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RESUMEN 

 

A raíz de la fusión de las tres bolsas de valores que existían en Colombia a saber 

Bogotá, Medellín y Occidente para convertirse en una sola denominada Bolsa de 

Valores de Colombia -BVC-, las firmas comisionistas de bolsa que operan en nuestro 

país se vieron enfrentadas a cambios estructurales no reduccionistas que les 

permitiera afrontar efectivamente los desafíos impuestos por el nuevo orden 

económico mundial y que exigen a las empresas nacionales nuevas posibilidades de 

invertir y arbitrar recursos por medio de productos bursátiles rentables y seguros. 

 

En este escenario se ha detectado una nueva oportunidad de negocios para la 

Universidad Autónoma de Manizales, pues esta Institución cuenta con los recursos 

suficientes generados a través de las donaciones recibidas desde el año 1996, para 

constituir una nueva unidad dedicada a realizar transacciones directamente con la 

bolsa tanto para la Institución como para terceros.   

 

A la luz de este propósito el presente proyecto se ocupa de determinar la factibilidad 

de constituir esta nueva unidad de negocios, como parte integral de la Universidad, 

analizando para ello además de las condiciones financieras, los aspectos legales, 

técnicos, de mercadeo, sociales, académicos y económicos. 

 

El trabajo de investigación cuenta con un rico componente estadístico y financiero 

como apoyo para determinar cada paso dentro del análisis y como sustentación 

matemática para la determinación de estructura de series numéricas, análisis de la 

información recopilada por diez años, métodos para hallar el rendimiento y el riesgo; 

todo comprometido en el mejor desarrollo de la investigación. Para concluir 

definitivamente que es una alternativa viable para la Universidad dada su atractiva 

rentabilidad y bajo riesgo. 
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INTRODUCCIÓN 

 

 

Las políticas neoliberales han generado un proceso de disminución del tamaño del 

Estado Colombiano, lo que poco a poco ha llevado a la privatización de una gran 

parte de las Instituciones públicas, ya que se ha considerado que el Estado es un 

administrador ineficiente.  La educación superior no se ha visto excluida de estas 

políticas, y es así como hoy en día los sindicatos de docentes1 advierten a la sociedad 

de las pretensiones gubernamentales sobre la privatización de la educación superior 

pública, buscando que las universidades sean autosostenibles, es decir, que operen 

eficientemente con los recursos que generan.   

 

En este marco se proponen diversas fórmulas tendientes a robustecer las finanzas 

universitarias; algunas de ellas pueden ser la racionalización en el gasto, otras se 

refieren a la obtención de transferencias fiscales de variada índole, otras más, tocan a 

matrículas y demás derechos pecuniarios que generan excedentes de liquidez 

temporales susceptibles de ser invertidos, y otras aluden a operaciones de crédito. 

Buscando en cada caso recursos adicionales para fortalecer la operación financiera y 

permitir que se cumpla cabalmente el objeto social de la universidad. 

 

                                                 
1 EDUCAL.  Centro de Estudios e Investigaciones Docentes – CEID.  Correo Pedagógico.  Manizales, 
Marzo 2002. Nro 3. 



 20

Explorando otro planteamiento en la consecución de recursos para la universidad el 

presente trabajo se basa en el hecho de que la bolsa de valores es un instrumento muy 

valioso de financiación e inversión, ya que no sólo para emitir o comprar acciones se 

puede utilizar, sino también para buscar allí nuevos productos financieros que 

presenten las condiciones necesarias de seguridad, rentabilidad y liquidez, de manera 

que puedan convertirse en una gama amplia de nuevas alternativas de colocación que 

auguren mayores ventajas para las universidades sin comprometer su liquidez, es 

decir, se busca que haya mayor utilidad, pero con la condición de que la inversión se 

pueda monetizar en el momento que se requiera. 

 

El sentido de esta investigación es mirar las posibilidades de invertir y de adquirir 

recursos financieros para la  Universidad Autónoma de Manizales -UAM- 

directamente en la Bolsa de Valores de Colombia -BVC-, ya que esta ofrece un 

escenario en el cual se dan las condiciones de transparencia, equidad, igualdad, 

oportunidad y seguridad de cumplimiento, previstas en las normas legales. 

 

El trabajo contiene seis aspectos fundamentales:  En una primera parte, se presenta el 

desarrollo conceptual, es decir, expresa la ubicación temática de la investigación, plantea 

el punto de los investigadores con respecto a los interrogantes que se abordan en el 

estudio y los aspectos que se quieren lograr con el mismo, así como la importancia que 

puedan tener los resultados que se obtengan.  Así mismo, se presenta la identificación 

situacional desde un punto de vista financiero de la UAM como unidad de análisis.  En 



 21

la segunda parte, se presentan los elementos teóricos que permiten comprender el 

funcionamiento de las bolsas de valores, los diversos agentes que tienen capacidad de 

intermediar en este tipo de mercados, la función que cumplen los comisionistas, los 

requerimientos dispuestos por la BVC para construir sociedades que sean comisionistas 

de bolsa y las herramientas que permiten la toma de decisiones por parte de la Sociedad 

Calificadora de Valores y en general aspectos relacionados con el mercado público de 

estos.  En el mismo sentido se enuncia el direccionamiento estratégico de la Universidad 

Autónoma de Manizales, en función de mirar los componentes institucionales que hace 

posible su participación en este tipo de operaciones financieras.  En la tercera parte, se 

presenta la estrategia metodológica que marca la pauta para la ejecución del proyecto.  

En una cuarta parte, se inicia el desarrollo del proyecto con una análisis e interpretación 

de los resultados del trabajo de campo.  En la quinta parte, se proponen unas estrategias 

para el desarrollo de la unidad de negocios UAM.  Finalmente, se presentan las 

conclusiones y además se relacionan las referencias bibliográficas, así como una lista de 

direcciones en Internet, para quienes deseen profundizar un poco más en el tema. 
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1.  REFERENTE CONCEPTUAL 

 

1.1. Área Temática 

A finales del siglo XVI y comienzos del siglo XVII se inicia el mercado de capitales, 

en un momento en el cual se da el paso de las sociedades agrícolas a las sociedades 

industriales en este último siglo, el comercio exterior, se convirtió en el motor de la 

economía, dado que la sociedad se había transformado rápidamente en una sociedad 

industrial.  Surge entonces lo que se llamó el liberalismo económico o sistema de 

mercado libre, cuyas estructuras económicas estaban basadas en una economía de 

mercado, un régimen ideal de competencia y una movilidad perfecta de los sistemas 

de producción.  Son pues los consumidores los convocados a obligar a los 

empresarios a producir lo que ellos deseaban consumir, así como la calidad y 

cantidad que querían.  Como el mercado es competitivo, el productor se ve obligado a 

vender a precios más bajos que sus competidores o por lo menos al mismo precio, lo 

que requirió la reducción de sus costos de producción.   

 

De esta forma las compañías debían tener un cierto tamaño para realizar economías 

de escala y proveer los mejores servicios posibles al más bajo costo para el 

consumidor.  Para lograr esto, los empresarios necesitaron de capitales, lo que los 

llevó a presentarse como demandantes de crédito en el mercado de capitales.  Si la 

oferta era insuficiente para satisfacer la demanda, el precio del capital se 
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incrementaba o en caso contrario el interés se reducía.  Es por esto que pensadores 

como Adam Smith2 plantearon en su momento que “el interés como la remuneración 

del capital y su tasa tiende a disminuir a medida que aumenta la seguridad de las 

inversiones y la prosperidad económica de un país, además, sin ahorro no hay 

acumulación de capitales y sin acumulación de capital, no hay aumento de la 

productividad, y tampoco, por consiguiente enriquecimiento nacional”. 

 

El capitalismo liberal en cuanto al terreno económico ha traído consigo nuevas 

estructuras comerciales, financieras e industriales.  Entre las estructuras financieras 

está la aparición de las bolsas de valores que se remonta al siglo XVI, época en que 

comenzaron las sociedades anónimas, las cuales emitieron acciones y valores en 

masa, actividad que las identificó como la razón de ser del mercado bursátil. Las 

sociedades anónimas surgieron como consecuencia del dinámico crecimiento de la 

producción y el comercio a nivel mundial.   

 

Lo anterior, nos permite mirar el contexto en el cual surge la primera bolsa de 

valores, la cual fue creada en Amberes en 1531, posteriormente le siguieron la de 

Londres en 1554, París en 1724, Nueva York en 1792, Madrid en 1831, Bilbao en 

1890 y Barcelona en 1915.  Estas surgieron como mercado de negociación de 

acciones, además las bolsas experimentaron un importante desarrollo con la creación 

                                                 
2 SMITH, Adam, Investigación Sobre la Naturaleza y Causa de las Riquezas de las Naciones.  Citado por:  
SCHEIFLER, XAVIER.  Historia del Pensamiento Económico.  Editorial Trillas.  México, 1996. Pág. 250 
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de las grandes compañías mercantiles, es el caso de Gran Bretaña en 1599, Países 

Bajos en 1602, Francia en 1717 y España en 1755. 

 

Al comienzo, las bolsas negociaban toda clase de títulos, tanto acciones como títulos 

de renta fija, letras de cambio, contratos sobre mercancías, etc.  A partir del siglo XIX 

y principios del XX, las bolsas quedaron reducidas a mercados de capitales (acciones 

y títulos de renta fija), a medida que aparecían los mercados de títulos representativos 

de mercancías, tanto metales como productos agrícolas y ganaderos.  Por último, se 

crearon mercados específicos para la renta fija, quedando las bolsas como mercados 

para la contratación de renta variable o acciones. 

 

Hoy en día entre las Bolsas más cotizadas en el mercado cabe resaltar la Bolsa de 

Nueva York (New York Stock Exchange - NYSE), fundada en 1817 y la Bolsa de 

Estados Unidos (American Stock Exchange - ASE), que surgió en 1911.   

 

En Colombia la evolución del mercado de capitales ha estado ligada al desarrollo de 

la economía del país. El proceso de industrialización ocurrido en nuestro país en la 

década de los años veinte del siglo anterior, fue el resultado del desarrollo del sector 

cafetero, el cual intensificó el progreso en la tecnificación de sectores importantes 

para la economía colombiana, movilizando una corriente de capitales de gran 

importancia en regiones como Antioquia y Cundinamarca.   
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El crecimiento vertiginoso del sector financiero llevó a la creación de la primera bolsa 

de valores en Colombia, dando vida a un organismo adecuado para la transacción 

controlada y pública de los valores, es así como el 28 de noviembre de 1928 se fundó 

la Bolsa de Bogotá S.A., que contó en sus inicios con 24 sociedades inscritas y 17 

firmas de corredores, hoy llamados comisionistas de bolsa, miembros de la entidad.  

Esta bolsa poseía un índice de precios conocido como Índice de la Bolsa de Bogotá -

IBB-. 

 

El 19 de enero de 1961 se firmó la escritura de constitución de la Bolsa de Medellín S.A. 

que en sus últimos años de existencia fue el mercado accionario más importante de 

Colombia, presentando el mayor volumen de transacciones y capitalización de mercado 

en el cual se negociaban en promedio 56.000 millones de pesos diarios.  La Bolsa de 

Valores de Medellín poseía un índice conocido como Índice de la Bolsa de Medellín 

(IBOMED), indicador que reflejaba las fluctuaciones que por efectos de oferta y 

demanda o por factores externos del mercado sufrían los precios de las acciones.  El 

IBOMED era el instrumento más representativo para analizar la evolución y tendencia 

del mercado accionario.  

 

La presencia de los recintos bursátiles en la capital del país y en la región antioqueña 

prontamente se vio acompañada por el empuje y crecimiento del Occidente 

Colombiano, en ese escenario nació la Bolsa de Occidente S.A. creada en 1983.  En 

1994 se adoptó el Índice de la Bolsa de Occidente -IBO- para medir los precios de las 
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acciones, luego en 1995 se creó el Indicador de Rentabilidad Ponderada de las 

Operaciones de Renta Fija en el Mercado Secundario -IBOR-. 

 

Las tres bolsas mencionadas anteriormente, mostraron resultados muy favorables en 

1997.  Los papeles de renta fija dominaron el mercado bajo la forma de títulos de 

tesorería TES (28.4% del mercado), seguidos de los certificados de depósito a plazo o 

CDT (23.1%) y de los bonos privados (20.0%).  Por su parte, las acciones representaron 

sólo el 9.3% del mercado, después de un importante crecimiento del 42% en términos 

reales, debido a las nuevas políticas gubernamentales de privatizaciones3.  Para 

garantizar la transparencia de todas las actividades, la bolsa y sus miembros estuvieron 

desde su fundación bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria.  A partir de 1982 

ese control fue asumido por la Comisión Nacional de Valores, hoy denominada 

Superintendencia de Valores. 

 

Al comienzo de este nuevo siglo, las bolsas de valores del país debieron imponerse un 

gran reto el cual era consolidar el mercado de capitales colombiano, escenario que 

exigió concretar el actual proceso de modernización, internacionalización y 

democratización a través de la integración de las Bolsas de Valores de Bogotá, 

Medellín y Occidente, las cuales operaron hasta el primero de junio de 2001 para 

darle paso a la nueva y única Bolsa de Valores de Colombia S.A. -BVC-. 

