos, la mayoria basados en técnicas de extrapolacion y
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econometria, facilitando la consolidacion y aplicacién de gran variedad de métodos y vias

para estimar prondsticos de las variables de interés especificas para una compafiia.

De igual forma Mentzer, Kahn y Blenstock le dan gran importancia a los métodos
para la estimacion de prondsticos, ya que todo plan de negocio por el cual se oriente una
compafiia, debe ir guiado por resultados estimados y/o esperados que permitan tomar
decisiones y formular estrategias (1999, p. 50). En su desarrollo académico estos autores
exponen varios métodos de pronostico: el independiente, en el cual cada departamento
involucrado con las ventas hace su propio prondstico, el concentrado, en donde un solo
departamento hace el prondstico, y el negociado, donde cada area hace su proyeccion.
(1999, p. 51). Asi mismo y de acuerdo a lo expuesto por Mentzer, la elaboracion de
pronosticos en equipo es la mejor opcion ya que permite una mayor precision para periodos
mas largos, en la medida en que se elabora con mayor intercambio de informacién al
interior de la organizacion, lo que se traduce en prondsticos mas acertados (1994, p. 20).
Por ello es preciso indicar que las metodologias para la estimacion de los pronosticos,
también estan asociadas a la naturaleza del negocio en si, de esta manera empresas de
minoristas o de consumo prefieren usar métodos de regresion lineal, mientras que para

empresas del sector industrial es mejor una técnica compuesta. (Mentzer K. B., 1995)

Mentzer y Cox, encuentran que las técnicas mas comunes aplicadas en empresas de
los Estados Unidos, son el analisis de regresion lineal combinado con técnicas subjetivas y
promedios de media movil, prondsticos que segln los autores, son relativamente acertados
para variables a corto plazo, pero a medio y largo, se pierde progresivamente el foco de la
variables y en consecuencia también la precision de los resultados. (1984, p. 29). Como se
ha podido observar, la mayoria de estudios revisados para este documento, se elaboraron
para econdémicas como Estados Unidos y los paises europeos que se caracterizan por tener
niveles altos de desarrollo, es por eso que se busco un estudio referencia de una economia
emergente para lo cual se encontr6 una investigacion sobre la economia Mexicana, la cual
por su nivel de desarrollo, su calidad de pais emergente y su condicién de pais
latinoamericano permitio usarlo como punto de comparacion para nuestro estudio de un
sector perteneciente de la economia colombiana; donde se evidencio que las compaiiias de

este pais en general no utilizan el prondstico como una herramienta a la hora de hacer su
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plan de negocio (Flores, 1998, p. 58), de lo cual puede inferirse que en Colombia las

compafiias pueden estar enfrentdndose a una situacion similar.

En resumen, se observa que el prondstico es una herramienta necesaria para el
crecimiento y planeacion estratégica y financiera de las empresas, constituyéndose un
factor fundamental para la toma de decisiones acertadas. En ese sentido, para el presente
estudio se revisara si en Colombia las firmas comisionistas de la Bolsa de Valores de
Colombia usan alguna metodologia para el prondstico de las variables asociadas a las
consecucion de sus objetivos, y que tan avanzadas y/o precisas son las herramientas que
estan utilizando; esto teniendo en cuenta los grandes avances en temas de econometria y la
creciente disponibilidad de datos e informacion acerca de la industria y los mercados en
general que permite la realizacion de pronosticos para las ventas, la participacion de

mercado y costos, etc.
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3. Metodologia:

Con el fin de identificar los procesos de pronostico utilizados por las firmas comisionistas
de valores en Colombia, y definir su relacion con la planeacién financiera y estratégica; se
disefi6 una encuesta (Ver Anexo 1), por medio de la cual se pretende perfilar la poblacion
objetivo compuesta por el total de las Firmas comisionistas activas en el mercado
administrado por la Bolsa de Valores de Colombia S.A.(ver Tabla 1), en la que se incluyen
variables tanto internas como externas que permiten en su conjunto analizar los
procedimientos mediante los cuales estas compafiias planean y ejecutan las actividades

que constituyen el giro normal del negocio.

En la tabla No. 1 se presentan las veintitn (21) empresas que componen la totalidad

poblacidn objetivo de la presente investigacion.

Tabla No. 1 Listado de firmas activas en la Bolsa de Valores de Colombia

Firmas Comisionistas
Acciones y Valores S.A
ADCAP Colombia S.A Comisionista de Bolsa
AFIN S.A
Alianza Valores S.A
BBVA. Valores de Colombia S.A
BTG Pactual S.A Comisionista de Bolsa
Casa de Bolsa S.A Comisionista de Bolsa
CIA Profesionales de Bolsa S.A
CitiValores S.A
Compass Group S.A Comisionista de Bolsa
Corredores Davivienda S.A Comisionista de Bolsa
Credicorp Capital
Global Securities Colombia S.A
Helm Comisionista de Bolsa S.A
Larrain Vial Colombia S.A Comisionista de Bolsa
Old Mutual Valores S.A Comisionista de Bolsa
Scotia securities (Colombia) S.A . Sociedad Comisionista de Bolsa
Servivalores GNB Sudameris S.A Comisionista de Bolsa
Ultraserfinco S.A
Valoralta S.A Comisionista de Bolsa
21 Valores Bancolombia S.A
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia — Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores

(RNAMV)
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Cada pregunta que se incluy6 en la encuesta cumple con unos objetivos tanto

generales como especificos para cumplir el propoésito de la investigacion, como se aprecia

en la Tabla No. 2

Tabla No.2: Objetivos de cada pregunta de la encuesta

Objetivos Pregunta
'® | Conocer la metodologia utilizada por las Firmas Comisionistas para realizar los procesos
@ | de planificacion financiera, elaboracion de los prondsticos de variables externas e internas | 1a 11
@ |V su aplicacion en la toma de decisiones.
Identificar la estructura societaria de las Firmas comisionistas (Bancarizada o 19
Independiente) ’
Identificar las variables externas e internas mas relevantes que las firmas comisionistas 3a 3b
pronostican o0 asumen de una fuente externa.
Identificar la periodicidad y frecuencia con la cual pronostican las variables. 3d,3e,3f
Reconocer los modelos de prondstico cuantitativos lineales y no lineales mas utilizados. 39
Identificar las distintas aplicaciones o software utilizados en la elaboracion de prondsticos. | 3h
Identificar si comparan los resultados obtenidos por los modelos contra los valores 3i, 3j
observados, con el fin de medir la efectividad o precision de los pronésticos. ’
Reconocer los modelos de prondstico cualitativos mas utilizados. 3k
Identificar si las firmas comisionistas utilizan combinacion de los métodos cuantitativos y 31 3m 4
cualitativos. 20
Identificar si las Firmas Comisionistas utilizan los prondsticos realizados como Imputs 5 6
para la estructuracién de nuevos negocios. '
@ | Identificar si las Firmas Comisionistas utilizan asesorias externas para la elaboracion de los 78
(&] Acti 1
& |Pronosticos.
é Identificar las &reas que realizan prondsticos, el nimero de colaboradores vinculado al 3c,
§ | tema de los pronodsticos y el tipo de formacion académica que tienen. 9,10,11

Fuente: Elaboracion propia

3.1 Diseio de la encuesta:

La encuesta se compone de una lista de preguntas que busca establecer cuéles son los

procedimientos, herramientas y estructura organizacional, vinculadas a las tareas de

proyeccion y planeacion, asi como la importancia de dicha informacion dentro de las

actividades propias de su actuacion como asesores de los clientes. De esta manera se

eligieron variables importantes dentro de la actividad financiera asociada a las firmas

comisionistas, las cuales se dividen en: Externas como por ejemplo, Inflacion, precio de la

TRM y PIB, e internas que pueden incluir variables como proyecciones de ingresos,

némina e impuestos.
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La totalidad de las preguntas fueron disefiadas con opciones predeterminadas, (Ver
Anexo 2) que abarcaban la mayor parte de las practicas usuales de las firmas comisionistas
en lo que respecta a las tareas de planeacion y proyeccion de las variables que inciden
directamente en su actividad. La aplicacion de la encuesta se hizo mediante entrevista
personal al profesional responsable de las tareas de planeacion y proyeccion al interior de
las firmas comisionistas. En promedio, la encuesta tardé aproximadamente 30 minutos para

su diligenciamiento.

Durante el disefio de la encuesta, se realizd una prueba piloto con personas
vinculadas al sector bursatil, con el objetivo principal de recibir retroalimentacion para que
cada una de las preguntas que se incluyeran tuviera pertinencia y aportara informacién
relevante para el cumplimiento de los objetivos de investigacion. Terminada la prueba
piloto y revisada la encuesta, de acuerdo a las observaciones recibidas, se inicio la

recoleccion de los datos se inicio en noviembre de 2015 y se culminé en marzo de 2016.

De acuerdo con lo anterior, a continuacion se relacionan las variables externas e
internas incluidas en la version final de la encuesta, a las que se adicionaron cuatro (4)
variables de acuerdo a observaciones aportadas por los entrevistados, las cuales son:
Commodities, tasa de desempleo, flujo de caja y gasto de personal (Ver Tabla No. 3)

Tabla No.3. Relacion de variables Externas e internas

Variables

Inflacién

Precio del délar o TRM
PIB

Tasas de interés

Precio del Euro

Precio de acciones

TES

Crecimiento Econémico
Otro 1, Cual? Commodities
Otro 2, Cual? Tasa de desempleo
Ingresos o Comisiones

No. clientes

Participacion en el mercado
Indicadores financieros
Impuestos

Externas

Internas
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Variables

Nomina o salarios

Otro 1, Cual? Flujo de Caja

Otro 2, Cual? Gastos Administrativos
Fuente: Elaboracion propia

3.2 Limitaciones de la informacion:

Es importante considerar las limitaciones y restricciones que se presentaron, principalmente
para el acceso a la informacion. Inicialmente se propuso como método para obtener acceso
a las diferente firmas comisionistas, la mediacién de un agente que integre o agremie a las
entidades del sector, para lo cual se definieron como posibles facilitadores la Bolsa de
Valores de Colombia y/o Asobursatil; quienes a través de comunicado institucional
presentaran la iniciativa de investigacion y solicitaran el acceso a la informacién requerida
con objetivos estrictamente académicos. Lamentablemente no fue posible implementar
dicha labor debido a que no sé logro contactar a un funcionarios de estas entidades para este

fin.

Como alternativa a lo anterior, se opt6 por contactar directamente a cada una de las
compafiias, lo que mostrd ser una estrategia que permitio llegar a la totalidad de la
poblacién objetivo. De las veintiin (21) firmas activas en la actualidad, se aplicé la
encuesta como entrevista presencial a diecisiete (17) firmas, y cuatro (4) via telefénica. La
recoleccion de los datos implico muchas dificultades sobre todo asociadas a la
disponibilidad de tiempo de las personas a entrevistar. Inicialmente la encuesta se planea
para ser aplicada presencialmente y a una persona responsable de las actividades
relacionadas con la planeacion al interior de las firmas comisionistas. En la préctica se
encontrd que en la mayoria de las entidades la informacion necesaria para la investigacion,
no se concentraba en una sola persona, sino que las tareas de proyeccion y planeacion se
encuentran distribuidas en varias personas de acuerdo a la configuracion organizacional de
cada compaiiia lo que generd la necesidad de aplicar la encuesta de manera fragmentada a
varias personas de acuerdo con su actividad y conocimiento de la informacion solicitada, lo

cual pudo incluir sesgos en las respuestas.

Finalmente es importante mencionar que la mayoria de los encuestados presentd

algun grado de reticencia a proporcionar la informacion solicitada, debido a que gran parte
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de esta se considera como clasificada y parte del Know How de cada compafiia. Lo anterior,
a pesar de que en todos los casos se realizé la aclaracion expresa de que las informacion
solicitada tiene como fin exclusivo la academia, usandola en proceso analisis estadisticos si

revelacion de los entrevistados o las entidades.

3.3 Metodologias estadisticas para el analisis:
Con la informacién suministrada por la poblacion y con la ayuda del software SPSS el
desarrollo estadistico tuvo en cuenta un analisis descriptivo univariado, bivariado y de

correspondencias multiples.

Para el caso del andlisis univariado se trata de analizar cada variable de manera
independiente generalmente con las medidas de distribucion y de tendencia central, de igual
forma en el andlisis bivariado; la idea principal es encontrar relaciones entre dos variables.
Esta metodologia es util debido a que “facilitan: el andlisis y sintesis de datos, la
operativizacion y validacion de los conceptos y la mejora y calidad subsiguiente de los

propios datos” (Lozares C & Lopez R, 1991, pag. 11)

De igual forma se realiz6 un analisis de correspondencias multiples, técnica
multivariante descriptiva utilizada para analizar informacion de encuestas. Con este método
se busca sintetizar una gran cantidad de informacién en un reducido nimero de
dimensiones. Se espera que estas dimensiones expliquen en mayor porcentaje, la asociacion

entre filas y columnas de una matriz de informacion. (Diaz M & Morales R, 2009)

De acuerdo con Diaz y Morales (2009) el analisis de correspondencias multiples
permite encontrar similitudes en los individuos con perfiles semejantes, con relacion a las
variables seleccionadas. Para una mejor interpretacion, segin estos mismos autores, y de

acuerdo con las distancias entre elementos se argumenta que:

e La cercania entre individuos: dos individuos son semejantes si se han seleccionado
globalmente las mismas modalidades.

e Proximidad entre modalidades de variables diferentes: son modalidades que se
asocian en puntos medios entre ellas, y son proximas porque estan ligadas a los

mismos individuos o individuos parecidos.
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e La proximidad entre dos modalidades de una misma variable: su proximidad se
interpreta en términos de semejanza entre los grupos de individuos que las han

seleccionado (con respecto a las otras variables activas del anélisis).

Esta técnica permite mostrar resultados, a través de graficos o planos factoriales
para la representacion de las variables contempladas en el instrumento de recoleccion de

informacidn, e identificar asociaciones y similitudes importantes.
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4. Resultados de la investigacion
El analisis univariado y bivariado permitié caracterizar y describir los elementos de la
poblacién, encontrando relaciones entre las variables y patrones de comportamiento
asociados por caracteristicas o0 categorias de andlisis. La técnica de Correspondencias
Multiples (ACM), permitié encontrar asociaciones entre variables cualitativas seleccionadas:
el tamafio por ventas, su estado de configuracion societaria, si usa una fuente externa para la
consecucion de las proyecciones y la formacion y nivel académico de las personas que

realizan los pronosticos.

4.1 Caracterizacion de las Firmas Comisionistas:
La poblacién estd compuesta por 21 firmas comisionistas, las cuales se caracterizaron segun

su tamafio® a partir del valor de sus ventas, a saber:

1. Pequefia empresa: menos de COP 20 mil millones.
2. Mediana empresa: entre COP 20 mil millones y COP 100 mil millones.

3. Grande empresa: mas de COP 100 mil millones.

5 En Colombia, los pardmetros vigentes para clasificar las empresas por su tamafio segun el articulo 2° de la Ley 905 de
2004. Disposicion que exige el cumplimiento de las dos condiciones de cada uno de los tipos de empresa.
1. Microempresa:
a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores.
b) Activos totales excluida la vivienda por valor inferior a quinientos (500) salarios minimos mensuales
legales vigentes o,
2. Pequefia empresa:
a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores.
b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000) salarios minimos
mensuales legales vigentes o,
3. Mediana empresa:
a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200) trabajadores.
b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000) salarios minimos
mensuales legales vigentes.
4. Gran Empresa
a) Planta de personal superior a los doscientos (200) trabajadores.
b) Activos totales superiores a treinta mil (30.000) salarios minimos mensuales legales vigente
Para fines de este estudio se segmento las empresas con el total de las ventas, debido a que este indicador representa mejor
su participacion en el mercado.
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De acuerdo con la tabla 4 y la Grafica 2 se evidencia que la mayor concentracion de
compafiias de este sector se encuentra entre las Pequefias con un 48% y Medianas con un
38%. De acuerdo a lo descrito en la tabla No. 4 y Grafica No 1.

Tabla No. 4. Distribucién segun tamafio

No. empresas % Participacion
Grande 3 14%
Mediana 8 38%
Pequeria 10 48%
Total 21 100%

Fuente: Elaboracion propia
Grafico No. 1. Distribucién (%) segin tamafio

% Participacion

14%
48%
Grande ™ Mediana Pequefia

Fuente: Elaboracién propia
En términos de antigiiedad y fecha de constitucién, se encontrd que el 29% fueron
fundadas antes de 1980, el 52% se constituyd durante las décadas de 1980 y 1990, y el 19%
restante después del afio 2000 (Ver tabla No. 5); de lo cual se puede inferir que la mayor
parte de las firmas comisionistas nacieron como consecuencia de la unificacién del

mercado de valores nacional, mediante la fusion de las bolsas de valores existentes.

Tabla No. 5. Relacion por afio de constitucion

%
Edad No. empresas Participacion
Antes de los 80°s 6 29%
Enlos80°sy90’s 11 52%
Después de dos mil 4 19%
Total 21 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Del total de la poblacion se observo que un 38% de las firmas encuestadas cuenta

con mas de 200 empleados (ocho de las veintiuno), el 33% emplea entre 200 y 20 personas

(siete de las veintiuno), y el 29% presenta una planta de personal con menos de 20

personas. Con respecto a la cantidad de clientes, el 19% dice atender entre 500 y 2.000

clientes, el 38% participa del mercado con un volumen entre 2.000 y 10.000 clientes, y el

43% manifestd contar con una base superior a los 10.000 clientes (Ver grafico No. 2). En la

tabla No. 6 se observa claramente la relacion directamente proporcional que existe entre el

namero de clientes y el total de trabajadores.

Grafica No. 2. Numero de trabajadores y Cantidad de clientes del total de la poblacién
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Fuente: Elaboracion propia

Tabla No.6. Relacion de las empresas por No. de trabajadores y No. de clientes

Total de Trabajadores  Numero de empresas | No. clientes Numero de empresas
Grande 3 Grande 3

Menos de 20 0 De 500 a 2.000

De 20 a 100 personas 0 De 2.000 a 5.000

De 100 a 200 personas 1 De 5.000 a 10.000

Mas de 200 personas 2 Mas de 10.000 3

Mediana 8 Mediana 8

Menos de 20 1 De 500 a 2.000 1

De 20 a 100 personas 1 De 2.000 a 5.000 2

De 100 a 200 personas 1 De 5.000 a 10.000 0
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Total de Trabajadores  Numero de empresas | No. clientes Numero de empresas
Mas de 200 personas 5 Maés de 10.000 5

Pequefia 10 Pequeia 10

Menos de 20 5 De 500 a 2.000 3

De 20 a 100 personas 2 De 2.000 a 5.000 4

De 100 a 200 personas De 5.000 a 10.000 2

Mas de 200 personas 1 Maés de 10.000 1

Total 21 Total 21

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla No. 7, se relaciona el valor promedio de los activos por tamafio de cada
compafiia medidos en salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) de 2015,
equivalentes a 644,350 COP. Analizando la media y desviacion tipica de cada segmento,
las grandes empresas presentan un promedio de COP 1.4 millones de SMMLYV con un
coeficiente de variacion respecto a la media de 65%, lo que indica la gran diferencia que
existe en las estructura de activos con relacion a su tamario, las empresas medianas por su
parte muestran una dispersion relativa de un 57% con relacion a su media y finalmente las
pequefias empresas muestran una desviacion del 82% con respecto a la media, indicando un

mayor grado de dispersidn, es decir, concentracion en el valor medio.

Tabla No. 7. Media y desviacion tipica por valor de los activos

Grande Mediana Pequefa Total
. Media 1.470.228 93.976 33.010 261.552
Total de Activos SMMLV

Fuente: Elaboracion propia

4.2 Caracteristicas del Entrevistado
La entrevista se realiz6 a cada una de las compafiias que componen la poblacion objetivo, a
las personas responsable de la elaboracion de los pronosticos, de lo cual se encontré que el
33% de los encuestados ocupan el cargo de gerente de departamento, el 24% Directores de
Investigaciones Econdmicas y analistas y un 19% como trader/comerciales, como se
observa en la tabla No. 8. Relacionando esta informacion con el tamafio de las firma, se
puede observar que en las medianas empresas el Director de Investigaciones Economicas

con un 50% fue el que diligencio la encuesta, en las pequefias predomind el Gerente con el
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40%, fendmeno explicado principalmente porque a un menor tamafio de compafiia existen
menos mandos medios; en las grandes empresas se presentd una distribucién homogénea
entre Director de Investigaciones, Gerente y analista. Es importante aclarar que en general
el cargo de analista participo activamente en cada una de las encuestas, aun en las aplicadas
a Gerentes y Directores, debido al conocimiento que genera la amplia participacion de estos
cargos en la elaboracion de los pronosticos y proyecciones.