 

                                                 
3 http://www.bvc.com.co 
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La BVC es una Institución clave para el desarrollo de la economía, puesto que facilita 

el financiamiento de diversas actividades económicas, como las que desarrolla el 

sector real, conformado por empresas industriales, comerciales y de servicios, las 

cuales permanentemente requieren recursos para adelantar su tarea productiva.  Esta 

bolsa adoptó como modelo para medir el promedio ponderado de los precios de las 

acciones el Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia -IGBC-. 

 

La expansión geográfica de los servicios y la presencia de una bolsa de valores en cada 

una de los polos de mayor desarrollo del país, cobró importancia como mecanismo de 

capitalización y financiación regional.  Cabe resaltar que algunas de las universidades 

más grandes de cada una de estas regiones decidieron emitir papeles negociables tales 

como bonos y acciones, es el caso de las universidades:  Universidad de los Andes, 

Universidad Pontificia Bolivariana y la Universidad del Valle.   

 

En Cundinamarca la Universidad de los Andes http://www.uniandes.edu.co fundación 

sin ánimo de lucro de carácter privado creada en 1948 y con sede en Santafé de Bogotá, 

que de acuerdo con su estructura organizacional y al reglamento, la Dirección Financiera 

es la encargada de las actividades de inversión en la Institución.  En el Departamento de 

Antioquia, la Universidad Pontificia Bolivariana http://www.upb.edu.co Institución 

educativa creada por la Iglesia Católica en 1936 con sede en la ciudad de Medellín, 

constituida como persona jurídica de Derecho Canónico y como tal está sometida 

únicamente a la jerarquía y legislación eclesiásticas, que de acuerdo, con su estructura 

http://www.uniandes.edu.co/
http://www.upb.edu.co/
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organizacional y al reglamento, la Vicerrectoría de Asuntos Administrativos y 

Financieros es la responsable de las actividades de inversión.  En el Departamento del 

Valle, la Universidad del Valle http://www.univalle.edu.co Institución Pública fundada 

en 1945, con sede en la ciudad de Cali, que de acuerdo con su estructura organizacional 

y al reglamento, la Vicerrectoría Administrativa es el organismo encargado de la 

dirección, coordinación y evaluación de las actividades administrativas y financieras.  

Estas universidades se encuentran referenciadas en la página web de la Bolsa de Valores 

de Colombia -http://www.bvc.com.co - y en ella se muestran las siguientes 

características: 

 

 

Razón social UNIVERSIDAD DE LOS ANDES 

Mnemotécnico UNIANDES Nit 860007386-1 

Tipo de 
emisor 

Privado Representante RUDOLF HOMES 
RODRÍGUEZ 

Dirección CRA 1 N. 18 A 10 

Ciudad BOGOTA  

Teléfono 286921 Fax 2815771 

Sector Servicios Utilidad anual 0.00 

Situación del 
Emisor 

Cancelado   

 

 

 

 

Razón social UNIVERSIDAD PONTIFICIA BOLIVARIANA 

http://www.univalle.edu.co/
http://www.bvc.com.co/
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Mnemotécnico UNIV BOLIVA Nit 890902922-6 

Tipo de 
emisor 

Privado Representante MONS.GONZALO 
RESTREPO RESTREPO

Dirección CIRCULAR 1A. NO. 70-01 

Ciudad MEDELLIN  

Teléfono 4159 Fax 2502080 

Sector Servicios Utilidad anual 0.00 
 

Razón social UNIVERSIDAD DEL VALLE 

Mnemotécnico UNIVALLE Nit 890399010-6 

Tipo de 
emisor 

Gobierno Representante OSCAR ROJAS 
RENTERIA 

Dirección CIUDAD UNIVERSITARIA MELÉNDEZ 

Ciudad CALI  

Teléfono 3380300 Fax 2855190 

Sector Servicios Utilidad anual 0.00 

Situación del 
Emisor 

Cancelado   

 

Se desarrolló un cuestionario4 preliminar y se entabló comunicación en el mes de 

Abril de 2002 con cada una de las universidades, para consultarlos acerca de la 

experiencia que tuvieron con la bolsa, para lo cual nos respondieron: 

 

1. Por parte de la Universidad del Valle, se consultó al Dr. Oscar Florez 

osflorez@nemo.univalle.edu.co, Jefe de Pagaduría, sus comentarios al 

respecto fueron:  “He hecho las averiguaciones con respecto al tema motivo 

de su consulta y efectivamente la Universidad del Valle hace cerca de siete 

                                                 
4 Anexo A.  Cuestionario Enviado a las Universidades. 

mailto:osflorez@nemo.univalle.edu.co
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años se inscribió en la Bolsa De Valores de Colombia con la intención de 

emitir títulos que garantizaría con los recaudos de la Estampilla 

Prouniversidad del Valle.  Esta situación  trajo dificultades de tipo legal, por 

cuanto el objeto social de la Universidad no le permitía dedicarse a esta 

actividad.  Por esta razón la Universidad aparece inscrita pero nunca ha 

emitido ningún título.  El manejo de títulos que la Universidad realiza es 

solamente venta de Bonos Pensiónales y de Cesantías que emite el Ministerio 

de Hacienda para cubrir los pasivos prestacionales de la Universidad. Estos se 

negocian a través de comisionistas de bolsa, previas las cotizaciones 

correspondientes.  En mi opinión la iniciativa de ustedes es bastante 

interesante pero de mucho análisis, por cuanto geográficamente están bien 

apartados de las tres bolsas que funcionan en Colombia y esto podría ser una 

dificultad para la operatividad de la firma.” 

 

2. Por parte de la Universidad de los Andes la Dra. Elizabeth Figueroa 

vfiguero@uniandes.edu.co, Dirección Financiera Universidad de los Andes, a 

lo cual respondió:  “no se de donde provenga esta información pues yo llevo 

en el cargo 5 años y no tengo conocimiento de que la universidad haya 

participado activamente en el tema de Bolsa de Valores emitiendo títulos.  Por 

esta razón obviamente no puedo colaborarles”.  Al volver a consultar a un 

funcionario del área financiera, informó “que en este momento la universidad 

mailto:vfiguero@uniandes.edu.co
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tiene como objetivo acercarse más a la bolsa y él piensa que una de las 

alternativas es como comisionista”. 

 

Posteriormente, y con el deseo de contar con una tercera opinión, se consultó 

al doctor Pedro Guillermo Aristizábal, Jefe de Tesorería de la misma 

Universidad, quién al respecto informó: “Hace un poco más de 10 años la 

Universidad de los Andes debió arbitrar recursos para llevar a cabo obras de 

infraestructura y dotación de equipos para laboratorios.  En ese momento no 

se contaba con los recursos suficientes para hacerlo y por ello después de 

analizar que las fuentes de crédito financiero presentaban un costo muy 

elevado para la época, se decidió pedir autorización a la Superintendencia de 

Valores y efectuar los trámites legales necesarios para emitir bonos  y 

comercializarlos a través de la Bolsa de Bogotá, con lo cual se les daría la 

confianza y el respaldo necesarios para los inversionistas”. A la pregunta de 

por qué utilizaron esta operación para este propósito, el doctor Aristizábal 

contestó: ”Esta operación, aunque riesgosa, es una solución financiera que 

presenta grandes ventajas, porque por ejemplo en la situación actual las 

entidades financieras ofrecen tasas de colocación de aproximadamente el 32% 

efectivo anual y de captación del 10.5% efectivo anual.  Ello indica que para 

quien requiere recursos su costo será muy alto, pero para inversionistas 

potenciales la rentabilidad será muy baja, ya que la tasa de intermediación 

bancaria es muy elevada.  Los bonos, entonces son la solución para estos dos 
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protagonistas.  El que requiere recursos puede emitir bonos que generen una 

rentabilidad por ejemplo del 20% y así el costo de su apalancamiento bajará 

del 32% al 20%, mientras que para el inversionista ésta sería una gran opción 

ya que su rentabilidad ya no sería un eventual 10.5% sino casi el doble, es 

decir, 20%.  De esta manera este sería un negocio denominado Ganar-Ganar y 

respaldado enteramente por la Universidad de los Andes y avalado por una 

entidad tan seria como lo es la Bolsa de Valores de Colombia” . 

 

3. Por parte de la Universidad Pontificia Bolivariana Sede Medellín, se consultó 

al Dr. Álvaro Gómez Fernández algo63@logos.upb.edu.co, Decano Facultad 

de Administración de Empresas.  Quien nunca respondió las inquietudes 

formuladas. 

 

De esta primera entrevista se puede concluir, que se ha considerado que la bolsa es 

una herramienta eficaz y segura de inversión.  Además, se tiene la creencia que las 

operaciones en bolsa no han sido lo suficientemente exploradas por la distancia 

geográfica existente entre los polos de desarrollo y la bolsa. 

 

En este orden de ideas surge entonces dos figuras importantes dentro de los actores de la 

bolsa:  Uno es el Comisionista de Bolsa, quien es el que intermedia la vinculación entre 

las personas naturales y jurídicas y la Bolsa de valores.  Este profesional se dedica a 

realizar, por cuenta de un tercero pero a nombre propio, un negocio que le han ordenado 

mailto:algo63@logos.upb.edu.co
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perfeccionar. Ejecuta, pues, el negocio en virtud a que lo han comisionado para hacerlo, 

reclamando por su servicio un pago, llamado comisión.  La otra figura importante es el 

Emisor, quien es la entidad que genera un tipo de producto como por ejemplo acciones, 

que pretende vender y por ello las lleva a la Bolsa para ofrecerlas desde allí a posibles 

compradores. 

 

Es importante tener en cuenta que las consultas que se han realizado a nivel regional 

han permitido establecer que no hay experiencias en cuanto a la relación de la 

universidad con el mercado de capitales como medio de inversión y financiación.  

Aunque no existen estudios, ni investigaciones, se ha podido constatar que la opinión 

de algunos empresarios financieros y de personas afines a este medio, es que en 

nuestra región los servicios financieros en cuanto a inversión están concentrados en 

CDTs y Fiducias, a pesar de que estos productos son muy seguros, son poco 

rentables, sobre todo por asuntos relacionados con la inflación. 

 

Por otra parte, también se considera que al ser Manizales una ciudad donde no se ha 

contado con una bolsa de valores, no existe la tradición ni la costumbre de llegar allí a 

colocar recursos, sino que hasta el momento la mayoría de empresas y personas 

naturales, recurren a CDTS y Fiducias, tal como se mencionó en un principio.  

Encuentran que quizás el mayor obstáculo ha sido el temor a enfrentar el riesgo 

financiero, más aún en esta época de crisis en la que las empresas así como la UAM 

se han visto enfrentadas a bajos niveles de liquidez y por ello en lugar de pensar en 
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portafolio de inversiones, han concentrado su interés en buscar fuentes de 

financiación.  Resaltan además que en la región no se han explorado otras 

operaciones, ya sea por temor o desconocimiento, además de que perciben una brecha 

cultural que nos enmarca, ya que muchas de nuestras empresas pertenecen a grupos 

familiares y hay una resistencia a que personas ajenas o inversionistas desconocidos 

tomen presencia en ellas. 

 

Para efectos del presente estudio se hace necesario conocer aspectos relacionados con 

las perspectivas de la UAM en relación con asuntos de mercado de capitales. 

 

1.2. Área Problemática 

En la UAM se ha percibido inquietud con respecto de este tema, además de que se ha 

caracterizado por ser pionera en la búsqueda de acercamiento a las empresas de la 

región, en el deseo de formar a los estudiantes con visión empresarial a tal punto que 

dentro de sus objetivos estratégicos se plantea convertirse en la universidad de las 

empresas. 

 

La Universidad Autónoma de Manizales -UAM- fue fundada el 20 de agosto de 1979 

por un grupo de ciudadanos que compartían la idea de crear una nueva universidad, 

nueva no sólo en el tiempo, sino también en su filosofía, su concepción de la 

enseñanza, sus métodos y aspiraciones.  La idea surgió del padre Leopoldo Peláez 

Arbeláez, quien en mayo de 1978, entusiasmó a algunos ciudadanos progresistas que 
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determinaron trabajar en este ambicioso proyecto, impulsados por el anhelo de 

recobrar el gran relevo dado a Manizales por generaciones anteriores, al destacarse 

siempre como eminente centro cultural y educativo. 

 

Esta Universidad nació del espíritu emprendedor de un núcleo de ejecutivos 

Manizaleños, del trabajo excelente de un educador con amplios conocimientos 

universitarios el Padre Alfonso Borrero, del apoyo financiero de la Fundación para la 

Educación Superior -FES-, del esfuerzo constante de la Fundación para el Desarrollo 

de Caldas -FUNDECA-, y de la bondad y contribución a través de donaciones de la 

población Manizaleña, que reconoce a esta Institución como parte del patrimonio 

ciudadano. 