Tabla No. 8 Cargo de la persona que responde la encuesta

e S e — Grande Mediana  Pequefia Total
No. % |[No. % [No. % |No. %
Director Investigaciones Econdmicas 1 33% | 4 50% 0% | 5 24%
Gerente 1 33% | 2 25% | 4 40% | 7 33%
Trader 0% | 1 13% | 3 30%| 4 19%
Analista 1 33%| 1 13% | 3 30%| 5 24%

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto a la formacion profesional de los funcionarios encuestados, como se
observa en la Tabla No. 9, es liderada por economistas con un 43%, seguido de
administradores de empresas con un 33%, representando las tres cuartas partes del total del
personal entrevistado; las demas profesiones de los entrevistados son Profesionales en
Finanzas y Comercio Exterior y Contadores, en linea con lo esperado por la naturaleza
misma del negocio. Es interesante observar que por el tipo de procesos de pronosticos que
se requiere en estos negocios, podria esperarse encontrar profesionales en matematicas y

estadistica.

Tabla No. 9 Profesion de la persona que responde la encuesta

Profesién del encuestado Grande Mediana  Pequefia Total
No. % [No. % |[No. % |No. %

Economista 2 67% | 5 63%| 2 20%| 9 43%

Profesio_nal en Finanzas y Comercio 0% 5 o | 2 20% | 4 19%

Internacional

Contador 0% 0% 1 10% | 1 5%

Administrador de empresas 1 3% | 1 13% | 5 50% | 7 33%

Fuente: Elaboracion propia.

En lo referente a la antigliedad de la persona que respondio la encuesta, el 72% ha

permanecido por mas de 2 afios en la compafiia , lo cual permite inferir que en su mayoria
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son profesionales con suficiente conocimiento del negocio y la estructura de la compafiia
misma. (Ver Tabla No. 10)

Tabla No. 10 Antigliedad en la compafiia de la persona que responde la encuesta.

Grande Mediana  Pequefia | Total

No. % No. % No. % %
Menos de 1 afio a 2 afios 1 33% 3 38% 2 20%| 29%
Mas de 2 afios a 5 afios 1 33% 3 38% 6 60%| 48%
Mas de 5 afios 1 3B% 2 25% 2 20%| 24%
Fuente: Elaboracién propia

Con relacion a la estructura societaria de la compaiiia, la tabla No. 11 muestra que
del total de las firmas, el 38% (ocho de veintiuna) presenta bancos como socios
mayoritarios, es decir, son bancarizadas, y el 62% restante no tienen como respaldo un
banco u otra entidad financiera; este hecho es relevante debido a que los bancos con su
amplio respaldo patrimonial y organizacional proveen soporte y confianza al mercado en
general. Lo cual es importante en un medio como el colombiano, el cual recientemente ha
sufrido reveses asociados a la capacidad administradora de los agentes del mercado

financiero.

En la Tabla No. 12 se observa que al parecer no existe una relacion entre el tamafio
de las empresas y su estructura societaria, de las ocho empresas que son bancarizadas el
40% son pequefias, 37,5% medianas y 33,3% grandes. Esto sugiere que el hecho de que un
banco participe como socio de una firma no define el tamafio de la misma, su influencia
puede evidenciarse en mayor proporcion en la complejidad del gobierno corporativo y su

estructura organizacional.

Tabla No. 11 Estructura societaria de la compafia

Compaiiias Bancarizadas No. %
Si 8 38%
No 13 62%

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla No. 12 Estructura societaria de la compafiia por tamafio

Bancarizada NO.
Bancarizada
No. % No. %
Pequefia 4 40,00% 6  60,00%
Tamafio Mediana 3 37,50% 5 62,50%
Grande 1 33,30% 2  66,70%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla No. 13 se observan los diferentes tipos de sinergias existentes entre las
firmas comisionistas y el banco socio de la misma. Esto es importante para evaluar el grado
de influencia o respaldo que ejerce el banco sobre su filial del mercado de valores. De las 8
empresas que se encuentran bancarizadas ninguna tiene sinergia con la administracion de
la tesoreria mostrando la independencia completa entre estas entidades con el banco, esto se
explica debido a que la Superintendencia Financiera, la cual es el ente de control sobre
estas compafiias, reglamenta el manejo de sus tesorerias debido a que administran recursos
de terceros ; el 75% (seis de las ocho) presentan complementacion en la fuerzas
comerciales y sucursales fisicas, generando un mayor alcance comercial en comparacién
con las que no se encuentran bancarizadas; de igual manera, se encontré que todas las
compafiias comparten un cantidad importante de recursos en las areas de estudios
econdmicos; a nivel de integracion en procesos administrativos, del total de compaiiias el
88% (siete de las ocho empresas) indico que si la tenian, manifestando que con esto se

obtienen mayores eficiencias a nivel global de costos

Tabla No. 13 Tipos de sinergias entre el Banco y la Firma comisionistas

Sinergias entre compafias No S

No. % No. %
Puntos de Venta 2 25% 6 5%
Comparten departamentos de Estudios Econémicos 0 0% 8 100%
Administracion conjunta 1 13% 7 88%
Fuerza Comercial 2 25% 6 75%
Manejo de Tesoreria 8 100% 0 0%

Fuente: Elaboracion propia
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4.3 Tipo de variables que pronostica la empresa, metodos y software.

Con base en las opciones suministradas a los encuestados referente al tipo de variable
externa que pronostican, se destaca que el 100% de las compafiias realizan algin
procedimiento de proyeccion para la inflacion, la tasa de cambio COP/USD, el PIB vy tasas
de interés, le siguen con el 90% el precio de las acciones y el precio de los TES, con un
76% el precio del Euro y crecimiento econdmico, y finalmente con una menor proporcion
el precio de los commodities y tasa de desempleo, todo lo anterior relacionado directamente

con su actividad econémica basada en la asesoria a sus clientes. (Ver Grafica No. 3)

Grafica No. 3 (%) Variables externas que pronostican las empresas

100% 100% 100% 100%
90% 90%

76% 76%

38%
24%

Inflacion Precio del PIB Tasas de Precio del Precio de TES Crecimiento  Commodities Tasa de
ddlar o TRM interés Euro acciones Econdmico desempleo

Fuente: Elaboracion Propia.

De igual forma en la Tabla No. 14 Se analiza cada variable y el origen de los
pronosticos y las proyecciones utilizadas por cada una de las firmas. Alli se observa que
para el 86% del total de los encuestados la inflacion es la variable mas significativa para
pronosticar, pues lo hacen directamente y adicionalmente lo comparan con una fuente
externa, esto se explica porque esta variable en especial afecta directamente la tasas del
mercado, el riesgo financiero y otras variables de la economia esenciales en la actividad

financiera.

En orden de importancia le sigue la TRM (COP/USD) la cual muestra que el 81%
(diecisiete de las veintiuno) hace el prondstico y lo compara con una fuente externa, lo que
muestra el gran impacto que tiene la compra y la venta de ddlares en el mercado
Colombiano. A esto le sigue el pronostico del PIB siendo esta la variable la que indica las
posibilidades de crecimiento esperado, para lo cual el 71% hacen el pronoéstico y lo
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comparan con una fuente externa. De igual forma sucede con la tasa de interés que publica

el Banco de la Republica: el 62% la calcula y compara con una fuente externa.

Para el caso del precio del Euro, el 33% lo realiza y compara su pronostico, el 24%
lo elabora y el 19% prefiere tomarlo de una fuente externa. El precio de las acciones y de
los TES presenté un comportamiento diferente, en donde el 57% y 52% respectivamente,
prefieren realizar su propio prondstico, enfocandose principalmente en la tendencia de su

comportamiento soportado en un andlisis técnico y fundamental.

Tabla No. 14 Variables externas que se pronostican

Empresas que pronostican Hace Fuente Hace y Fuente No Pronostica
. Externa Externa
(Variables externas)

No. % No. % No. % No. %
Inflacion 0 0% 3 14% 18 86% 0 0%
Precio del délar o TRM 3 14% 1 5% 17 81% 0 0%
PIB 1 5% 5 24% 15 71% 0 0%
Tasas de interés 3 14% 5 24% 13 62% 0 0%
Precio del Euro 5 24% 4 19% 7 33% 5 24%
Precio de acciones 12 57% 3 14% 4 19% 2 10%
TES 11 52% 1 5% 7 33% 2 10%
Crecimiento Econdémico 5 24% 3 14% 8 38% 5 24%
Commodities 0 0% 6 29% 2 10% 13 62%
Tasa de desempleo 1 5% 4 19% 0 0% 16 76%

Fuente: Elaboracién Propia

En la tabla No. 15 se relacionan las fuentes externas utilizadas por las compafiias

ordenadas de acuerdo con la frecuencia de uso para cada una de las variables.

Para el caso de la inflacion el 62% utiliza como fuente principal el Banco de la
Republica y el 38% el Departamento de administracion nacional y estadistica (Dane); para
el precio de la TRM el 24% consulta el Ministerio de Hacienda, el 43% el Banco de la
Republica y el 5% el portal de Bancolombia y Corficolombiana. EI 14% restante manifiesta

no utilizar ninguna fuente externa.

En lo referente a la proyeccién del PIB, el 67% utiliza la informacion emitida por el

Banco de la Republica y el14% el Ministerio de Hacienda. Para el caso de la tasa de interés
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se aprecia que el 52% utiliza como fuente el Banco de la Repulblica, el 14% a Bancolombia

y el 14% el portal de Bloomberg.

Finalmente con relacién al precio del euro, el 43% lo compara con bloomberg y el
48% no pronostica esta variable, al igual que el precio de las acciones, el 43% utiliza el portal
de bloomberg y 67% no la pronostica. Este comportamiento de acuerdo a lo indicado por los
encuestados, se explica porque: 0 no negocian con este tipo de variables 0 méas bien si es
necesario realizan un analisis técnico y fundamental de las variables al momento de dar la

asesoria al cliente sin tener un procedimiento de prondstico claro.