 

Dado que la UAM es una sociedad comercial sin animo de lucro tal como lo establecen 

los estatutos de constitución de la Universidad (Artículo 38)  los fundadores de la 

Institución no perciben ningún tipo de dividendos, aportes, cuotas, ni ningún otro tipo de 

beneficios económicos, es decir,  que  en caso de que hubiese superávit durante un año 

fiscal, este deberá reinvertirse en la Institución con el fin de hacerla crecer y mejorar su 

operación.  Esta condición exige de la Universidad un manejo eficiente de sus recursos y 

una operación ágil y de calidad que le permita generar permanentemente flujos positivos 

de caja, los cuales deberán también ser invertidos de manera que obtengan altas 

rentabilidades que vayan a engrosar  los superávit de cada año. 
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Todo esto conlleva a que la Universidad sea autosostenible, es decir, que al finalizar 

cada vigencia pueda contar con los recursos suficientes para invertir en crecimiento y 

mejoramiento de su operación educativa para la vigencia siguiente. Sí se tiene en cuenta 

que según los informes financieros presentados cada año a la Asamblea General de 

Miembros Corporados de la Universidad Autónoma de Manizales, los superávit  

 

Tabla 1.5 

 

                                                 
5 Fuente:  Esta tabla no figura en un solo documento especial, es producto de la extracción de cifras de los 
informes anuales de la Rectoría a los Miembros Corporados. 
 

Cifras en miles de pesos

BALANCE GENERAL
CUENTAS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

ACTIVO CORRIENTE 2.016.304 3.172.475 4.258.969 5.320.903 5.062.333 4.394.103 2.645.778
ACTIVO FIJO 1.433.790 1.740.675 1.993.153 2.312.380 2.458.675 2.547.535 2.640.860
ACTIVO DIFERIDO 1.013.134 1.263.500 816.036 162.289 234.979 198.103 194.820
OTROS ACTIVOS 11.107 23.379 4.332.412 4.877.290 4.690.699 4.799.853 6.204.728
VALORIZACIONES 167.150 168.772 168.772 166.525 96.441 92.502 92.502

TOTAL ACTIVO 4.641.485 6.368.801 11.569.342 12.839.387 12.543.127 12.032.096 11.778.688
PASIVO CORRIENTE 840.574 876.676 959.405 1.051.482 673.490 545.299 459.572
PASIVO LARGO PLAZO 461.573 389.606 336.179 206.636 83.711 95.291 96.691
PASIVO DIFERIDO 2.282.810 3.063.274 3.304.306 3.441.827 3.165.667 2.897.652 2.792.141

TOTAL PASIVO 3.584.957 4.329.556 4.599.890 4.699.945 3.922.868 3.538.242 3.348.404
PATRIMONIO 1.056.528 2.039.245 6.969.452 8.139.442 8.620.259 8.493.854 8.430.284

PASIVO + PATRIMONIO 4.641.485 6.368.801 11.569.342 12.839.387 12.543.127 12.032.096 11.778.688

ESTADO DE RESULTADOS
CUENTAS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

INGRESOS 5.149.537 6.379.027 7.625.848 8.380.073 8.630.560 8.106.279 8.267.502
INGRESOS FINANCIEROS 151.190 306.088 425.142 812.382 805.227 403.455 274.445

TOTAL INGRESOS 5.300.727 6.685.115 8.050.990 9.192.455 9.435.787 8.509.734 8.541.947

GASTOS 4.987.245 6.060.919 7.644.860 9.038.720 9.185.832 9.291.683 10.301.936
GASTOS FINANCIEROS 84.767 191.899 148.265 123.566 39.910 36.481 30.727

TOTAL GASTOS 5.072.012 6.252.818 7.793.125 9.162.286 9.225.742 9.328.164 10.332.663
SUPERAVIT (DEFICIT) 228.715 432.297 257.865 30.169 210.045 -818.430 -1.790.716

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE MANIZALES
ESTADOS FINANCIEROS COMPARATIVOS

AÑOS 1995-2001
EXPRESADOS EN TERMINOS CORRIENTES
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operacionales han venido descendiendo vertiginosamente, tanto en términos 

corrientes como en términos constantes.  Ver Tabla 1. 

 

Al estar construida esta tabla utilizando pesos corrientes de cada año, no es posible 

efectuar análisis comparativos debido a que las bases de análisis no están afectados 

por inflación.  Sin embargo, es fundamento para construir una nueva tabla con valores 

afectados por las respectivas inflaciones de cada año, para generalizar las bases de 

comparación.  Para la re-expresión  de los estados financieros en términos constantes 

del año 2001, se tomó la inflación anual  indicada por el Departamento 

Administrativo Nacional de Estadística DANE que se encuentra  en la página 

http://www.dane.gov.co ver Tabla 2.   

Tabla 2. 

C i f r a s  e n  m i l e s  d e  p e s o s

B A L A N C E  G E N E R A L
C U E N T A S 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1

IN F L A C IO N  A N U A L 1 9 , 4 6 % 2 1 , 6 3 % 1 7 , 6 8 % 1 6 , 7 0 % 9 , 2 3 % 8 , 7 5 % 7 , 6 5 %

A C T IV O  C O R R I E N T E 4 . 3 0 6 . 8 0 8 5 . 5 7 1 . 3 0 5 6 . 3 5 5 . 6 5 9 6 . 8 0 4 . 0 9 8 5 . 9 2 6 . 4 4 2 4 . 7 3 0 . 2 5 2 2 . 6 4 5 . 7 7 8
A C T IV O  F I J O 3 . 0 6 2 . 5 6 3 3 . 0 5 6 . 8 6 6 2 . 9 7 4 . 3 8 2 2 . 9 5 6 . 9 5 3 2 . 8 7 8 . 3 5 5 2 . 7 4 2 . 4 2 1 2 . 6 4 0 . 8 6 0
A C T IV O  D I F E R I D O 2 . 1 6 4 . 0 4 5 2 . 2 1 8 . 8 8 1 1 . 2 1 7 . 7 7 0 2 0 7 . 5 2 7 2 7 5 . 0 8 8 2 1 3 . 2 5 8 1 9 4 .8 2 0
O T R O S  A C T I V O S 2 3 . 7 2 4 4 1 . 0 5 7 6 . 4 6 5 . 2 5 8 6 . 2 3 6 . 8 2 9 5 . 4 9 1 . 3 7 2 5 . 1 6 7 . 0 4 2 6 . 2 0 4 . 7 2 8
V A L O R I Z A C I O N E S 3 5 7 . 0 3 1 2 9 6 .3 8 7 2 5 1 . 8 5 8 2 1 2 . 9 4 4 1 1 2 . 9 0 3 9 9 . 5 7 8 9 2 . 5 0 2

T O T A L  A C T IV O 9 . 9 1 4 . 1 7 1 1 1 . 1 8 4 . 4 9 6 1 7 . 2 6 4 . 9 2 7 1 6 . 4 1 8 . 3 5 1 1 4 . 6 8 4 . 1 6 0 1 2 . 9 5 2 . 5 5 1 1 1 . 7 7 8 . 6 8 8
P A S I V O  C O R R I E N T E 1 . 7 9 5 . 4 5 9 1 . 5 3 9 . 5 6 4 1 . 4 3 1 . 7 2 0 1 . 3 4 4 . 5 8 1 7 8 8 . 4 5 1 5 8 7 . 0 1 4 4 5 9 .5 7 2
P A S I V O  L A R G O  P L A Z O 9 8 5 . 9 1 6 6 8 4 .2 0 2 5 0 1 . 6 8 0 2 6 4 . 2 3 6 9 8 . 0 0 0 1 0 2 . 5 8 1 9 6 . 6 9 1
P A S I V O  D I F E R I D O 4 . 8 7 6 . 0 6 2 5 . 3 7 9 . 5 3 3 4 . 9 3 1 . 0 1 5 4 . 4 0 1 . 2 3 2 3 . 7 0 6 . 0 2 7 3 . 1 1 9 . 3 2 2 2 . 7 9 2 . 1 4 1

T O T A L  P A S IV O 7 . 6 5 7 . 4 3 7 7 . 6 0 3 . 3 0 0 6 . 8 6 4 . 4 1 5 6 . 0 1 0 . 0 4 9 4 . 5 9 2 . 4 7 7 3 . 8 0 8 . 9 1 8 3 . 3 4 8 . 4 0 4
P A T R IM O N IO 2 . 2 5 6 . 7 3 4 3 . 5 8 1 . 1 9 7 1 0 . 4 0 0 . 5 1 2 1 0 . 4 0 8 . 3 0 2 1 0 . 0 9 1 . 6 8 3 9 . 1 4 3 . 6 3 4 8 . 4 3 0 . 2 8 4
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http://www.dane.gov.co/
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Como se nota en la Tabla 2., el superávit en términos constantes ha presentado un 

comportamiento bastante dramático, ya que hace apenas 6 años, es decir, en 1995, 

ascendía a $489 millones, incrementándose para el año siguiente en un 55% hasta 

situarse en $759 millones; pero de este año en adelante inició una trayectoria 

descendiente, cayendo un 49% el siguiente año (1997), luego vuelve a disminuir  un 

90%  ubicándose en $38 millones en el año 1998, y así sucesivamente hasta llegar en el 

año 2001 a caer vertiginosamente y situarse en un déficit total de $1.791 millones, lo 

que indica que tan sólo en 6 años la UAM pasó de generar recursos para reinvertir en su 

operación de $489 millones, a generar pérdidas operativas de $1.791 millones lo que 

indica una disminución total de un exagerado y peligroso 467%. 

 

En la mencionada tabla también es posible determinar que la situación descrita se 

debe básicamente a una disminución sustancial en los ingresos totales, pues en el 

período analizado, éstos presentaron un descenso desmesurado al pasar de $11.322 

millones en el año 1996 a apenas $8.541 millones en el año 2001, o sea, una caída 

total equivalente al 24.5%. 

 

Por su parte los gastos totales presentaron un relativo buen comportamiento ya que en 

el período que se analiza la diferencia fue mínima, pues pasaron de $10.834 millones 

en el año 1996 a $10.332 en el año 2001, es decir presentaron un descenso 

equivalente al 4.6%. 
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Todo esto indica que el problema principal de la UAM no radica en su estructura de 

gastos ya que como se vio ésta permaneció constante.  La situación compleja y que es 

necesario atender de forma urgente, es la caída en su nivel de ingresos ya que para 

poder atender su estructura de gastos y generar recursos para reinvertir regularmente 

en su operación, es necesario que se cuente con ingresos crecientes o al menos 

constantes a un nivel tal que permitan lo enunciado. 

 

En la siguiente Figura 1. se puede observar el comportamiento de superávit  en 

términos constantes del año 2001. 

Superavit Anual
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Miles de pesos 488.533 759.173 384.812 38.579 245.898 -881.040 -1.790.71

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Figura 1.  Superavit Anual 

Esta situación como se mencionó en un principio impide generar crecimiento ya que 

de acuerdo con esto se puede percibir que carece de recursos generados internamente 

para ello, lo que pone en peligro la viabilidad financiera tanto para la operación como 

para la supervivencia de la Universidad.  La caída en el superávit anual de la 

Universidad puede encontrar respuesta en dos razones principales: 
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La primera razón, se cifra en la disminución gradual en el número de estudiantes 

matriculados para programas de pregrado.  La gráfica siguiente (Figura 2) construida  

a partir de la información suministrada por la oficina de registro académico de la 

Universidad muestra el comportamiento de alumnos matriculados en los últimos 

años. 

Estudiantes Matriculados
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Nro estudiantes 4.353 4.373 4.174 3.753 3.401 3.127 3.113

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

 
Figura 2.  Estudiantes Matriculados 
 

Como se nota entre el año 1995 y 2001 el número de estudiantes pasó de 4353 a 3113 

por año, es decir, hubo una disminución del 28.5%. 

 

Como quiera que los ingresos por matrícula son la principal fuente de recursos de la 

Universidad, esta disminución ha repercutido directamente en las finanzas de la 

Institución,  tal como lo muestra la gráfica de superávit anuales (Figura 1).  Esta 

disminución de ingresos a su vez disminuye la liquidez y por lo tanto la 

disponibilidad de recursos de inversión. 
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Para enfrentar este problema la UAM ha emprendido todo un plan de acción y ha 

decidido fortalecer el departamento de mercadeo con un sinnúmero de nuevas 

alternativas de trabajo entre las que se cuentan: Asesoría permanente por parte de una 

firma experta asesora, creación de la oficina de atención al cliente con la que se busca 

tener un contacto directo con los alumnos de colegios a punto de terminar su 

bachillerato, visitas directas a colegios de la región,  telemercadeo, etc.  Con todo esto se 

busca entre otras cosas, hacer una comunicación más expedita entre la Universidad y el 

mercado.  Todo este nuevo plan ya empieza a generar resultados positivos al punto  de 

que según la oficina de Registro Académico, para el primer semestre académico del año 

2002 se tuvieron 531 matriculados para primer semestre (primíparos) mientras que en el 

2001 la cifra fue de apenas 311. 

 

La segunda razón, es debido a una disminución de la liquidez y de las tasas de 

captación bancarias.  La baja liquidez limita las posibilidades de inversión en títulos,  

por lo que  la rentabilidad expresada en ingresos financieros ha presentado cifras muy 

bajas año tras año como se muestra en la siguiente gráfica (Figura 3.) construida a 

partir de los estados financieros re-expresados en términos constantes del año 2001. 



 42

Figura 3.  Ingresos Financieros 

 

La gráfica muestra que los ingresos financieros han caído dramáticamente al pasar de  

1039 millones en 1999 a 274 millones en 2001, es decir, una disminución del 

73.69%. 

Esta situación también puede explicarse  por la caída de tasas de interés de captación 

bancaria  y por el efecto negativo que sobre estas tasas presenta la inflación, ya que 

por un lado las tasas de interés generan una rentabilidad para los recursos invertidos 

mientras que por el otro lado, la inflación le resta puntos importantes a dicha 

rentabilidad, obligando a que se hable de una tasa real que no es mas que el efecto 

neto  de la rentabilidad una vez descontada la inflación.  La fórmula de la tasa real 

según Guillermo Bacca en su libro de Ingeniería Económica es la siguiente: 

 

Tasa Real = ((1+rentabilidad) / (1+inflación)) - 1 
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La siguiente  tabla  cuya fuente es la Superintendencia Bancaria de Colombia en su 

página web http://ww.superbancaria.gov.co,  da a   conocer  desde el año 1995 las 

tasas de captación bancaria en Colombia, la inflación presentada  y el cálculo de la 

tasa realmente obtenida. 

Tabla 3. Tasas de Captación Bancaria en Colombia 

Tasas de Captación Bancaria
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Tasa Bruta 59,62% 53,21% 48,25% 31,32% 25,15% 19,25% 11,50%

Inflación 19,46% 21,63% 17,68% 16,70% 9,23% 8,75% 7,65%

Tasa Real 33,62% 25,96% 25,98% 12,53% 14,57% 9,66% 3,58%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

 

Figura 4.  Tasas de Captación Bancaria 

Nótese como la rentabilidad cae notoriamente  de un 59.62% en el año 1995 a apenas 

un 11.5%  en el año 2001, mientras que la tasa real cae del 33.62% al 3.58% en ese 

AÑO RENTABILIDAD INFLACION TASA REAL
1995 59,62% 19,46% 33,62%
1996 53,21% 21,63% 25,96%
1997 48,25% 17,68% 25,98%
1998 31,32% 16,70% 12,53%
1999 25,15% 9,23% 14,57%
2000 19,25% 8,75% 9,66%
2001 11,50% 7,65% 3,58%

http://ww.superbancaria.gov.co/
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mismo periodo.  Es de aclarar que la rentabilidad mostrada en el cuadro anterior se 

refiere a títulos de renta fija (CDT)  y muestra  la rentabilidad bruta ya que sobre esta 

tasa es necesario descontar 2 impuestos:  El 3 por mil y la retención en la fuente sobre 

ingresos financieros que asciende al 7%  (Decreto 85 de 1997, Artículo 42). 

 

De esta manera la rentabilidad neta es muy inferior a la que allí se muestra, así por 

ejemplo:  Si en el año 2001 se abre un CDT con $1000 al 11,5% anual; al cabo de un 

año, se recibe un ingreso financiero bruto de $115 al cual hay que restarle $3,3  que 

corresponden al 3 por mil y $8 que corresponden  a la retención en la fuente, 

quedando una rentabilidad neta de $103,7  es decir, una rentabilidad neta porcentual 

del 10.37%.  Pero durante ese año, la inflación se situó en  el 7,65% arrojando una 

rentabilidad real de tan solo el 2,53%. 

 

De todo lo anterior se desprende  que para la Universidad Autónoma de Manizales y 

para cualquier Institución es indispensable obtener una mayor rentabilidad sobre sus 

inversiones, ya que como se vio, los títulos de renta fija, no generan una rentabilidad 

suficiente para ayudar a aumentar los ingresos financieros.  Esta mayor rentabilidad 

se obtiene en títulos y operaciones de renta variable, los cuales se negocian  

directamente en la Bolsa de Valores de Colombia.  La Tabla 4 indica la diferencia 

que existe entre la rentabilidad de los títulos de renta fija -CDT- y de renta variable 

como es el Fondo Valor Tesoro, el cual es un fondo a plazo que invierte únicamente 

en títulos emitidos o garantizados por la Nación o el Banco de la Republica que son 
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de la mayor calidad crediticia del mercado colombiano y minimizan el riesgo por el 

emisor.  El objetivo del Fondo es proporcionar un nivel de rendimientos superior a las 

tasas comúnmente ofrecidas en el mercado, consistente con los principios de 

preservación del capital y crecimiento estable del valor de la unidad.  El perfil del 

inversionista de este fondo es aquel que aspira a obtener un rendimiento superior a la 

DTF del mercado con el mínimo riesgo posible dada la garantía del emisor, ya que se 

trata de la Nación o el Banco de la República.   Es de aclarar, que una inversión en 

este fondo cada día genera una rentabilidad diferente la cual va acumulando el monto 

del mismo, mientras que una inversión en un CDT es un compromiso que obliga a 

mantener la inversión expuesta a una sola tasa de interés constante, pactada en el 

momento de abrirse el CDT y que debe mantenerse hasta la fecha en que este se 

redime.  Esto genera la posibilidad de que si el sistema financiero colombiano 

aumenta las tasas de interés después de abierto el CDT, la inversión deberá 

permanecer a la tasa pactada, perdiendo con ello rentabilidades marginales. Ver Tabla 

4. 

Rentabilidad F e c h a 
Fondo Valor Tesoro CDT 

ENERO 30/01 14,5 13,5 
FEBRERO 28/01 15,25 13,34 
MARZO 30/01 16,37 13,02 
ABRIL 30/01 18,21 12,74 
MAYO 30/01 9,08 12,72 
JUNIO 30/01 13,21 12,7 
JULIO 30/01 16,52 12,66 
AGOSTO 30/01 17,21 12,34 
SEPTIEMBRE 30/01 16,2 11,86 
OCTUBRE 30/01 10,16 11,46 
NOVIEMBRE 30/01 13,5 11,48 
DICIEMBRE 30/01 14,01 11,4 
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Tabla 4. Comparativo de Rentabilidades6 
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Figura 5.  Rentabilidad Comparativa 
 

En la Figura 5 se nota que para este ejemplo de inversión la rentabilidad mensual 

durante el año 2001, estuvo por encima de la rentabilidad generada por los CDTs, 

salvo en los meses de Mayo y Noviembre, pero en términos netos la rentabilidad de 

los CDTs es mucho menor ya que esta sujeta al impuesto del 3 por mil, mientras que 

el Fondo Valor Tesoro esta exento. 

 

Una de las salidas financieras de la Universidad es buscar aumentar sus ingresos 

financieros por concepto de sus inversiones y ser más eficiente en la administración 

de estos recursos sin comprometer seguridad y liquidez.  Por esta razón, los recursos 

líquidos que cada vez son más escasos deben ser puestos en operaciones que siendo 

seguras alcancen rentabilidades mucho má superiores que las generadas por títulos de 

renta fija.  En las actuales circunstancias  financieras de la Universidad Autónoma de 

Manizales, las operaciones con títulos de renta fija deben ser cambiadas a operaciones 

                                                 
6 Fuente:  La rentabilidad del fondo valor tesoro, fue suministrada por la firma comisionista Compañía 
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de renta variable, es decir, se hace necesario que la Universidad opere directamente 

en la Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Para este tipo de operaciones que se plantean como solución a esta problemática, es 

posible contar con oficinas Comisionistas de Bolsa, las que se encargan de captar los 

recursos líquidos de las empresas para colocarlos en operaciones de bolsa tales como 

compra de acciones, bonos, títulos del tesoro, operaciones repo, forward,                              

carrusel, etc.  Estas entidades suelen ser muy eficientes en el manejo de recursos a tal 

punto que siempre garantizan rentabilidades muy superiores a las ofrecidas por los 

títulos de renta fija,  pero para ello toman como comisión el 3% de la inversión, lo que 

reciente sensiblemente la rentabilidad de las Instituciones; pero además genera una 

desventaja ya que en ningún momento la Institución puede decidir dónde poner sus 

inversiones salvo cuando se trata de la compra de títulos de renta fija, ya que es la firma 

comisionista la que  en ello decide, lo que hace que la Universidad pierda de vista sus 

recursos. 

 

Analizando todo este escenario se plantea como una posibilidad para mejorar los 

ingresos financieros producto de las inversiones de los excedentes de liquidez de la 

Institución, el que la Universidad Autónoma de Manizales se constituya en sí en una 

empresa comisionista de bolsa paralelamente con su objeto social tradicional que es 

el de impartir educación superior. 

                                                                                                                                           
Profesionales de Bolsa.  Y la rentabilidad de los CDTs, fue extraída de la página web del Banco de la 
República  http://www.banrep.gov.co 
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Con esta solución sería la Universidad misma la que colocaría operaciones 

directamente en la Bolsa de Valores de Colombia, mejorando sus rentabilidades y 

ahorrándose de paso la comisión del 3%.  Además con ello la Universidad siempre 

tendrá conocimiento y dominio sobre sus inversiones y mejorará eventualmente su 

plan de negocios ya que por ejemplo podrá adquirir y por lo tanto decidir sobre 

empresas que la provean de bienes y servicios.  Es de aclarar que sólo las firmas 

comisionistas de bolsa tienen permitido operar  directamente en la bolsa, los 

particulares sólo lo pueden hacer   por intermedio de estas firmas. 

 

De soslayo y como complemento a su actividad de comisionista de bolsa, la 

Universidad podrá a su vez servir de comisionista a otras empresas de la región ya 

que su imagen puede generar una gran sensación de respaldo económico e 

Institucional a posibles entidades interesadas en invertir y que hoy lo hacen por 

intermedio de otras firmas. 

 

Según el señor Oswaldo Arrieta, funcionario de la oficina  de información de la Bolsa 

de Valores de Colombia, hasta el momento ninguna Universidad  del  país ha 

explorado esta posibilidad de convertirse en comisionista  de bolsa.  Esta es una gran 

oportunidad que debemos aprovechar tanto en lo personal como en lo Institucional. 

 

Toda esta inquietud se debe enmarcar dentro de unos condicionamientos básicos 

como son:  La operación normal de la Universidad genera unos excedentes de 
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liquidez cíclicos ya que la totalidad de los ingresos por matrículas ingresan en los 

meses de Enero y Junio, que son los meses de recaudos.  Con estos ingresos es 

necesario efectuar inversiones en productos rentables y seguros, con vencimientos 

mensuales, de acuerdo, con el cronograma de espera de gastos.  Además de la 

liquidez anterior la UAM posee un Fondo Patrimonial producto de donaciones 

realizadas por terceros.  Dichas donaciones según la ley 633 de 2000, Artículo 14, no 

son susceptibles de ser invertidas en activos fijos, ni gastadas en rubros operativos, 

sino que se deben invertir en productos financieros de cualquier índole ya que son sus 

rendimientos los que sí pueden ser utilizados por la Institución para desarrollar y 

mejorar su objeto social. 

 

Es un compromiso de la administración invertir los recursos mencionados en 

productos financieros que garanticen seguridad, rentabilidad y liquidez, con lo cual se 

pretende superar los déficit presentados en los últimos años y contrarrestar el efecto 

negativo que sobre los ingresos financieros ha generado la drástica caída de las tasas 

de captación bancaria. 

 

En síntesis, el enfoque que ha tenido el manejo financiero de la UAM ha estado 

orientado hacia los títulos de renta fija por intermedio de entidades financieras, y lo 

que se vislumbra es obtener una mayor rentabilidad bien sea con títulos de renta 

variable o con otras operaciones financieras efectuadas de manera directa en la Bolsa 

de Valores de Colombia. 
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1.3.  Formulación del Problema 

Para efectos de ser inversionista en Bolsa, no es necesario ser emisor ya que en 

cuanto compete a la UAM, por estatutos de constitución, no es una Institución que se 

le permita emitir acciones ya que se trata de una entidad de capital privado, sin ánimo 

de lucro.  Pero la condición de no ser emisor no impide que pueda utilizar la bolsa 

como fuente de inversión ya que allí hay concentrados una serie de productos 

financieros que son susceptibles de ser adquiridos por cualquier persona natural o 

jurídica que los requiera.  En el caso de la UAM específicamente, de lo que se trata es 

de buscar productos para adquirir. 

 

Como se mencionó en párrafos anteriores la UAM debe ser autosostenible 

financieramente, de manera que con sus excedentes operativos sea suficiente para 

operar en las siguientes vigencias.   

 

De acuerdo a la situación actual de la UAM y a los problemas comentados 

inicialmente, los autores, consideraron pertinente enunciar la formulación del 

problema bajo el siguiente interrogante:  ¿Es factible implementar en la Universidad 

Autónoma de Manizales -UAM- una unidad de negocios  que se dedique a las 

inversiones directas en la Bolsa de Valores de Colombia -BVC-?. 
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1.4. Objetivos 

1.4.1. Objetivo General   

Estudiar la factibilidad de implementar una unidad de negocios en la Universidad 

Autónoma de Manizales -UAM- dedicada a la inversión directa en la Bolsa de 

Valores de Colombia -BVC-. 

 

1.4.2. Objetivos Específicos  

−−−− Establecer las necesidades en materia bursátil por parte de la comunidad 

universitaria UAM. 

−−−− Identificar los recursos físicos y técnicos que posee la UAM para operar como una 

Sociedad Comisionista de Bolsa. 

−−−− Identificar los componentes administrativos que tiene la UAM para que le permitan 

operar como una Sociedad Comisionista de Bolsa. 