Tabla No. 15. Fuentes de informacion externa mas utilizadas por las compafias.

Inflacién Pcrj%(i;)r%el PIB Tasas ,de Rreciodel
Fuente externa TRM interes Euro
No. % No. % No. % No. % No. %
Ministerio de Hacienda 0% 5 24% 3 14% 0% 0%
Banco de la Republica 13 62% 9 43% 14 67% 11 52% 1 5%
Bolsa de Valores de Colombia 0% 1 5% 0% 0% 0%
Dane 8 38% 0% 1 5% 0% 0%
Bancolombia 0% 1 5% 0% 3 14% 0%
Bloomberg 0% 0% 0% 3 14% 9 43%
No sabe 0% 0% 0% 0% 0%
Otro. Cual?. Corficolombiana 0% 1 5% 1 5% 1 5% 1 5%
No pronostica 0 no utiliza fuente externa 0% 3 14% 1 5% 3 14% 10 48%
- ovones TS Coonomico Commodities (SO
No. % No. % No. % No. % No. %
Ministerio de Hacienda 0% 2 10% 0% 0% 0%
Banco de la Republica 0% 1 5% 4 19% 0% 0%
Bolsa de Valores de Colombia 1 5% 0% 0% 1 5% 0%
Dane 0% 0% 5 24% 0% 4 19%
Bancolombia 0% 0% 2 10% 0% 0%
Bloomberg 5 24% 4 19% 0% 7 33% 0%
No sabe 0% 0% 0% 0% 0%
Otro. Cual? Corficolombiana 1 5% 1 5% 1 5% 0% 0%
No pronostica o no utiliza fuente externa | 14 67% 13 62% 9  43% 13  62% 17 81%

Fuente: Elaboracion propia
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Al analizar los datos aportados por la entidades encuestadas, acerca de cuales son las
fuentes externas mas utilizadas, se evidencia que del total de compafiias, la informacion
emitida por el Banco de la Republica de Colombia aparece como la referencia mas frecuente
con un 25%, favorecido principalmente por la calidad de la informacion y adicionalmente a
que es una fuente que no representa costo para los usuarios. En segundo lugar, se encuentra
la plataforma Bloomberg, con el 13%, lo cual podria estar asociado con la necesidad de
redituar sobre la importante inversion efectuada por las compafiias al adquirir este recurso y

la informacion en linea que esta brinda para las decisiones de inversion.

Es importante mencionar que el 40% de las compafiias, manifestd no usar ninguna fuente

externa para proyectar alguna de las variables. (Ver Grafico No. 4).

Grafico No. 4 Promedio de uso de Fuente externa
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Hacienda Colombia Cual?Corficolombiana utiliza fuente externa

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto al horizonte de tiempo para el cual se elaboran los prondsticos y su
plan de actualizacidn, se observa gue las variables externas presentan prondsticos a plazos
mas cortos que las internas, atribuido principalmente a la dinamica propia presentada por
estas variables y su volatilidad, por la ocurrencia de choques de oferta y de demanda tanto
internos como externos. Se encontrd que los planes de actualizacion de las variables van
desde un recalculo diario en un 23%, hasta un maximo de una actualizacion trimestral para

el 28% de las variables.

De otro lado, el horizonte temporal para el cual se elabora cada una de las

proyecciones depende en mayor proporcion del tipo de variable. Un ejemplo de esto se
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aprecia en la diferencia entre los pronésticos del PIB que usualmente es anual con
actualizacion trimestral, el precio de la TRM que en la mayoria de las ocasiones se calcula
diario y la inflacién como la tasa de interés se calculan de manera mensual con horizontes
de tiempo mensuales o anuales dependiendo de la necesidad de la informacion. (Ver
Grafica No.5).

Grafica No. 5 Horizonte y Plan de actualizacion de los pronosticos - Variables Externas
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Fuente: elaboracion propia

A continuacion se presenta el analisis para las variables internas en la Tabla No. 16.
Alli se observa la notoria diferencia en la dindmica del horizonte de tiempo y el plan de
actualizacién con relacién a las variables externas; esto debido a la particularidad de cada
compafiia y la confidencialidad con la que se maneja la informacién, lo cual impide que se
tomen literalmente referentes externos, sobre esto y de acuerdo a lo indicado por los
encuestados, pueden tomar como comparativo los valores que se encuentran en las paginas
de “Benchmarking”, pero nunca son fuente de referencia para realizar las proyecciones,
prefieren para la totalidad de estas variables modelarlas a nivel interno de acuerdo al

conocimiento del negocio y los requerimientos de la junta directiva.

La variables que pronostican el 100% de estas compafiias son los principales
indicadores financieros: los ingresos operacionales, la liquidez, el nivel de solvencia, la
rentabilidad y el endeudamiento, los cuales se proyectan a partir de la informacion historica
del desempefio de los mismos, asi como los impuestos como factor determinante de la caja

y los gastos asociados al personal.
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Adicional a las variables propuestas en la encuesta, el 48% indicé que pronosticaba
el flujo de caja y el 29% los gastos administrativos. Sin embargo, el hecho de que la
totalidad de las firmas efectué calculos sobre las principales razones financieras, implica

que en alguna medida generan también proyecciones sobre su flujo de caja.

Tabla No0.16 Variables internas que se pronostican

Empresas que pronostican Hace No Pronostica
(Variables Internas) No. % No. %
Ingresos o Comisiones 21 100% 0%
No. clientes 20 95% 1 5%
Participacion en el mercado 17 81% 4 19%
Indicadores financieros 21 100% 0%
Impuestos 21  100% 0%
Nomina o salarios 21  100% 0%
Flujo de Caja 10 48% 11 52%
Gasto Personal 6 29% 15 71%

Fuente: Elaboracion propia

Las variables internas en su totalidad, estan relacionadas con la necesidad que tiene
la compafiia de ejercer seguimiento y control a sus actividades; esto se realiza a nivel de
planeacion financiera, permitiendo que se logre obtener la mayor eficiencia en el uso del

capital de los accionistas y buscar la méxima rentabilidad posible para los mismos.

Otro punto a destacar en la elaboracién de los pronésticos para las variables
internas, es el horizonte de tiempo para el cual se proyectan asi como su plan de
actualizacion. En este sentido las entidades encuestadas comentan en un 100% que la
direccién general de la compaifiia calcula las variables internas con una proyeccion a un
afio, normalmente sujeto a los periodos fiscales. En términos de actualizacion y evaluacion
de las proyecciones, el 46% lo revisa semestralmente, el 29% lo hace de forma mensual y el
26% indica que lo evalla anualmente; en general esto depende de las directrices propuestas
para el seguimiento de las variables por parte de la alta gerencia de cada entidad en

particular. Ver Grafico No. 6.
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Grafico No. 6 Horizonte y Plan de actualizacion de los prondsticos - Variables Internas

100%
80%
60%

40% 29%

20%
0%

Mensual

~ Trimestral
Horizonte de tiempo

Fuente: Elaboracidn propia
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En relacién con las metodologias de modelaje estadistico y econométrico aplicadas

por las comisionistas de bolsa para efectuar los prondsticos de las variables externas, se

aprecia el uso generalizado de metodologias denominadas lineales con un nivel intermedio

de sofisticacion, como los modelos ARIMA y VAR, lo que implica un manejo importante

en materia de conceptos y herramientas tedricas, asi como de procedimientos. Estas

metodologias son las méas utilizadas en el prondstico de variables representativas de la

industria como son la inflacion, la TRM, el PIB y las tasas de interés. (Ver Tabla 17).

Tabla No. 17 Modelos de prondstico utilizado por las empresas —Variables externas

i Precio del Tasas de Precio del
Variables Externas (Modelos lineales) Inflacion dlaro TRM  P'B interés Euro
No. % No. % No. % No. % No. %
Promedio movil 0% 0% 0% O 0% 3 14%
Suaviza miento exponencial (Ej: Holt-winter) 1 5% 2 10% 1 5% 1 5% - 0%
Modelo de descomposicion de series de tiempo 2 10% 2 10% 2 10% 2 10% - 0%
Modelo ARIMA 7 33% 7 33% 2 10% 5 24% 5 24%
Modelos de regresion 0% 1 5% 1 5% O 0% - 0%
Modelos de correccion de errores 0% 0% 0% 2 10% - 0%
Modelos VAR (Vectores Autorregresivos) 5 24% 6 29% 10 48% 5 24% 3 14%
Arboles de Clasificacion 0% 0% 0% O 0% - 0%
Simulacién de Montecarlo 0% 0% 0% O 0% - 0%
Redes Neuronales 0% 0% 0% O 0% - 0%
Sistemas expertos 0% 0% 0% O 0% - 0%
Légica Difusa 0% 0% 0% O 0% - 0%
No sabe 0% 0% 0% O 0% - 0%
Otro. Cuél? Andlisis técnico 1 5% 2 10% 0% O 0% 1 5%
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. . otaon FRCOL | pre e precoo
Variables Externas (Modelos lineales)
No. % No. % No. % No. % No. %
Otro. Cual? Modelo Bayesiano 2 10% - 0% - 0% O 0% - 0%
Otro. Cuél? REGLA DE TAYLOR - 0% - 0% - 0% 1 5% - 0%
No Responde 3 14% 1 5% 5 24% 5 24% 4 19%
No pronostica - 0% 0% 0% 0% 5 24%
Variables Externas (Modelos lineales) Zégﬁ:gge TS (E:‘;g;?:*l‘?ggo Commodities g:::”(‘jsleo
No. % No. % No. % No. % No. %
Promedio movil - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Suavizamiento exponencial (Ej: Holt-winter) 1 5% 2 10% 1 5% - 0% - 0%
Modelo de descomposicion de series de tiempo 2 10% 2 10% 2 10% - 0% - 0%
Modelo ARIMA 6 29% 4 19% 2 10% - 0% 1 %
Modelos de regresion 1 5% 3 14% 1 5% - 0% - 0%
Modelos de correccion de errores - 0% 2 10% 0% 1 5% - 0%
Modelos VAR (Vectores Autorregresivos) 4 19% 4 19% 8 38% 1 5% 4 19%
Arboles de Clasificacion - 0% 0% - 0% - 0% - 0%
Simulacién de Montecarlo - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Redes Neuronales - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Sistemas expertos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Ldgica Difusa - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
No sabe - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otro. Cual? Analisis tecnico 2 10% 1 5% - 0% 1 5% - 0%
Otro. Cual? Modelo Bayesiano - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otro. Cual? REGLA DE TAYLOR - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
No Responde 3 14% 1 5% 2 10% 5 24% - 0%
No pronostica 2 10% 2 10% 5 24% 13 62% 16 76%

Fuente: Elaboracion propia

De igual forma es relevante indicar que metodologias como el suavizamiento

exponencial (Ej: Holt-winter) y los modelos de descomposicion de series de tiempo son

comunmente usadas por las compafiias para realizar los prondsticos, aunque en un menor

grado; se pudo constatar al momento de realizar la encuesta que la eleccion de la

metodologia se basa principalmente en el criterio y/o conocimiento de la persona

responsable de esta actividad.
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Llama la atencidn el incipiente uso de estrategias como la Simulacion de
Montecarlo y modelos como redes neuronales y la logica difusa, entre otros; esto causado
principalmente por su desconocimiento en la metodologia. Esto da una muestra de la

existencia de una brecha entre la academia y los profesionales en el sector financiero.