−−−− Identificar el cumplimiento por parte de la UAM de los requisitos para ser Sociedad 

Comisionista de la BVC, a la luz de la reglamentación  de esta entidad y sus 

implicaciones sociales.  

−−−− Establecer si la UAM posee los recursos financieros suficientes para operar como  

una Sociedad Comisionista de Bolsa. 

−−−− Identificar el talento humano existente en la UAM que reúna los requisitos legales 

para desempeñarse como funcionario de una Sociedad Comisionista de Bolsa. 

−−−− Determinar con base en el sector de comisionistas de bolsa un escenario financiero 

adecuado para optimizar la rentabilidad de la unidad de negocios UAM. 
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−−−− Formular las estrategias para el desarrollo de la unidad de negocios -UAM-, que 

involucren a las universidades de Manizales. 

 

1.5. Antecedentes 

En la Universidad Autónoma de Manizales, no se tienen referencias bibliográficas 

alguna con relación a este tema.  Además, son prácticamente inexistentes en la región 

los estudios o investigaciones que vinculen las universidades con la bolsa de valores, 

como alternativa de inversión.  Los siguientes datos así lo confirman: 

Se consultó en la red de información de las universidades de Manizales, como son: 

Universidad de Caldas, Universidad de Manizales, Universidad Luis Amigó, 

Universidad Católica de Manizales, Universidad Nacional de Colombia sede 

Manizales, Universidad Antonio Nariño sede Manizales y Universidad Autónoma de 

Manizales, en las que se revisaron las bases de datos relacionadas con los trabajos de 

tesis existentes en biblioteca, se encontró un total de 4 tesis referenciadas con el tema 

de bolsa de valores, pero ninguna de ellas aborda la temática sobre inversión en bolsa 

por parte de la universidad.  La cifra anterior es elocuente, ya que son pocos los 

estudios en relación a la bolsa de valores, pero desde otros enfoques o perspectivas.   

 

Se procedió también a consultar por Internet, las bases de datos de otras Instituciones 

de educación superior en nuestro país, especialmente en las ciudades donde se ha 

presentado tradición en cuanto a la participación de universidades en la bolsa de 
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valores, como es el caso de Bogotá, Medellín y Cali, además, de Pereira y Armenia 

en calidad de ciudades capitales de la región, las cuales se presentan a continuación: 

−−−− Bogotá: Universidad de los Andes y Universidad Javeriana. 

−−−− Medellín: Universidad Pontificia Bolivariana y EAFIT. 

−−−− Cali: Universidad del Valle. 

−−−− Pereira: Universidad Tecnológica y Universidad Libre. 

−−−− Armenia: Universidad Gran Colombia. 

Los resultados obtenidos muestran 5 tesis sobre el tema de la bolsa de valores, pero 

desde ópticas distintas al planteamiento del problema expresado en la presente 

investigación. 

 
También se visitó el  Centro Regional de Estudios Cafeteros y Empresariales -

CRECE-, que es considerado uno de las Instituciones con mejor material 

investigativo sobre temas económicos en el país, y no se encontró material en este 

sentido. 

 

Finalmente, se consultaron referencias bibliográficas a través de Internet en la biblioteca 

de la Superintendencia de Valores http://www.supervalores.gov.co/, que es considerado 

un centro de información en los procesos investigativos sobre el mercado de valores, 

pero tampoco se encontraron documentos al respecto. 

 

Basados en lo anterior, podemos afirmar que ninguna investigación ha sido realizada o 

se encuentra en curso en la ciudad de Manizales, a excepción de la presente propuesta,  

sobre la relación de la universidad con la bolsa de valores como alternativa de inversión. 

http://www.supervalores.gov.co/
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1.6. Justificación 

Mucho se ha dicho en diferentes escenarios acerca del papel que deben desempeñar las 

universidades en el sector productivo y se critica la poca focalización de objetivos 

conjuntos que permitan generar desarrollo y competitividad.  Ante este panorama se 

hace necesario que las universidades participen activamente en la resolución de la 

problemática financiera que aqueja a la región por medio de asesorías en este sentido.  

Este estudio constituye un paso más para que la UAM bajo su propia experiencia pueda 

asesorar y formar, empresarios dispuestos a invertir en la BVC. 

 

Consultas realizadas con el Vicepresidente Comercial de la Bolsa de Valores de 

Colombia, con el fin de que manifestara su opinión acerca de: ¿A qué le atribuía el 

hecho de que las universidades en Colombia no han tenido un papel activo en la bolsa, 

ni han tenido asiento en ella, aspecto aparentemente contradictorio?.  A lo que él 

respondió: “las condiciones siempre han estado dadas para que las universidades 

participen en bolsa, considero que es falta de visión de ellas”.  En este caso la UAM con 

base en las conclusiones de este estudio pretende implementar una unidad de negocios, 

dedicada a efectuar inversiones directas en la BVC. 

 

La UAM se ha visto en la necesidad de buscar nuevos frentes de inversión de sus 

recursos de manera que se hagan mucho más rentables y seguros, ya que es claro que los 

productos tradicionales de inversión  dejaron de ser atractivos por su bajo rendimiento, 

afectados por efectos fiscales tales como la retención en la fuente y el famoso tres por 
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mil, y aunado a fenómenos  económicos como la inflación y la devaluación, generando 

una utilidad efectiva muy baja, hasta el punto que en ocasiones se piensa que es 

preferible dejar el dinero invertido en activos fijos que al mejorar los servicios de la 

U.A.M. arrojan otro tipo de rentabilidad que podríamos llamar “académica”. 

 

Se espera que con base en el resultado de la presente investigación, se genere como 

producto una unidad de negocios que se encargue de realizar inversiones directas en 

la Bolsa de Valores de Colombia, todo esto con el ánimo de optimizar los recursos 

financieros de la UAM, con un riesgo mínimo y una máxima rentabilidad, pero 

siempre teniendo como premisa fundamental el no comprometer la liquidez.   

 

Es de resaltar que en un futuro esta oficina se podría proyectar hacia la consultoría en 

recursos financieros para empresarios e inversionistas de la región, siendo una buena 

oportunidad para obtener recursos económicos por el préstamo de los servicios de 

consultaría, generar procesos de investigación en el área financiera y de acercamiento 

entre los empresarios, inversionistas y la universidad.  De otra parte sirve para que el 

equipo profesional de la universidad de una mayor orientación académica a los 

estudiantes y se puedan formar profesionales calificados en esta área. 

 
Además, este trabajo también complementa las acciones adelantadas para el desarrollo 

del proceso de planeación estratégica que ha venido adelantando la UAM y dentro del 

cual se han establecido su misión, visión y valores corporativos, así como una serie de 

objetivos estratégicos, entre los que cabe mencionar:  Posicionarse como la Universidad 
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de los empresarios, diversificar el ingreso y que no dependa tanto de las matrículas, y 

rediseñar organizacionalmente la UAM. 

 

Por otra parte, al no contar con antecedentes en este sentido, este trabajo cobra mayor 

relevancia, convirtiéndose en un ejemplo piloto que pretende despertar la inquietud y 

sembrar una semilla para toda la comunidad universitaria.  Además, de servir como 

material de consulta para futuras investigaciones sobre el tema de inversiones en la bolsa 

de valores. 
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3. ESTRATEGIA METODOLÓGICA 

 

3.1. Tipo de Estudio 

Es un estudio de factibilidad que es descriptivo y proyectivo.  Descriptivo porque se 

ocupó de evaluar el estado de lo que tenia la UAM para ser un Comisionista de la 

Bolsa de Valores de Colombia. Y proyectivo porque identificará lo que necesita la 

UAM para implementar una unidad de negocios dedicada a las inversiones directas 

en la BVC.   

 

Para este estudio se requerirá información primaria suministrada por las siguientes 

fuentes: 

−−−− Directivos de la UAM:  Rector, Vice-Rector Administrativo y Financiero, Secretaría 

General y Director del Departamento de Gestión Humana.   

−−−− Totalidad de funcionarios y estudiantes de la UAM.   

−−−− Totalidad de Sociedades Comisionistas inscritas en la BVC. 

−−−− Totalidad de universidades convocadas en el proyecto MEC. 

 

La información secundaria será consultada en los Estatutos Generales de Constitución 

de la UAM, de los Estados Financieros de la UAM, del Reglamento General de la BVC 

y de la información suministrada por la página web de la BVC http://www.bvc.com.co.   

 

http://www.bvc.com.co/
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Toda esta información constituirá el insumo básico, para que analizado estratégicamente 

de lugar a la solución de los objetivos planteados.   

3.2. Diseño

 

Figura 6. Esquema Conceptual 

 

3.3. Población y Muestra 

De acuerdo, a las fuentes de información primaria, se cataloga la población de la 

siguiente manera: 

1. Población Sector Comisionista: De acuerdo a consultas realizadas con la BVC, esta 

población esta conformada por 41 Sociedades Comisionistas de Bolsa.  Ver Tabla 5. 

2. Población Universitaria Proyecto MEC: Esta conformada por las universidades 

convocadas en el proyecto MEC.  



 59

3. Población Comunidad UAM:  Esta conformada por todos los funcionarios y 

estudiantes de la UAM. 

Para que los análisis efectuados proporcionen un alto grado de confiabilidad y de 

generalización de la información, la muestra a considerar en los dos primeros casos será 

igual a la población, y en el tercer caso será necesario contar con una muestra 

representativa de la población. 
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 Firma Comisionista Ciudad Página Web e-mail 
1 ACCIONES DE COLOMBIA S.A. Bogotá no tienen accofondo@diveo.net.co 

2 ACCIONES Y VALORES S.A. Bogotá www.accivalores.com sistemas@accivalores.com 

3 AFIN S.A. Bogotá www.afin.com.co afin@cable.net.co 

4 ALIANZA VALORES S.A. Bogotá no tienen  luis.carrillo@alianzavalores.com.co 

ASESORES EN VALORES S.A. Bogotá no tienen  asesore1@latino.net.co 

  Medellín   medellin@asesoresenvalores.com 
5   Medellín     

ASESORIAS E INVERSIONES Bogotá no tienen asesorias@13.bvc.com.co 6 
 ISAZA ESCOBAR  Y APARICIO S.A.       

ASVALORES S.A. Cali no tienen asvalores@colomsat.com.co 7 
   Popayán     

BBV VALORES GANADERO S.A.  Bogotá no tienen adlopez@05.bvc.com.co 8 
 COMISIONISTA DE BOLSA.        

9 BOLSA Y BANCA S.A. Bogotá no tienen bolsayban@epm.net.co 

10 BOLSA Y RENTA S.A. Medellín no tienen bolsayrenta@epm.net.co 

11 CASA DE BOLSA S.A. Medellín no tienen saristizabal@corfivalle.com.co 

12 CITIVALORES S.A. Bogotá www.citibank.com.co carlos.quintero@citicorp.com 

COMISIONISTA DE COLOMBIA S.A. Bogotá www.comicol.com  rupeguim@bancolombia.com.co 

  Medellín www.bancolombia.com iqjaramillo@comicol.com 

13 
 

 
   Cali     

CIA. DE PROFESIONALES DE BOLSA 
S.A.  Bogotá www.profesionalesdebolsa.com fondos@profesionalesdebolsa.com 14 

   Medellín   bolsacia@epm.net.co 
COMPAÑÍA SURAMERICANA DE 
VALORES Bogotá www.suvalor.com afromero@suvalor.com 

SUVALOR S.A. Medellín   cavelez@suvalor.com 

  Cali     

15 
 
 
   Barranquilla     

CORREDORES ASOCIADOS S.A. Bogotá www.corredores.com investigación@corredores.com 

  Bogotá     

  Medellín     

  Medellín   lrestrepo@corredores.com 

16 
 
 
 
   Bucaramanga     

CORRETAJE DE VALORES 
CORREVAL Bogotá www.correval.com dadiaz@29.bvc.com.co 17 

         

18 DAVIVALORES S.A. Bogotá www.davivalores.com psanchez@32.bvc.com.co 

19 GABRIEL FERRERO Y CIA. S.A. Bogotá no tienen mferrero@08.bvc.com.co 

HELM SECURITIES S.A. BANCA DE  Bogotá www.axesnet.com/colbolsa/ orincon@04.bvc.com.co 
20 
 

INVERSIÓN - COMISIONISTA DE 
BOLSA Bucaramanga     
HERNANDO Y ARTURO ESCOBAR 
S.A.  Medellín 

www.haebolsa.com 
hescobar@md.impsat.net.co 

  Medellín     
21 
 
   Bogotá   hyae@impsat.net.co 

22 INTERACCIÓN S.A. Cali www.interaccion-sa.com interaccion@interaccion-sa.com 

mailto:accofondo@diveo.net.co
mailto:afin@cable.net.co
mailto:luis.carrillo@alianzavalores.com.co
mailto:saristizabal@corfivalle.com.co
mailto:investigaci�n@corredores.com
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   Bogotá     
INTERBOLSA S.A. Medellín no tienen info@interbolsa.com 23 

   Bogotá   interbolsa@net.co 
INTERVALORES S.A.  