Cabe resaltar que una de las entidades encuestadas manifesto no aplicar ninguna
metodologia de prondstico estadistico 0 econométrico para las variables externas, indicando
su preferencia por realizar andlisis técnico y fundamental para cada una, a los cuales le
incluyen un ajuste subjetivo asociado con su conocimiento y el comportamiento de los

mercados.

En cuanto a las variables internas, se destaca el mayor uso de los modelos
deterministas, que siendo mas sencillos, pueden ejecutarse con herramientas informaticas
mas genéricas como MS Excel®, siendo el método de promedio mévil el mas utilizado, los
demés meétodos relacionados en la tabla No. 7 no fueron mencionados. (Ver tabla No.18)

Tabla No. 18 Modelos de prondstico utilizado por las empresas —Variables internas

Variables Ingresoso  No. Participacion  jicadores Néminao Flujode  Gasto
Interna . . enel . . Impuestos . 3

Comisiones clientes d financieros salarios Caja Personal
(Modelos (EER
ez ) No. % No. %  No. % No. % No. % No. % No. % No. %
Promedio mévil |21 100% 20 95% 17 81% 21 100% 21 100% 21 100% 10 48% 6 29%
No pronostica - 0% 1 5% 4 19% 0% 0% 0% 11 52% 15 71%

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las herramientas informaticas y/o software utilizado por las
comisionistas de bolsa para la elaboracion de los pronésticos de las variables externas, se
encontré que la mayoria utilizan solo una herramienta de software especializado; las
comparfiias con mayor capacidad economica tienen la posibilidad de acceder a diferentes
recursos informaticos que se ajusten mejor a las necesidades técnicas de cada proceso en
especial. Entre los programas de computadora mas utilizados esta el paquete estadistico
R®, el cual de acuerdo con los encuestados, ademas de utilizarse de manera gratuita, ha
demostrado ser confiable, robusto y eficiente, el cual de acuerdo con la Tabla 19, este
obtiene una participacion entre el 33% y el 48%. Otros programas estadisticos utilizados
son Stata® (entre 14% y 19%) e E-Views® (entre 10% y 14%) que tradicionalmente han
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sido las herramientas preferidas por las universidades y sus profesores para cursos de
métodos cuantitativos y econometria por su facilidad de manipulacion y similitud con los
comandos de MS Excel®. Otro software de menor uso pero transversal a todas las

empresas es CrystallBall®.

Tabla No. 19 Software utilizado por las empresas para pronosticar variables externas

Inflacion ,Precio del PIB Tasas ’de Precio del
Variables Externas doélar o TRM interés Euro

No. % No. % No. % No. % No. %
Excel 2  10% 2 10% 1 5% 1 5% - 0%
Risk simulator - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Crystall Ball 1 5% - 0% 1 5% 1 5% - 0%
SPSS - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
E-views 2  10% 3 14% 2 10% - 0% 1 5%
Stata 3  14% 3 14% 3 14% 3 14% 3 14%
Forecast-Pro - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
SAS - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
E-views - 0% - 0% - 0% 1 5% - 0%
R 9 43% 9 43% 9 43% 10 48% 7 33% ]
@risk - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
SAP - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Oracle - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
No sabe - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otro. Cual?Matlab 1 5% 1 5% - 0% - 0% - 0%
Otro. Cual’BLOOMBERG | - 0% 2 10% - 0% - 0% 1 5%
No Responde 3  14% 1 5% 5 24% 5 2% 4 19%
No pronostica - 0% - 0% - 0% - 0% 5 24%
Variables Externas|acciones TES Eoongmio. Commodities G iR

No. % No. % No. % No. % No. %

Excel 1 5% 2 10% 1 5% - 0% - 0%
Risk simulator - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Crystall Ball - 0% 1 5% 1 5% - 0% - 0%
SPSS - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
E-views 2 10% 3 14% - 0% - 0% - 0%
Stata 3 14% 4 19% 4 19% 1 5 1 5%
Forecast-Pro - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
SAS - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
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Precio de Crecimiento .. Tasa de
Variables Externas acciones = Econdémico Croeliies desempleo

No. % No. % No. % No. % No. %
E-views - 0% - 0% 1 5% - 0% - 0%
R 8 38% 7 33% 7 33% - 0% 3 14%
@risk - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
SAP - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Oracle - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
No sabe - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otro. Cual?Matlab - 0% - 0% - 0% 1 5% 1 5%
Otro. Cual?’BLOOMBERG 2 10% 1 5% - 0% 1 5% - 0%
No Responde 3 14% 1 5% 2 10% 5 24% - 0%
No pronostica 2 10% 2 10% 5 24% 13 62% 16 76%

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al uso de los diferentes softwars para pronosticar variables internas, se
destaca que todas las compaiiias utilizan, la hoja de calculo MS Excel®, como se muestra
en la Tabla No. 20. El uso generalizado de esta herramienta se presenta por su facil
accesibilidad dentro del paquete MS Office® y su manejo relativamente sencillo; esto ha
permitido que sea la méas utilizada no solo en prondstico, sino en el desarrollo de las

diversas actividades contables que realizan a diario las empresas.

Tabla No. 20 Software utilizado por las empresas para pronosticar variables internas

) Ingresos o ) Participacion Indicadores Néminao . .
Variables L. No. clientes ) i Impuestos X Flujo de Caja Gasto Personal
S— Comisiones en el mercado _ financieros salarios
No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. %
Excel 21  100% 20 95% " 17 81% 21  100% 21 100% 21 100% 10 48%" 6 29%
No pronostica - 0% 1 5% 4 19% 0% 0% 0% 11 52% 15 71%

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de la investigacion se consulto a los encuestados acerca del uso combinado
de diferentes métodos de prondsticos; un 55,6% indicd que para variables internas
combinaban al menos dos metodologias y un 38,72% para variables externas. (Ver Grafica
No. 8). Esta combinacion para las Gltimas podian ser: cualitativo + cuantitativo, cualitativo
+ cualitativo, cualitativo + fuente externa o cuantitativo + fuente externa. En Variables
Internas se combina el método de promedio movil con ajustes de la alta gerencia, y
adicionalmente se involucra el personal de las areas relacionadas, con el objetivo de

capturar una vision mas objetiva de la variable dentro del negocio.
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Grafico No. 7 Relacion del uso de combinacion de prondsticos

Combinacion de pronosticos -

. Combinacion de pronosticos -
Variables Externas

Variables Internas

38,72%

55,60%

Si ®mNo Si ®mNo
Fuente: Elaboracion propia

En variables externas, el uso combinado de metodologias se aplica principalmente a
la tasa de inflacion y el precio de la TRM; con esto las empresas buscan mejorar la
precision de sus pronosticos, utilizando una retroalimentacion de diferentes fuentes como la
opinidn del Director de Estudios Econdmicos y la Junta Directiva, con el propdsito de

incluir aspectos cualitativos en el prondstico final.

En cuanto a la utilizacion de métodos cualitativos para prondstico, en las variables
externas se utilizan en una mayor proporcion para el calculo de la Inflacién (71%) y la
proyeccion del precio de la TRM (67%), esto a causa de ser dos variables muy sensibles a
los cambios en la econdmica con alto impacto en los mercados en donde participan, siendo
la opinidn de expertos el mas utilizado. Las demas variables en general utilizan en
promedio un 50% los métodos cualitativos. (Ver Tabla 21). Es importante resaltar la nula
aplicacion de metodologias como el método Delphi siendo la razén principal el tecnicismo
o dificultad para realizarla y la consulta a las &reas relacionadas y la aplicacion de encuestas
a clientes, debido principalmente a que Estudios Econémicos area encargada de realizar
estos prondsticos, es contratada para este fin por lo cual no existe un area relacionada o una

necesidad de realizar una encuesta.
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No pronostica

., Precio del Tasas de Precio del

Variables Externas i e eI délar o TRM Al interés Euro

No. % No. % No. % No. % No. %
Método Delphi (anonimato entre participantes) 0% 0% 0% 0% 0%
Opinién de expertos 15 71% 14 67% 9 43% 10 48% 5 24%
Consulta a las éareas relacionadas 0% 0% 0% 0% - 0%
Aplicacion de encuestas a clientes 0% 0% 0% 0% - 0%
Ninguno 6 2% 7 33% 12 57% 11  52% 10  48%
No pronostica 0% 0% 0% - 0% 5 24%

Preqo de TES Crecnple_nto Commodities Tasa de
Variables Externas acciones Econémico desempleo

No. % No. % No. % No. % No. %
Meétodo Delphi (anonimato entre participantes) 0% 0% 0% 0% 0%
Opini6n de expertos 8 38% 8 38% 6 2% 3 14% 2  10%
Consulta a las éreas relacionadas 0% 0% 0% 0% 0%
Aplicacién de encuestas a clientes 0% 0% 0% 0% 0%
Ninguno 11 52% 11  52% 10 48% 4  19% 3 14%

2 10% 2 10% 5 24% 14 67% 16 76%

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de las variables internas, y en el entendido que sus prondsticos son la

base del presupuesto y el plan financiero de la compafiia, es mas comun el uso de

metodologias cualitativas como complemento a los calculos realizado con las series

historicas. Cada una de las proyecciones son evaluadas y ajustadas por la alta gerencia y la

junta directiva, aportando un componente subjetivo de acuerdo a su conocimiento y

expectativa del negocio. Siendo la metodologias més utilizadas la Opinidn de expertos y

consultas a las areas relacionadas. (Ver Tabla No. 22)