Medellín 
www.intervalores.com.co Intervalores_presidencia@cablet.net.c

o 
  Bogotá   Intervalores@cable.net.co 

24 
 
   Cali   mvalores@telesat.com 

INVERSIONISTAS DE COLOMBIA 
S.A. Medellín 

www.invercol.com.co Medellín@invercol.com 
25 
   Bogotá     

26 INVERVALORES (EN LIQUIDACIÓN) Bogotá no tienen inverva@epm.net.co 

27 LONDOÑO Y RESTREPO S.A. Medellín no tienen londores@epm.net.co 

MULTIVALORES S.A.  Medellín www.multivalores.com.co mvalores@md.impsat.net.co 

  Bogotá     
28 
 
   Manizales     

29 NACIONAL DE VALORES S.A. Bogotá no tienen pnunez@06.bvc.com.co 

OPERACIONES BURSÁTILES S.A. Bogotá no tienen obursatiles@telesat.com.co 30 
 OBURSATILES S.A. Cali     

31 PICHINCHA VALORES S.A. Medellín www.pichinchavalores.com pichincha@epm.net.co 

PROMOTORA BURSATIL DE 
COLOMBIA S.A. Bogotá www.durancasas.com.co promotor@cable.net.co 32 

         

33 RAMÓN H. VILLA M. S.A.  Medellín no tienen rvilla@epm.net.co 

34 
SANTANDER INVESTMENT 
VALORES COLOMBIA.  Bogotá 

no tienen abohmer.bogota@sinvest.es 

SERFINCO S.A.  Medellín www.serfinco.com.co cquintero@serfinco.com.co 

  Medellín     35 
 
   Bogotá     

SERVIBOLSA S.A. Medellín no tienen servibolsa@epm.net.co 
36 
   Medellín     

37 SERVIBURSÁTILES S.A. Cali no tienen No tienen 

38 ULTRABURSATILES Bogotá www.ultrabursatiles.com sistemas@ultrabursatiles.com 

VALORES BOGOTA S.A.  Bogotá no tienen jurena@bancodebogota.com.co 
39 
 

SOCIEDAD COMISIONISTA DE 
BOLSA       

VALORES DE OCCIDENTE S.A. Cali www.valoccidente.com valores@valoccidente.com 40 
   Bogotá   sucursalbogota@valoccidente.com 

VALORES DEL POPULAR S.A. Bogotá www.valpopular.com valpopular@tutopia.com 41 
       valpopul@valpopular.com 

 
Tabla 5.  Lista de Firmas Comisionistas Vigentes  a Abril 2002 – BVC 
 

mailto:sistemas@ultrabursatiles.com
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3.4. Procedimiento de Recolección de Información 

 

Los pasos a seguir son: 

−−−− Elaboración del proyecto. 

−−−− Aplicación del instrumento y recolección de la información. 

−−−− Generación de la base de datos. 

−−−− Tabulación y clasificación de los datos. 

−−−− Análisis e interpretación de la información obtenida. 

−−−− Elaboración de conclusiones y recomendaciones. 

−−−− Elaboración de la propuesta, a partir de la interpretación. 

−−−− Elaboración Informe Final y su socialización. 

 

3.5. Técnicas e Instrumentos 

 

Las técnicas que se van a emplear para este estudio son: 

−−−− Una entrevista a los Directivos de la UAM. 

−−−− Una encuesta a todos los funcionarios de la UAM. 

−−−− Una encuesta de investigación de mercado a la comunidad universitaria UAM. 

−−−− Una encuesta a todas las Sociedades Comisionistas de la BVC. 

−−−− Una encuesta a las universidades vinculadas al proyecto MEC. 
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−−−− Revisión documental de informes tales como:  Estados Financieros UAM, Plan de 

Cargos UAM, prueba psicológica de conducta y personalidad funcionarios UAM, 

Estatutos Generales de Constitución de la UAM, Reglamento General de la BVC 

Y Estados Financieros de las Sociedades Comisionistas de Bolsa de la BVC. 

 

Los instrumentos a emplear para cada una de estas técnicas se encuentran relacionados 

en el Anexo C. 
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3. REFERENTE TEÓRICO 

 

Resulta imprescindible efectuar un recorrido a través de los planteamientos teóricos 

acerca de lo que es un plan de negocios y los mercados de renta variable, con el fin de 

precisar la perspectiva desde la que se aborda el tema, así como para contar con 

elementos de juicio a la hora de analizar la capacidad de la UAM para participar en estos 

mercados y de elaborar una propuesta para crear una unidad de negocios que se 

encargue de realizar inversiones directas en la Bolsa de Valores de Colombia. 

 
También es necesario plantear la estructura administrativa de la UAM, así como el 

plan estratégico, en función de los componentes que se deben tener para el manejo 

administrativo desde lo financiero.    

 

3.1 Plan de Negocios: 

Muchos son los autores que han propuesto diferentes metodologías para llevar cabo 

un plan de negocios.  En este proyecto se va a trabajar con la metodología del autor 

Rodrigo Varela desarrollada en su libro Innovación Empresarial, cuya metodología y 

componentes se ajustan al tipo de negocios bursátiles que es el tema que nos compete. 

Según el autor Rodrigo Varela7, para implementar una unidad de negocios “se debe 

llevar a cabo un proceso de estudio integral de la oportunidad de negocio que se 

denomina en forma genérica la evaluación del proyecto, el estudio de factibilidad o 
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mejor aún el plan de negocio”.  Este mismo autor define el plan de negocios como 

“un proceso de darle al negocio una identidad, una vida propia.  Es un procedimiento 

para enunciar en forma clara y precisa los propósitos, las ideas, los conceptos, las 

formas operativas, los resultados y en resumen la visión del empresario sobre el 

proyecto.  Es un mecanismo de proyectar la empresa en el futuro, de prever 

dificultades y de identificar posibles soluciones a las coyunturas que pudiesen 

presentarse.... El plan de negocios también es una excelente herramienta para 

empresas ya existentes que deseen acometer nuevos proyectos que les permitan 

crecer,  pues igual que en el caso de las empresas que apenas nacen, le brinda a la 

empresa establecida muchos de los beneficios de la planeación.  La empresa ya 

establecida esta casi siempre en una situación de ventaja sobre el nuevo empresario:  

ya está en operación y tiene muchísima información sobre las distintas variables que 

intervienen en la actividad empresarial que desarrolla”.  En la Figura 6. se muestra la 

metodología propuesta por Varela para la elaboración del plan de negocios.  A 

continuación se detallará un poco más cada uno de los puntos mencionados en la 

Figura: 

 

3.1.1. Análisis del Mercado: 

El objetivo central de este análisis es determinar, la existencia real de clientes para los 

productos o servicios que van a producirse, la disposición de los clientes para pagar el 

precio establecido, la determinación de la cantidad demandada, la aceptación de las 

                                                                                                                                           
7 VARELA, Rodrigo.  Innovación Empresarial.  Prentice Hall.  Colombia.  2001.  Págs. 160 - 161 
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formas de pago, la validez de los mecanismos de mercadeo y venta prevista, la 

identificación de los canales de distribución que se van a usar, la identificación de las 

ventajas y desventajas competitivas, el entorno económico y social del sector 

económico en el cual se va actuar, los comportamientos del consumidor , los 

mecanismos de promoción, los planes estratégicos y las tácticas de mercadeo, con el 

propósito de elaborar un proyección de ventas valida. 
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Figura 7. Etapas en la Elaboración del Plan de Negocios -Varela- 
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3.1.2. Análisis Técnico: 

El objetivo central del  análisis técnico es determinar si es posible lograr elaborar y 

vender el producto  servicio con la calidad, cantidad y costo requerido. Para ello es 

necesario identificar tecnologías, maquinarias, equipos,  insumos, materias primas, 

suministros, consumos unitarios, procesos, ordenamientos de procesos, recursos 

humanos en cantidad y calidad, proveedores, entre otros. 

Este análisis indudablemente va coordinado con el estudio de mercado, pues la 

producción es para atender las ventas que se identifican en el análisis. 

 

3.1.3. Análisis Administrativo: 

El objetivo central de este análisis es definir las características necesarias para que el 

grupo empresarial y para el personal del negocio, las estructuras y estilos de 

dirección, los mecanismos de control, las políticas de administración, de personal y 

de participación del grupo empresarial en la gestión y en los resultados. 

 

3.1.4. Análisis Legal y Social: 

Tiene como objetivos definir la posibilidad legal y social, para que el negocio se 

establezca y opere, la definición del tipo de sociedad y las obligaciones tributarias, 

comerciales y laborales que de ella se derivan, analizar las implicaciones que sobre la 

comunidad tiene el proyecto, determinar las regulaciones locales, y los permisos 

requeridos. 

 



 70

3.1.5. Análisis Económico: 

Tiene como objeto la determinación de las características económicas del proyecto, y 

por ello es necesario identificar los siguientes componentes:  Inversión en activos 

fijos, inversión en capital de trabajo, presupuesto de ingresos, presupuesto de 

materias primas, servicios e insumos, presupuesto del personal, presupuesto de otros 

gastos, deducciones tributarias, análisis de costos. 

 

3.1.6. Análisis de Valores Personales: 

Este análisis busca determinar la educación  de la posición personal del empresario en 

aspectos éticos, morales y de gusto personal, en relación con la actividad en sí misma  

o con las condiciones operativas que exige el negocio. 

 

3.1.7. Análisis Financiero: 

El objetivo central es determinar las necesidades de recursos financieros, las fuentes y 

las condiciones de ellas, las posibilidades de tener acceso real a dichas fuentes. 

Igualmente debe determinar, en el caso de que se use financiación, los gatos 

financieros y los de capital propios al préstamo. El otro propósito es el análisis de la 

liquidez de la organización y elaboración de proyecciones financieras. 
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3.1.8. Análisis de Sensibilidad: 

Esta sección busca analizar los efectos que en los criterios decisorios tengan 

variaciones en las principales variables del proyecto y ver el rango de variaciones 

unidimensionales y o multidimensionales que el proyecto puede soportar. 

 

 

3.2. El Mercado de Valores 

 

El Mercado de Valores se define como el conjunto de operaciones realizadas por 

inversionistas con el fin de negociar títulos valores.  Este mercado cuenta con dos 

escenarios:  El Mercado Primario, que es un mercado donde las empresas lanzan al 

público las nuevas emisiones de acciones u obligaciones para adquirir capital y el 

Mercado Secundario que se da en la negociación de emisiones ya en circulación, 

proporcionando liquidez a los propietarios de títulos.  Según el Estatuto Orgánico del 

Mercado Público de Valores, contenido en el Decreto 653 de abril de 1993 “Conforman 

el mercado público de valores la emisión, suscripción, intermediación y negociación de 

los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los cuales se realice oferta 

pública que otorguen a sus titulares derecho de crédito, de participación y de tradición 

representativos de mercancías”8. 

 

                                                 
8 Estatuto Orgánico del Mercado Público de Valores.   Decreto 653 Abril de 1993. 



 72

En esencia una bolsa de valores es un mercado en el cual compradores y vendedores de 

valores concretan negocios a través de sus comisionistas de bolsa.  Es así como Eduardo 

Martínez en su libro Invertir en Bolsa, tiene la siguiente definición   “El papel de la 

Bolsa es facilitar un mercado ordenado de emisión de acciones donde las empresas 

puedan captar recursos propios y además facilitar a los inversionistas la posibilidad de 

comprar o vender acciones, como instrumento de inversión, cuando lo crean oportuno”9. 

 

En este orden de ideas, la Bolsa de Valores de Colombia S. A. es un establecimiento 

mercantil de carácter privado, constituido como sociedad anónima del cual puede ser 

accionista cualquier persona natural o jurídica, salvo que las normas que rigen a dicha 

persona no se lo permitan, con el propósito de negociar toda clase de valores inscritos 

previamente, todo esto en los términos fijados por el Decreto 2969 de 1979.  Cada 

una de las sociedades comisionistas miembros debe poseer un número de acciones no 

inferior al que establezca el reglamento de la bolsa, y en ningún caso un mismo 

beneficiario real  podrá tener una participación superior al diez por ciento (10%) del 

capital suscrito de la bolsa.  Su función principal es canalizar los recursos del público 

hacia la inversión en empresas (sociedades anónimas), mediante su capitalización, 

función que se considera como la de mayor importancia para la economía.  Entre 

otras de sus principales funciones se tiene: 

 

                                                 
9  MARTÍNEZ, Eduardo.  Invertir en Bolsa.  McGraw Hill.  España.  1999.  Pág 3. 
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- Mantener en funcionamiento un mercado bursátil debidamente organizado 

que ofrezca a sus participantes condiciones de seguridad y honorabilidad, y en 

donde sea posible una apropiada formación de precios y toma de decisiones, 

como consecuencia de niveles adecuados de eficiencia, de competitividad y de 

flujos de información oportunos, suficientes y claros, entre los agentes que en 

él intervienen.  

- Fomentar las transacciones en títulos valores.  

- Reglamentar las actuaciones de sus miembros y velar por el cumplimiento de 

las disposiciones legales y reglamentarias que permitan el desarrollo favorable 

del mercado y de las operaciones bursátiles.  

- Inscribir los títulos valores a ser negociados en bolsa realizando previamente 

la revisión de los requisitos legales establecidos para tal fin. 

- Suministrar al público toda la información de que dispone sobre los títulos 

valores y la forma como se transan en el mercado. 

- Servir de lugar de negociación de títulos valores a través de las ruedas, 

sesiones bursátiles o reuniones públicas de negociación en bolsa.  

- Organizar y fomentar la negociación de divisas por parte de sus miembros. 

 

La Bolsa de Valores de Colombia adopto el Índice de la Bolsa de Valores de Colombia 

IGBC, el cual corresponde al indicador bursátil del mercado de la BVC, que refleja el 

comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado, ocasionado por 

la interacción de las fluctuaciones que por efecto de oferta y demanda sufren los precios 
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de las acciones.  Es el instrumento más representativo, ágil y oportuno para evaluar la 

evolución y tendencia del mercado accionario. Cualquier variación de su nivel es el fiel 

sinónimo del comportamiento de este segmento del mercado, explicando con su 

aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en forma contraria, con 

su reducción, la tendencia hacia la baja de los mismos. 

 

El IGBC mide de manera agregada la evolución de los precios de las acciones más 

representativas del mercado, cuyo objetivo principal es reflejar la variación en el tiempo 

del precio de tal forma que cumpla el requisito de replicabilidad, es decir, que a partir 

del mismo se pueda conformar un portafolio con las acciones del índice y así tener una 

base fundamental para la construcción de productos derivados.  Para la composición del 

Índice General se buscaron las acciones más representativas en función de su rotación y 

frecuencia, de esta forma el número de acciones que compone la canasta para el índice 

será variable y se calculará cada trimestre así: enero-marzo, abril-junio, julio-

septiembre, octubre-diciembre, el último día hábil del trimestre anterior por ejemplo: 

vigencia enero-marzo, se calcula el 28 de diciembre del 2000 y empieza a regir el 2 de 

enero del 2001.  El índice general se calculará en cada instante de las negociaciones, y el 

valor definitivo del día será calculado 30 minutos después del cierre del mercado. 

Para completar la información del mercado accionario se calculan también algunos 

índices sectoriales los cuales son: Sector Industrial (INDC), Sector Financiero (FINC) y 

Sector Servicios Varios (VARC), sin embargo a corto plazo se proyecta la creación de 

índices sectoriales para: Sector Agrícola (AGRC), Sector Comercio (COMC), Sector 
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Servicios Públicos (PUBC) y Sector Sociedades Inversoras (INVC), entre otros. Para 

conformar cada sector, se tiene en cuenta la clasificación sectorial que hace la 

Superintendencia de Valores.  Los índices sectoriales estarán conformados por todas las 

acciones inscritas en bolsa que pertenezcan al sector, por lo tanto la única diferencia 

entre el índice general y los sectoriales es el criterio de selección de la canasta. 

 

Los principales participantes en una bolsa de valores son: los inversionistas, las 

sociedades emisoras, los intermediarios autorizados mejor conocidos como sociedades 

corredoras de bolsa y los entes reguladores.  A continuación se analizan estos 

participantes. 

 

3.2.1. Inversionistas y Sociedades Emisoras 

Los inversionistas son personas naturales o jurídicas, que a través de una sociedad 

comisionista buscan adquirir títulos valores en el mercado bursátil que les generen 

mayor rentabilidad en la colocación de sus excedentes financieros. Pero la rentabilidad 

de una inversión puede ser de tipo fija o variable:  La rentabilidad de tipo fija está dada 

por una tasa fija de interés, pactada para todo el período de duración de la inversión. 

Algunos ejemplos de títulos de renta fija en los cuales puede invertir son los siguientes: 

CDT, bonos, aceptaciones bancarias y financieras, papeles comerciales, títulos de 

tesorería TES y títulos inmobiliarios.  La renta variable está ligada a las utilidades 

obtenidas por la empresa en la que invirtió, así como a las posibles variaciones en los 

precios de los títulos, dados por las condiciones existentes en el mercado, es decir, las 
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ganancias de capital obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y venta.  

Algunos ejemplos de este tipo de papeles son los siguientes: acciones ordinarias, 

acciones con dividendo preferencial y acciones privilegiadas. 

 

Las acciones son títulos nominativos de carácter negociable que representan un 

porcentaje de participación en la propiedad emisora del título. Solo pueden ser 

negociadas las emitidas por sociedades anónimas. La rentabilidad de la inversión está 

ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la que invirtió a través del pago de 

dividendos, así como la valorización del precio de la acción en bolsa.  Existen diferentes 

clases de títulos de renta variable, a saber: 

 

−−−− Acción Ordinaria, acción que tiene la característica de conceder a su titular 

derechos económicos y no económicos provenientes de la participación en el 

capital de la entidad emisora. Los económicos están relacionados con la 

posibilidad de percibir dividendos y los no económicos con el derecho a voto en 

la asamblea.  

 

−−−− Acción Preferencial sin derecho a voto, acción que da a su poseedor prioridad en 

el pago de dividendos y/o en caso de disolución de la empresa, el reembolso del 

capital. Tiene prerrogativas de carácter económico que pueden ser acumulativas, 

según los estatutos. No da derecho a voto en las Asambleas de los accionistas, 
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excepto cuando se especifica este derecho o cuando ocurren eventos especiales 

como la no declaración de dividendos preferenciales. 

 

−−−− Acción Privilegiada, esta clase de acciones otorga a su titular, además de los 

derechos consagrados para las acciones ordinarias, los siguientes privilegios:  Un 

derecho preferencial para su reembolso en caso de liquidación hasta la 

concurrencia de su valor nominal.  Un derecho a que de las utilidades se les 

destine, en primer término, una cuota determinable, acumulable o no; la 

acumulación no podrá extenderse a un período superior a 5 años, y cualquier 

otra prerrogativa de carácter exclusivamente económico.  En ningún caso podrán 

otorgarse privilegios que consistan en voto múltiple, o que priven de sus 

derechos de modo permanente a los propietarios de acciones comunes. 

 

−−−− Bonos Obligatoriamente Convertible en Acciones –BOCEAS, esta clase de 

títulos confieren las prerrogativas propias de los bonos ordinarios y 

adicionalmente dan a sus propietarios el derecho o la opción de convertirlos total 

o parcialmente en acciones de la respectiva sociedad emisora. 

 

Cuando la asamblea de accionistas decide repartir las utilidades generadas durante 

un periodo o aquellas de periodos anteriores que se mantengan en reserva, se 

decreta lo que se conoce como dividendos; estos se otorgan en proporción a la 

cantidad de acciones poseídas.  Existen diferentes clases de dividendos, a saber:   
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•  Dividendos Causados, la causación de dividendos tiene lugar, a partir 

del momento en el cual la asamblea general de accionistas decide 

decretar y ordenar su correspondiente pago, siendo justamente a partir 

de dicho instante en que surge la obligación para la sociedad y el 

derecho de los accionistas, a percibir los dividendos en la forma 

(dinero o acciones) y fecha que se disponga para el efecto. Desde el 

punto de vista contable, y para el caso de los dividendos en dinero, 

corresponde al movimiento contable mediante el cual el emisor 

traslada la totalidad de los dividendos decretados por la asamblea 

general, de una suma de una cuenta del patrimonio (reserva o 

utilidades de periodos anteriores) a una cuenta del pasivo (dividendos 

por pagar). 

•  Dividendos Exigibles, son aquellos que el accionista puede exigir de 

forma inmediata, ya sea porque la asamblea general no dispuso plazo 

para su exigibilidad o porque habiéndose dispuesto, éste ha culminado 

o expirado. 

•  Dividendos Pendientes, son aquellos que habiendo sido causados se 

encuentran sujetos a un plazo suspensivo y por lo tanto no se han 

hecho exigibles.  
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•  Dividendos Preferenciales, son aquellos dividendos a los cuales tiene 

derecho el poseedor de acciones preferenciales o accionista 

preferencial. 

 

Otros títulos que se pueden tener en cuenta en la conformación de un portafolio y que 

se consideran como de renta fija son: 

−−−− Certificados de depósito a término (CDTs), es el certificado que recibe un 

inversionista por depósitos de sumas de dinero. Los plazos pueden ser de 30 días 

en adelante siendo los más comunes los de 30, 60, 90, 180 y 360 días. Puede 

realizarlos en bancos comerciales, corporaciones de ahorro y vivienda, 

corporaciones financieras o compañías de financiamiento comercial. La tasa de 

interés por su depósito está determinada por el monto, el plazo y las condiciones 

existentes en el mercado al momento de su constitución. 

 

−−−− Aceptaciones bancarias y financieras, son letras de cambio giradas por un 

comprador de mercancías o bienes muebles a favor del vendedor de los mismos. 

Estas letras se convierten en aceptaciones bancarias o financieras cuando el 

girador de la letra, comprador o importador, solicita al banco, corporación 

financiera, corporación de ahorro y vivienda o compañía de financiamiento 

comercial que acepte la responsabilidad principal por el pago oportuno de la 

misma. El plazo máximo de estos papeles es de 360 días. 
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−−−− Títulos de tesorería TES, los títulos de tesorería creados en la ley 51 de 1990 son 

títulos de deuda pública interna emitidos por el Gobierno Nacional. Existen dos 

clases de títulos : clase A y clase B. Los primeros fueron emitidos con el objeto 

de sustituir la deuda contraída en las operaciones de mercado abierto realizadas 

por el Banco de la República. Los segundos se emiten para obtener recursos para 

apropiaciones presupuestales y efectuar operaciones temporales de la Tesorería 

del Gobierno Nacional. En la actualidad solamente se emiten los títulos de clase 

B.  El plazo se determina de acuerdo con las necesidades de regulación del 

mercado monetario y de los requerimientos presupuestales o de tesorería, y 

fluctúa entre 1 y 7 años. El rendimiento de los títulos lo determina el Gobierno 

Nacional de acuerdo con las tasas del mercado para el día de colocación de los 

mismos. 

 

- Titularizaciones, Este es un proceso en el que diferentes activos como pueden 

ser: cartera, bienes inmuebles, proyectos de construcción, rentas, flujos 

futuros de fondos, son movilizados, constituyéndose un patrimonio autónomo, 

con cargo al cual se emiten los títulos. La rentabilidad de los papeles las fija el 

emisor de acuerdo con la condiciones del mercado, y el plazo de los mismos 

esta ligado a las características del activo, sin que este sea inferior a un año.  

Los títulos valores pueden ser expedidos bajo las siguientes modalidades: 

•  Títulos nominativos, el título valor es nominativo cuando en él o en la 

norma que rige su creación se exija la inscripción del tenedor del título 
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en el registro que lleva su creador. Sólo será reconocido como tenedor 

legítimo quien figure a la vez en el texto del documento y en el 

registro del emisor.  La transferencia de un título nominativo por 

endoso dará derecho al adquiriente a obtener su inscripción en el 

registro del creador del título.  

•  Títulos a la orden, el título valor es a la orden cuando se expide a favor 

de determinada persona agregando la cláusula a la orden o expresando 

que es transferible por endoso o que es negociable. Para la transmisión 

de la propiedad de estos títulos se requiere su endoso y entrega 

material. 

•  Títulos al portador, esta clase de títulos no se expiden a favor de 

persona determinada y la transmisión de su propiedad se efectúa 

mediante la entrega del título.  

 

3.2.2. El Comisionista 

Otro participante en el mercado de valores es el comisionista de bolsa, que es una 

sociedad anónima que tiene como objeto actuar en nombre propio pero por cuenta de 

un tercero, este tercero es el cliente, que puede ser cualquier persona natural o 

jurídica que desee participar en la bolsa en la cual el comisionista es miembro.  

Ejecuta el negocio en virtud a lo que han comisionado para hacerlo, reclamando por su 

servicio un pago llamado comisión.  Son las únicas sociedades facultadas para actuar 

en la bolsa, es decir, que fuera de las sociedades comisionistas ninguna persona 
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natural o jurídica puede comprar o vender títulos valores en la bolsa.  Actualmente 41 

sociedades comisionistas activas, son accionistas de la Bolsa de Valores de Colombia 

S.A., las cuales se clasifican en bancarizadas, si su dueño es un banco, y 

tradicionales, si sus dueños son personas naturales o un grupo familiar.  Existen 

diferentes tipos de órdenes que son encomendadas a los comisionistas, a saber: 

- Orden de compra o venta a precio corriente, este tipo de orden indica que esta 

dispuesto a vender inmediatamente al mejor postor. 

- Orden de compra o venta a precio limitado, se fija un precio definido que el 

comprador pagará por las acciones o aquél al que una persona venderá las 

suyas. 

- Ventas al descubierto, consiste en la venta de acciones que no son propias con 

el propósito de adquirirlas posteriormente a un precio inferior.  El 

inversionista obtiene prestadas las acciones a través de un corredor u otro 

inversionista y las vende en el mercado. 

- Orden de venta si las acciones se sitúan por debajo de un precio límite, esta es 

una orden de venta condicional, mediante el cual el inversionista indica que 

desea vender un paquete de acciones si el precio de éstas cae a un nivel 

determinado. 