Tabla No.22 Métodos cualitativos de prondstico — Variables Internas

Participacion

Ingresos o . Indicadores
i Comisiones No. clientes en el financieros
Variables Internas mercado
No. % No. % No. % No. %
Meétodo Delphi (anonimato entre participantes) 0% 0% 0% 0%
Opinion de expertos 12 57% 10 48% 8 38% 11 52%
Consulta a las areas relacionadas 7 33% 5 24% 2 10% 6 29%
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Aplicacién de encuestas a clientes 0% 0% 1 5% 0%
Ninguno 2 10% 5 24% 6 29% 4  19%
No pronostica - 0% 1 5% 4 19% 0%
aeming Flujode  Gasto
Variables Internas Impuestos 0 Caja Personal
salarios
No. % No. % No. % No. %
Meétodo Delphi (anonimato entre participantes) 0% 0% 0% 0%
Opinion de expertos 13 62% 10 48% 7 33% 2 10%
Consulta a las areas relacionadas 6 29% 6 29% 2 10% 0%
Aplicacion de encuestas a clientes 0% 0% 0% 0%
Ninguno 2 10% 5 24% 1 5% 4 19%
No pronostica 0% 0% 11 52% 15 71%

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto al nivel de precision de los prondsticos para las variables externas, los

encuestados indicaron que a nivel intuitivo, siendo esta la percepcion que ellos tienen sobre

sus prondsticos, existe un mayor porcentaje en el rango entre el 71% y 90%, sobresaliendo
las variables de Tasas de Interés (88%), Inflacién y TRM (81%). (Ver Tabla 23), lo cual

dentro de la actividad ejecutada por las firmas comisionistas, constituye un pilar importante

para el cumplimiento de sus objetivos.

Tabla No.23 Nivel intuitivo de precision — Variables Externa

Precio del

Inflacién délaro TRM

PIB

Externas

Tasas de interés Precio del Euro

Precio de Crecimiento

Commodities

No. % No. % No. % No. %

%

No. % % No. %

Menos del 50%
Entre el 51% y el 70%
Entre el 71%y el 90%
Entre el 91%y el 95%
Més del 95%

No hay seguimiento
No pronostica

0
2
17
2
0

0%
10%
81%
10%

0%

0%

0%

0%
10%
81%
10%

0%

5%

0%

0%
0%
76%
10%
10%
5%
0%

0%
0%
86%
10%
0%
5%
0%

2
17
2

16

2

1 1

No.

11

0%
0%
52%
10%
0%
14%
24%

0%
0%
67%
10%

0%
0%
67%
10%

0%
0%
29%
0%
0%
0%
67%

0%
76%
10%

0%

5%
10%

- 0%
6 14%
- 10%
14%
10%

0%
24%

0%

5 14 16 76%

Fuente: Elaboracion propia

Para el caso de las variables internas, los resultados son muy similares, donde el

nivel de acierto de la mayoria de las variables esta en un rango entre el 71% y el 95%. (Ver

Tabla No. 24). Los niveles de acierto en el pronostico de variables internas esta relacionado

con el conocimiento y manejo de las series de datos, asi como de la experiencia del

pronosticador respecto de la elaboracion anual del presupuesto y el plan estratégico, los
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cuales son una herramienta fundamental de la gerencia para efectos de su planeacion,

seguimiento y control de las actividades diarias de la compafiia.

Tabla No.24 Nivel intuitivo de precision — Variables Internas

Ingresos o ) Participacion  Indicadores Némina o ) .
) .. No. clientes ) ) Impuestos ) Flujo de Caja Gasto Personal
Variables Internas Comisiones en el mercado  financieros salarios
No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. %
Menos del 50% 0 0% - 0% 0% 0 0% 0% 0% - 0% 0%
Entre el 51% y el 70% 0 0% 1 5% 0% 0 0% 0% 0% 1 5% 0%
Entre el 71% y el 90% 15 71% 17 81% 12 57% 16 76% 15 71% 16 76% 8 38% 3 14%
Entre el 91% y el 95% 5 24% 2 10% 5 24% 5 24% 6 29% 5 24% 1 5% 3 14%
Mas del 95% 1 5% - 0% 0% 0 0% 0% 0% - 0% 0%
No pronostica - 0% 1 5% 4 19% 0% 0% 0% 11 52% 15 71%

Fuente: Elaboracion propia

Como complemento a lo anterior, se indagod sobre el uso de metodologias
estadisticas para evaluar desempefio de los prondsticos. Al respecto, es concluyente afirmar
que en general no existe una cultura de evaluacion técnica de los prondsticos pues los
encuestados consideran que estas metodologias no son determinantes, enfocandose
principalmente en su comparacion con los valores reales. Esta situacion evidencia la
carencia de politicas claras establecidas por este tipo de compafiias para el seguimiento

estricto de las etapas que debe surtir un buen prondéstico empresarial.

4.4 Quienes estiman y usan los prondsticos.

En la tabla No. 25 se muestra que el area encargada de realizar los prondsticos para
las variables externas, el cual es el departamento de Estudios Econémicos, siendo asi como
se denomina en la totalidad de la poblacidn, esta es el area encargada de suministrar la
informacidn pertinente al area comercial para la asesoria a los clientes y para el manejo de
la posicion propia, rubros que conforman la mayor parte de los ingresos operacionales de
este tipo de compafiias

Tabla No. 25 Area encargada de realizar los prondsticos de variables externas

Precio del
Inflacién délar o PIB
TRM

No. %  No. %  No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. %
Estudios Econémicos 17 81% 20 95% 21 100% 16 76% 12 57% 18 86% 18 86% 15 71% 6 29% 5 24%

Tasas de Precio del Precio de TES Crecimiento Commodities Tasa de

Area encargada interés Euro acciones Econémico desempleo

(Variables externas)

No sabe 0% 1 5% 0% 1 5% 1 5% 0% 1 5% 0% 0% 0%
Otro. Cuél? Inversiones | 1 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
No responde 3 14% 0% 0% 4 19% 3 14% 1 5% 0% 0% 2 10% 0%
No pronostica 0% 0% 0% 0% 5 24% 2 10% 2 10% 5 24% 13 62% 16 76%

Fuente: Elaboracion propia
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En contraste, las variables internas las pronostica un area completamente diferente.
Normalmente el &rea encargada es la financiera o planeacion, aquellas méas relacionadas

con la administracion de la compafiia que con las areas comerciales.

En la tabla No. 26 se observa la participacion de las diferentes areas encargadas del
prondstico para cada variable de analisis. Para los ingresos o comisiones un 76% la hace el
area financiera y un 14% la realiza planeacion, 5% el &rea comercial y el 5% restante el
area de inversiones. El pronostico del nimero de clientes lo hace principalmente el area
financiera (71%) y el 14% el area de planeacion; el comportamiento en general, para las

demas variables, es muy similar.

Tabla No. 26 Area encargada de realizar los prondsticos de variables internas

Participacion
enel
mercado

Indicadores Noéminao  Flujo de Gasto

Ingresos o No. TN ESaE
financieros P salarios Caja Personal

Area encargada Comisiones  clientes
(Variables internas)

No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. %

Financiera 16 76% 15 71% 12 57% 17 81% 17 81% 14 67% 9 43% 5 24%
Comercial 1 5% 1 5% 1 5% 0% 0% 0% 0% 0%
Planeacion 3 4% 3 14% 3 14% 3 14% 3 14% 3 14% 1 5% 1 5%
No sabe 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

1 5% 1 5% 1 5% 1 5% 1 5% 1 5% 0% 0%

Otro. Cudl? Inversiones
Otro. Cual? RRHH 0% 0% 0% 0% 0% 3 14% 0% 0%

1 5% 4 19% 0% 0% 0% 11 52% 15 71%

No pronostica
Fuente: Elaboracion propia

Con relacion a la periodicidad de uso de las variables pronosticadas, la Grafica No.8
muestra que las variables externas son de uso frecuente e imprescindible; se destacan la
Inflacion, el precio de los TES, el Precio de las Acciones y el Precio del Euro, todas muy
importantes relacionadas directamente con las actividades diarias de estas compafiias.
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Grafica No. 8 Distribucion de periodicidad de uso de los prondsticos — Variables Externas

Tasa de desempleo T—20% 20% 60%
38% 25% 38%
Crecimiento Econdmico T I19% 81%
100%
Precio de acciones 100%
100%
Tasas de interés 1@ 25% [6% 6% 56%

5%5% 90%
PIB 5% 95%

“10%- 90%
Inflacion 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B 1. Nunca M2.Poco O3.Regularmente M4.Casisiempre M5. Siempre

Fuente: Elaboracion propia

En lo referente al uso de las variables internas, se encontrd que este es mas reducido
por su naturaleza misma, asociada con actividades de planeacion, seguimiento y control,
que se realizan en horizontes de tiempo y periodicidad definidos, con el objeto de buscar la
comparacion frente a periodos anteriores. (Ver Grafica No.9).

Grafica No. 9 Distribucién de periodicidad de uso de los pronésticos — Variables Internas

Gasto Personal 33% 67%
Flujo de Caja  “10%_ 20% 70%
Nomina o salarios " 24% 5% 71%
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Indicadores financieros Il 25% [6% 6% 56%
Indicadores financieros ——_24% 5% 71%
Participacion en el mercado WI2% [ 29% 6% 53%
No. clientes 30% 5% 65%
Ingresos o Comisiones —_19% | 57% 24%
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la tabla No. 27, el 90% de las compafiias entrevistadas toman en
cuenta la elaboracion de los pronosticos para la inclusion de un nuevo producto, esto con el

objeto de asegurar que el lanzamiento de este cuente con las mejores condiciones del
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mercado posibles, minimizando los riesgos de fracaso del mismo. Cabe mencionar que
estas compafiias en su calidad de vigiladas, requieren previo al lanzamiento de un producto
nuevo, de la autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, adicional a los
tramites y aprobaciones internas propias de las areas de estudios econémicos,

administrativas y comerciales de la compafiia.

Tabla No. 27 Si se toman en cuentas los prondsticos para nuevos productos

Grande Mediana Pequefia Total
No. % No. % No. % No. %
Si 3 100% 7 88% 9 90% 19 90%
No 0 0% 1 13% 1 10% 2 10%

Fuente: Elaboracion propia

Un aspecto importante de la investigacion es conocer si este tipo de empresas
contrata asesores externos para la realizacion y asesoria en el tema de prondésticos. La
investigacion concluye que solo el 24% de estas han contratado un equipo de asesores,
principalmente en ocasiones coyunturales y para algunas variables externas, como por
ejemplo el precio de petrdleo durante la crisis actual. La baja participacion de asesores
externos se debe principalmente a asuntos de confidencialidad en cuanto al manejo de la
informacion, ya que esta es insumo basico para el desarrollo de su objeto social; por ello es
mas comun que las compafiias contraten directamente personal con la formacion adecuada
para suplir las necesidades del area de Investigaciones Econdmicas, manteniendo bajo
confidencialidad sus proyecciones, herramienta fundamental para la generacion de valor de

la compafiia. (Ver tabla No. 28)

Tabla No. 28 Se contratan asesores externos para realizar los prondsticos

Grande Mediana Pequeria Total
No. % No. % No. % No. %
Si 1 33% 4 50% 0 0% 5 24%
No 2 67% 4 50% 10 100% 16 76%

Fuente: Elaboracion propia

De alli que las compariias tengan como estrategia el conseguir personal con
formacion especifica como profesionales con doctorado (14%) o maestrias (90%),

buscando estructuras en donde trasmitan el conocimiento a los analistas que en su mayoria
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son personal con titulo profesional. Como lo muestra la Tabla No. 29, los procesos de
pronostico son liderados en mayor proporcion por profesionales con Maestria y en menor

frecuencia por profesionales con titulo de doctorado.

Tabla No. 29 Nivel profesional de quien hace los prondsticos

Grande Mediana  Pequefia Total
No. % No. % No. % %

Doctor 1 3% 2 25% 0 0% 14%
Maestria 3 100% 7 88% 9 90% 90%
Especializacion 2 6% 5 63% 5 50% 57%
Profesional 3 100% 8 100% 9 90% 95%
Total de Compafiias 3 8 10 100%

Fuente: Elaboracién propia

Dado lo anterior, y atendiendo a la necesidad expresa de contar con personal idoneo
para cumplir con las actividades de prondstico, en pro de buscar las mejores posibilidades
de éxito en la actividad comercial de la compafiia, dentro de la investigacion se indago
acerca de las politicas institucionales sobre formacion y capacitacion de personal
profesional asociado a las areas que generan los pronésticos. Como resultado, se encontr6
que el 48% de las empresas implementa algun plan de capacitacion, cifra relativamente baja
con relacién a la importancia que tiene la actividad de pronéstico en la compafiia y su valor
estratégico para la misma. Esto se explica en mayor medida por la preferencia de las
compafiias en contratar personal que cuente desde su vinculacion con la formacion

requerida y asi evitar el costo asociado a la capacitacion. (Ver tabla No. 30)

Tabla No. 30 Existencia de plan de capacitacion a los que realizan prondésticos

Grande Mediana Pequeria Total

No. % No. % No. % | No. %
Si 2 67% 4 50% 4 40%| 10 48%
No 1 33% 4 50% 6 60%| 11 52%

Fuente: Elaboracién propia.
Al analizar en detalle esta situacion, se observa que las grandes empresas presentan

una mayor tasa de programas de capacitacion (67%), seguido de la mediana empresa (50%)

y la pequefia empresa (40%).
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En lo que respecta a la periodicidad promedio con que las empresas capacitan a sus

colaboradores, se observa que en general esta se realiza cada 6 meses (50%) o cada afio

(30%).(Ver Tabla 31)

Tabla No. 31 Periodicidad promedio para el plan capacitacion

Grande Mediana Pequefia | Total

No. % No. % No. % |[No. %
Mensual 1 50% 0 0% 0 0% |1 10%
Trimestral 0 0% 1 25% 0 0% |1 10%
Semestral 1 50% 2 50% 2 50%|5 50%
Anual 0 0% 1 25% 2 50%|3 30%
Mas de un afio 0 0% 0 0% 0 0% |0 0%

Fuente: Elaboracién propia.

4.5 Analisis Multivariado de correspondencias multiples para la

investigacion:

En atencion a la importancia de las actividades de prondstico de variables externas para las

firmas comisionistas del mercado de valores, lo cual constituye un insumo importante para

la ejecucion de su actividad, la presente investigacion realizé un andlisis de relaciones que

asocian el nivel académico de los participantes en las labores de prondstico, con su tamafio,

categorizado para esta investigacion por su volumen de ventas, si realiza combinacién de

prondsticos, si existe una politica de capacitacion y si en su estructura societaria participa

un banco o no ( en adelante bancarizada o no),

El Grafico No. 10 evidencia que las compafiias que no presenta bancos dentro de su

estructura societaria, se relacionan con el hecho de no contar con un plan de capacitacion de

iniciativa institucional para los empleados que trabajan en las areas que generan los
prondstico; asi mismo las compafiias que posees un plan de capacitacion, estan asociadas

con la categoria de bancarizadas y a su vez categorizadas entre las empresas grandes

(medido en volumen de ventas)
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Grafica No. 10 Mapas factoriales: Plan de capacitacion, estado societario, nivel

académico y tamario.
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De igual forma en el Grafico No. 11, se observa que el uso combinado de

prondsticos esta fuertemente relacionada con las compafiias que son bancarizadas, que

estan dentro de la categoria de empresa grande y tienen un plan de capacitacion para sus

empleados.
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5. Conclusiones

La presente investigacion tuvo como objetivo principal identificar el proceso de prondstico
utilizado por las firmas comisionistas activas en el mercado administrado por la Bolsa de
Valores de Colombia, y su relacién con las actividades de planeacion financiera y
estratégica, de igual forma se aclara que de acuerdo a la revision previa de los antecedentes
se pudo concluir que no existe un estudio similares en Colombia que indague sobre el

objeto de estudio.

Con el fin de identificar este tipo de procesos en las compafiias, se aplicé una
encuesta a las 21 compafiias que conforman el sector bursatil; de lo cual se encontr6 que
todas las firmas cuentan con un departamento de Estudios Econdmicos, responsable de
generar las proyecciones y prondsticos acerca de las variables macroeconémicas como son:
PIB, TRM, inflacion, tasa de interés y crecimiento econémico. Es importante resaltar que lo
anterior es un tema primordial para las compafiias, debido a que las variables externas son
el insumo principal para su actividad de asesoramiento a sus clientes con la mayor precision
posible, generando asi la diferenciacion con la competencia, en otras palabras, con mas
informacion y de mejor calidad, se proyecta mejor credibilidad y mayor confianza para el
cliente que compone los portafolios y de esta manera generar una mayor utilidad para la

empresa.

De igual manera todas las firmas comisionistas poseen un area de planeacién
financiera o area de finanzas, la cual se encarga de realizar todos los prondsticos de las
variables microecondémicas o internas, las cuales estan relacionadas con los estados de
pérdidas y ganancias, flujos de caja y balances generales de la compaiiia, siendo esta la
base de la estructuracion del presupuesto. Es de resaltar la escasa comunicacion que existe
entre estas dos areas al interior de las compafiias, reduciéndose casi, a la inclusion de las

variables macro en el presupuesto anual.

En cuanto al nivel de conocimiento técnico y formacion académica en temas

asociados a los prondsticos, se destaca el personal del area de Estudios Econdmicos en
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comparacion con el area de planeacion y financiera; es decir, que el personal de estudios
econdmicos tiene un mejor nivel de manejo de modelaje. Esta situacion se explica porque el
personal de las areas de planeacion y financiera generalmente realiza proyecciones
deterministas de los estados de resultados, balance general y flujo de caja, entre otros, los

cuales se encuentran muy ligados con las metas de crecimiento solicitadas.

Por otro lado uno de los aspectos relevantes sobre el pronostico de las variables
macroecondmicas 0 externas, es que tienen una sistema mucho méas dinamico comparado
con el de las variables internas, esto debido a que se encuentran relacionadas directamente
con su actividad natural como asesores de sus cliente en lo referente a las operaciones y su
entorno, debido a que esto afecta directamente el ingreso de las firmas asociado al pago de
comisiones por los clientes. Por ello y de acuerdo a la informacion aportada por las
compafiias, algunas de estas variables presentan un ciclo de actualizacion diario, como el
caso del precio de la TRM, mientras que variables como el PIB en general se pronostican

con un horizonte anual, y se produce una revision hasta trimestral de la misma.

De igual forma es importante mencionar, que de acuerdo a lo indicado por los
entrevistados, ninguna de las firmas en estudio cuenta una politica para el area de Estudios
Econdmicos, que defina las herramientas, modelos y procedimientos a usar en el prondstico
de las variables de interés para la compafiia. Adicional a lo anterior se encontré que no
existe una fundamento tedrico y técnico claro que sustente la utilizacién de un modelo
sobre otro; si no que la metodologia y herramientas a usar estan sujetas al criterio del
analista o a la experticia del director del area encargada. En asociacion a lo anterior se
observo que el nivel de formacion académica promedio de las personas encargadas en el
area de estudios econdmicos es maestria, y no se cuenta con profesionales de areas como
matematicas o estadistica que podrian aportar un sustento técnico méas contundente acerca

de modelos de prondstico y sus metodologia.

Otro punto importante para resaltar, es que las compafiias que cuentan con bancos
dentro de su estructura de socios un 38% del total de la poblacién, utilizan modelos de
prondsticos con soporte estadistico y econométrico para variables macroeconémicas o
externas, adicional a lo anterior cuentan con los recursos suficientes para implementar un

nivel importante de detalle en sus proyecciones al usar diferentes tipos de herramientas
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tanto estadisticas como informaticas, de acuerdo a las necesidades y caracteristicas
particulares de cada variable de interés. De igual forma es importante resaltar las sinergias
existentes entre estas compafiias con los bancos, donde se encontr6 que el total de la
compafiias bancarizadas maneja una sola area de Estudios Econdmicos y de gestion
administrativa como es nomina, legal, areas de tecnologia entre otro, en cambio no existe

sinergia en el area de Tesoreria debido a que se toman como empresas independientes.

Con respecto a la formacion del personal y los planes de capacitacion dirigidos a los
empleados encargados de pronosticar tanto variables externa como internas, se encuentra
asociado principalmente a empresas grandes 0 mediana, el resto de las firmas tiene como
estrategia, la contratacion de personal con experiencia y que cuente ya con la formacién
requerida para cumplir la labor de pronostico. También pudo evidenciarse que no existe una
politica de uso de herramientas para evaluar la precision estadistica de los datos
proyectados. Esto se reduce a la comparacion directa con los datos reales, bajo el criterio de
los profesionales a cargo. En este mismo sentido, la investigacion evidencio la no
utilizacién de modelos y herramientas estadisticas no lineales, debido en mayor medida a la
carencia de conocimientos profundos acerca de los mismos.El uso de herramientas
informaticas para el andlisis y prospeccion de las variables es generalizado a todas las
firmas, entre los programas de computadora mas utilizados para la proyeccion de la
mayoria de las variables externas esta el paquete estadistico R®, el cual de acuerdo a los
encuestados ademas de poder utilizarse de manera gratuita, es un programa que ha

demostrado ser confiable, robusto y eficiente.

Por otro lado, la combinacion de metodologias y fuentes para los prondsticos, es por
mucho, mas frecuente en las compafiias que son bancarizadas y cuentan con politicas
avanzadas de formacion y capacitacion para sus empleados. De lo anterior se puede deducir
que las empresas grandes y medianas, que cuentas con un personal con mayor grado de
formacion académica, desarrollan méas herramientas y con mayor complejidad para el
prondstico, que empresas pequefias, que no estan asociadas con bancos y que en muchas
ocasiones, asumen pronosticos emitidos por fuentes externas. El uso de estas fuentes

externas esté asociado, con personal en su mayoria sin formacion de posgrado. Por el
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contrario las empresas que calculan sus propios pronésticos, se relaciona con compafiias

que cuentan con personal con nivel académico de maestrias.

Dado lo anterior se puede decir que se comprueba la hip6tesis, debido a que existe
una relacion incipiente entre el proceso de prondstico y la planeacion financiera; explicado
principalmente por la baja comunicacién que existe entre las areas de Estudios Economicos
y Planeacion o Financiera, lo que genera que exista una diferencia en el objetivo para el
cual se utilizan los prondsticos en cada una de las area, y a pesar de que existen proceso de
prondstico para las variables externas no se encontrd una politica de pronostico general que
sirva como referente para el calculo y finalmente la poca capacitacion existente para las
personas que se encargan de los prondsticos afectando de esta manera la posibilidad de
tener conocimientos de nuevas metodologias. En consecuencia la poca sinergia a nivel
financiero y estratégico de las areas y el personal relaciono, afecta el grado de precision con
el cual se calculan o estiman los indicadores que impactan la planeacién financiera para el

corto y largo plazo, afectando asi la creacion de valor de la compafiia.
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ANEXOS

Anexo 1

1 Indique si la empresa esta hancarizada (Asociada a un Banco) si

Fecha de Elaboracion: \

INFORMACION DE LA EMPRESA.

Nombre Empresa:

Direccién Comercial:

Afio de constitucion de la empresa:

Total de Activos de la empresa:

Total de Ventas de la empresa:

Total de trabajadores:

Ndmero de Clientes:

DATOS DEL ENTREVISTADO.

Nombre:

Cargo:

Area:

Antigiledad:

Profesion:

Teléfono de contacto:

E-mail :

Si respondié negativamente pase a la pregunta 3

2 Seleccione y/o explique qué clase de sinergias existen con el Banco

Puntos de Venta

Comparten departamentos de Estudios Econémicos
Administracion conjunta

Fuerza Comercial

Manejo de Tesorerfa

Otros, Expliqué
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3 Si su empresa calcula o utiliza una fuente externa para prondsticos llene el siguiente cuadro:

75

Variables

a. Actividad con el prondstico
(Marque con una X)

Hace

Hace y Fuente

Fuente Externa B

b. Si utiliza una fuente externa,
indique la(s) entidad(es) de donde
son tomados

¢.Si Hace, ;Cudl es el &rea encargada?

Externas

Inflacion

Precio del délar o TRM

PIB

Tasas de interés

Precio del Euro

Precio de acciones

TES

Crecimiento Econdmico

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cudl ?

Internas

Ingresos o Comisiones

No. clientes

Participacion en el mercado

financieros

Impuestos

Némina o salarios

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cudl ?

Variables

d. (Cual es la frecuencia de
uso de los prondsticos?

f. (Cada cudnto se
actualizan los
prondsticos?

e. Horizonte de
tiempo

9. ¢Cual o cudles son los modelos
més utilizados?

h. ¢Qué programa de software es el mas
utilizados para el prondstico?

Externas

Inflacién

Precio del délar o TRM

PIB

Tasas de interés

Precio del Euro

Precio de acciones
TES

Crecimiento Economico

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cudl ?

Internas

Ingresos o Comisiones

No. clientes

ipacién en el mercado

financieros

Impuestos

Némina o salarios

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cudl?

Variables

i. Si existe un proceso de
evaluacion y sequimiento de
prondstico indique
intuitivamente el nivel de

precisi6n promedio.

. ¢Qué medida estadistica se utiliza para
evaluar el prondstico?

k. ¢Utiliza alguno de los siguientes
modelos cualitativos para realizar
prondsticos?

Externas

Inflaci6

cion
Precio del ddlar o TRM

PIB

Tasas de interés

Precio del Euro

Precio de acciones
TES

Crecimiento Economico

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cuél ?

Internas

Ingresos o Comisiones

No. clientes

Participacion en el mercado

financieros

Impuestos

Némina o salarios

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cudl ?

Variables

1. ¢Reali el

m. Tipo de combinacion

prondsticos? (Si/No)

Cuantitaivo +

(Marque con un X)

Cuantiativo (ambos &)

iterno

fuente extema

Externas

Inflacién

Precio del délar o TRM
PIB

Tasas de interés

Precio del Euro

Precio de acciones
TES

Crecimiento Econdmico

Otro 1: Cudl?

Otro 2: Cudl ?

Internas

Ingresos o Comisiones

No. clientes

Participacion en el mercado

financieros

Impuestos

NGmina o salarios

Otro 1: Cual?

Otro 2: Cual ?
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4 Si para el prondstico de las anteriores variables ha utilizado metodologfa lingales y no lingales, indique cual considera que es més precisa. Si no lo ha hecho, pase a la pregunta 6

Opcidn Lineales No linegles
Si
¢Tiene en cuenta los pronosticos de variables para tomar la decision en el lanzamiento de un nuevo producto? Si
Si respondid negativamente o N.A pase a la pregunta 7
6 Expliue el proceso seguido en estos casos:
7 ¢Su empresa contrata o ha contratado otra entidad o consultorfa para la abor de pronostico?

Si respondid negativamente pase a la pregunta 10

8 Especifique en que consiste o consisti6 dicha asesorfa.

9 Indique el tipo de formacidn que tienen las personas que realizan los prondsticos en su empresa y el nimero de colaboradores

Tipo de Formacion

No. de
colaboradores

Doctor

Maestria

Especializacion

Profesional

Técnico

Tecndlogo

Otros Cual?

0 ¢L.a empresa cuenta con programas de capacitacion interna y/o externa dirigidos a los temas de prondstico?

Si respondid negativamente termind la encuesta

Indique la periodicidad promedio con que la empresa capacita al personal que trabaja en el drea de prondstico o que

ace prondstico.

[z}

Qtros

Muchas gracias por su colaboracién. Recuerde que con su informacidn contribuye a la generacion de conocimiento sobre [a empresa,
necesario para identificar probleméticas y sinergias y brindar alternativas de solucidn, fortaleciendo la relacion universidad-empresa. Los
resultados obtenidos son confidenciales y las conclusiones serén generales y no individuales y se le dardn a conocer a todos las empresas
participantes. Cualquier duda favor comunicarse con Daniel Duran o Marfa Fernanda Copete a los carreos electrénicos

.duran.escobar@gmail.com, mafesul4@gmail.com.

Sino lanza producto es N.A



77

Anexo 2

¢y 040 ¢y 040

ESON ESON {TYN) ‘04O ¢Ien) 040

Saguiooyg 3pelp) WSON aesoy

EpualAIReq) d¥s ONNININ Tl

[BAY 0aueg o) ONVIYYN A Q108310 SOMada Sewalsis

Ejquojooueq 4 NODVNINILIO30 50 Sa[euoima sapay

aueq| SMaing TN ORI3NUO 3p UOPELS o) ‘S0

£10140]0) 3p Sal0jef 3p o $Bny04Q 59 NNIND-NYNNYH VORISR 3p S3|00Y oleunapsep|  audwais'g
[hesingosy| 0BSON|  0lg-15e38104 bl (sonsauBawoiny saioaA) YA So[3po (enuy| - aidwiais ise)
©|anday e p 02ueg|  SodlLLoUd3 SOIpnIS} Ejel| i oy $Bny 040 S310143 3p UOII3LI0) 3P SORPON [eAsauas| ayuaudeinday g
00007 3p e BEDeqosY so8saly e 0N 956 30 e ounuy| UIs34321 3p SOJ3pOy [ensau| 00477
Seuosiad 00g a0 Se 000072000 0]joesapay Ugpeatelg 554 N %6 A %153 vy S3)U3[ 8 BIS8NUB 3p Loen] | VINIYY O[3PON (ensuay auny T
swuosiad 00z 2007 0 00520007 JINY feniawo)| (g [leisuo) o %06 PAYTL B 20y SEpeuOIDe[1 Seale Se| B e}nsu0)| odwal ap S3uas 3p UODISOdLLdSap 3 Oj3PO [euzouy) N
suosiad 07 2 07 a1 0007006 BPUAIEH 3p OLRISIUIAL BIADVRUY| JoleLS Sl 0 0L PAYTS 3 20y soiadra apuoldg| (1Mo f) puauodia ojualwezyens |euewag| oy
(73D SO 05201 uoneaue]d 3p [euoney Lonaailq 03pRYIA e 90 40 18P SOUB| (saiuedoret a13ua ojeuuoue) ydjaq opoialy 140U O1p30L| oelq s
sﬁ_._e_gsz_ SajuaI[) ap ‘oN| soonsououd uzney anb sapepauy sealy|  alemujos| uorsioaud ap sepipayy o_mse_gs_mug&_ §_§__mas_g§_ 0[poN enuamaly A opoua| lojep