- Orden de compra al aumentar el precio de las acciones a un determinado 

valor, esta es otra orden condicional donde la orden de compra se da al llegar 

a un determinado precio elevado. 
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Según las Doctrinas y Conceptos emitidos por la Comisión Nacional de Valores10, 

dentro del objeto social de las sociedades comisionistas incluye el servicio de asesoría 

financiera y económica: 

 

“Acusamos recibo de su atenta comunicación el 18 de septiembre de 1986, mediante la 

cual consulta a este Despacho si dentro del objeto social de una sociedad comisionista 

de bolsa está la posibilidad de rendir dictámenes sobre el valor de las empresas y los 

derechos sociales que ellas emiten.  Al respecto este Despacho se permite manifestar lo 

siguiente: 

 

1. El objeto social de las sociedades comisionistas de bolsa no es determinable 

libremente por los socios sino que es la propia ley la que se encarga de especificarlo, 

asignándole el carácter de exclusivo, razón por la cual sólo pueden desarrollar la 

actividad expresamente señalada en el artículo segundo del Decreto 1172 de 1980. 

 

Dicha norma preceptúa que las sociedades comisionistas de bolsa tienen por objeto 

social exclusivo el desarrollo del contrato de comisión para la compra y venta de 

valores inscritos en la bolsa. 

 

Cuando la firma comisionista es una sociedad anónima, aparte de la actividad ya 

señalada, puede desarrollar también las operaciones que en forma taxativa enumera 

                                                 
10 COMISION NACIONAL DE VALORES.  Jurisprudencia Doctrinas y Conceptos.  Santafé de Bogota, 
1987. Pág. 122 
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el inciso segundo del citado artículo, obteniendo para el efecto autorización previa 

de la Comisión Nacional de Valores y sujetándose a las restricciones que esta 

entidad, por vía general, establezca. 

 

2. Por su parte el artículo 99 del Código de Comercio dispone que la capacidad de toda 

sociedad comercial se circunscribe al desarrollo de la empresa o actividad prevista 

en su objeto, incluidos los actos directamente relacionados con el mismo y los que 

tengan como finalidad ejercer los derechos o cumplir las obligaciones legales o 

convencionalmente derivados de las existencias y actividad de la sociedad. 

 

3. El desarrollo de la actividad propia de los comisionistas de bolsa hace que éstos 

adquieran especiales conocimientos sobre las características, condiciones, 

rentabilidad, etc., de los títulos que se negocian en el mercado público de valores, así 

como la situación financiera de las empresas que emiten dichos documentos.  Este 

conocimiento debe ser puesto a disposición de su clientela pues sería ilógico pensar 

que la labor del comisionista se limita a la ejecución mecánica de órdenes, caso en el 

cual, ciertamente, no se justificaría su existencia como tampoco la de prerrogativas 

que la ley les otorga. 

 

Luego la prestación del servicio de asesoría es ínsita a la función de intermediación 

que cumplen los comisionistas de bolsa, pudiendo afirmarse que, en gran medida, 

ésta es inescindible de aquélla. 
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En efecto, una adecuada asesoría en sus variadas formas (conceptos verbales o 

escritos, estudios de rentabilidad, dictámenes sobre el valor de empresas o títulos, 

análisis sobre la evolución o tendencias del mercado, etc.) resulta indispensable para 

que el público inversionista tome sus decisiones de inversión sobre bases serias y 

con suficientes elementos de juicio.  Por lo mismo, de la responsabilidad con que se 

preste dicha asesoría dependerá, en buena parte, el aumento o pérdida de la clientela 

de una determinada firma comisionista a nivel particular así como de inversionistas 

y participantes en el mercado público de valores a nivel general. 

 

Es de señalar igualmente que los usuarios de servicios de asesoría no son solamente 

los inversionistas pues de éste también requieren las sociedades emisoras de valores 

que se encuentren o deseen participar en el mercado. 

 

Conforme a lo anteriormente expuesto, resulta claro que las sociedades 

comisionistas de bolsa pueden rendir dictámenes sobre la situación financiera tanto 

de empresas como de títulos, dado que dicha actividad está directamente relacionada 

con su objeto social y por lo mismo cumple con lo dispuesto por el artículo 99 del 

Código de Comercio. 

 

Finalmente, es de anotar que para efectos de rendir los dictámenes que se les 

soliciten, las sociedades comisionistas deberán basarse en información que tenga 
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carácter público sin que les sea dable utilizar o revelar información confidencial 

(SG/P/298, 24 de septiembre de 1986).” 

 

En desarrollo de este objeto social y como apoyo a la operación de las sociedades 

comisionistas de bolsa, se deben considerar cinco aspectos fundamentales, a saber:  

Requisitos para Ser Comisionista de Bolsa, Componentes Administrativos, Aspectos 

de Infraestructura y Dotación, Aspectos del Talento Humano y Aspectos Financieros.  

Para la descripción de estos cinco aspectos, se tienen en cuenta la normatividad de la 

Bolsa de Valores de Colombia, que reglamenta de manera precisa cada uno de los 

aspectos relacionados con la operatividad.  No obstante, existir dicha reglamentación, 

aspectos tan propios de la operación de cada Sociedad Comisionista como la logística 

y el know-how, se consultaron a algunas Sociedades Comisionistas. 

 

3.2.2.1. Requisitos para Ser Comisionista de Bolsa 

De acuerdo con el Reglamento de la Bolsa de Valores de Colombia, Título V, Capitulo 

I, para ser sociedad comisionista en la Bolsa de Valores de Colombia S.A. se requiere:  

 

1. Ser accionista de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. y realizar inversiones 

obligatorias en el Fondo de Garantías de la Bolsa de Valores de Colombia.  

2. Tener un puesto de Bolsa. 

3. Pronunciamiento favorable del Consejo Directivo sobre la existencia de condiciones 

para admitir nuevos miembros. 



 87

4. Tener capacidad legal para ejercer el comercio. 

5. Gozar de buena reputación moral, social y comercial a juicio del Consejo Directivo 

y haber cumplido estrictamente sus obligaciones civiles y comerciales. No haber 

sido admitido a un proceso concordatorio; no haber sido intervenido para vigilancia 

especial o con fines de liquidación forzosa administrativa; no haber presentado 

insolvencia manifiesta, ni haber entrado en causal de disolución, liquidación o en 

terminación voluntaria de actividades. 

6. No haber sido condenado por delito alguno. Tratándose de delitos culposos el 

Consejo Directivo determinará en cada caso si hay lugar a efectuar excepciones a lo 

expuesto. 

7. No requerirán de aceptación del Consejo Directivo los bancos, las corporaciones 

financiera, las corporaciones de ahorro y vivienda, las compañías de financiamiento 

comercial y las sociedades fiduciarias. 

 

Los Sociedades Comisionistas, deben pertenecer a un Fondo de Garantías, que como el 

mismo nombre lo indica, estos fondos brindan los mecanismos de control para poder 

enfrentar correctamente eventualidades, garantizando un buen desarrollo de la operación 

bursátil. Por esta razón, estos fondos tienen como afiliados a todas las firmas 

comisionistas inscritas en la respectiva bolsa de valores.  Es así como se consulto al 

Director de Información de la BVC, Juan Luis Ramírez Lozano jlramirez@bvc.com.co, 

con relación al capital requerido para constituir una sociedad comisionista de bolsa, a lo 

que respondió:   “El monto del capital mínimo para la constitución de sociedades 

http://pv1fd.pav1.hotmail.msn.com/cgi-bin/compose?curmbox=F000000001&a=6ffb20640f67cfd0b7fd309d8852ea20&mailto=1&to=jlramirez@bvc.com.co&msg=MSG1019063297.18&start=215910&len=7291&src=&type=x
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comisionistas lo señala el artículo 1° del Decreto 1699 de 1993.  Dicha disposición 

señala el siguiente capital:  Las sociedades comisionistas que deseen realizar la totalidad 

de las operaciones permitidas por la ley (artículo 7° Ley 45 de 1990) deberán acreditar 

un capital suscrito y pagado equivalente, cuando menos, a la suma de las inversiones de 

carácter obligatorio para ser miembro de la bolsa, adicionada en $ 400.000.000 (monto 

ajustado anualmente en el mes de enero al IPC, hoy asciende a la suma de $ 

694.000.000). 

 

Las sociedades comisionistas que opten por realizar únicamente el contrato de 

comisión para la compra y venta de valores y las siguientes actividades: otorgar 

prestamos con sus propios recursos, celebrar compraventas con pacto de recompra 

sobre valores, administración de valores, administración de portafolios de terceros, 

asesoría en el mercado de capitales y el corretaje de valores, deberán acreditar  un 

capital suscrito y pagado equivalente, cuando menos, a la suma de las inversiones de 

carácter obligatorio para ser miembro de la Bolsa, adicionado en $200.000.000 

(monto ajustado anualmente en el mes de enero al IPC, hoy asciende a la suma de 

$346.000.000 ) 

 

Nota: De acuerdo con el artículo 1.5.1.6, numeral 3°  del Reglamento de la Bolsa de 

Valores de Colombia las siguientes son las inversiones obligatorias que deben realizar 

las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa: $91.000.000 en acciones 

ordinarias  de la Bolsa; el aporte en el Fondo de Garantías de la Bolsa (150.000 
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unidades a un valor de $1.000, que se valora diariamente); ser propietaria de 4 

puestos de bolsa.  Tratándose de la actividad consistente en la intermediación en el 

mercado cambiario, la sociedad comisionista deberá acreditar y mantener el 

patrimonio establecido por la Junta Directiva del banco de la República (Resolución 

Externa 08 de 2000).” 

 

Pregunta: Para que conceptos se requiere dicho capital? 

Respuesta: “El monto de capital depende del espectro de actividades que deseen 

realizar las sociedades comisionistas de bolsa, tal y como puede observarse en la 

respuesta a la pregunta anterior”. 

 

Pregunta:  Además de lo anterior, se requiere algún tipo de respaldo económico para 

ser sociedad comisionista de bolsa? 

Respuesta:  “Sí.  Las sociedades comisionistas deben constituir pólizas de seguros 

que se encuentren acordes con los riesgos propios de su actividad y con su nivel de 

patrimonio”. 

 
 
3.2.2.2. Componentes Administrativos 

Según Henry Fayol quien fue uno de los primeros estudiosos de temas administrativos y 

gerenciales el proceso administrativo esta compuesto de los siguientes elementos:  

Previsión, Organización, Dirección, Coordinación y Control.  Sin embargo, las teorías 

modernas encabezadas por investigadores y estudiosos como Peter Druker e Idalberto 
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Chiavenato, afirman que el proceso administrativo consta de solo cuatro elementos:  

Planear, Organizar, Dirigir y Controlar.  Para este estudio se tendrán en cuenta estos 

cuatro elementos: 

 

•  Planeación 

Consiste en visualizar y evaluar el futuro para definir un programa de acción.  Un 

elemento clave para la promoción de la cultura organizacional es la Planeación 

Estratégica, que se define como un proceso organizativo que intenta mostrar con 

antelación los cambios estructurales estratégicos, que permita el acoplamiento entre 

los distintos miembros de la Sociedad Comisionista, y también intenta que estos se 

adapten según su especialización y necesidades para el mejor cumplimiento de los 

objetivos. 

 

•  Organización 

Esta conformado por la estructura social de la  oficina del comisionista de bolsa así 

como sus reglas y procedimientos, de acuerdo a un organigrama básico preestablecido 

por el Reglamento General de la BVC Título V, Capítulo V, Artículo 1.5.5.1. (ver 

Anexo B), en donde se estipula una clasificación de los funcionarios miembros así como 

sus requisitos y funciones, a saber:  Director General, Representante Legal Comercial, 

Promotor de Negocios y Promotor Comercial. 
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Entre los procedimientos a ejecutar por parte de las Sociedades Comisionistas y de sus 

Representantes, cabe mencionar: 

1. Realizar todas sus operaciones en rueda. 

2. Entregar a su comitente el comprobante de liquidación de la operación. 

3. Intermediar sobre títulos inscritos en bolsa. 

4. Guardar reserva, respecto de terceros, sobre las actividades que desarrolle en 

relación con su profesión. 

5. Hacer entrega de los valores y cancelar su precio, sin que pueda alegar falta de 

provisión. 

6. Desarrollar su actividad de tal manera que no se induzca a error a las partes 

contratantes. 

7. Informar a los clientes sobre las operaciones ordenadas. 

8. Cumplir estrictamente con las obligaciones que adquieran con las bolsas de 

valores y otorgar las garantías que éstas les exijan. 

9. Verificar la autenticidad de firmas de los comitentes y de los poderes de sus 

representantes. Responder la autenticidad del último endosante, de la 

autenticidad e integridad de los títulos valores negociados y salir al saneamiento 

de los mismos ante el comisionista adquiriente a su comitente. 

 

Otro componente que hace parte de la organización lo constituyen las fuentes de 

información generadas tanto dentro de la Sociedad Comisionista como las 
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suministradas por organismos externos:  la BVC, sociedades calificadoras de riesgo, 

firmas especializadas y medios de comunicación especializados. 

  

•  Dirección 

Consiste en guiar al personal para alcanzar el máximo rendimiento tanto de los 

funcionarios como de los recursos disponibles del Comisionista de Bolsa.  De 

acuerdo, a consultas realizadas con algunas sociedades comisionistas, se determinó 

que parte del buen desempeño del know-how, se base en el hecho de considerar:  la 

agilidad, seguridad y oportunidad, como factores claves para tener un buen 

desempeño en operaciones de bolsa.  Entendiéndose agilidad como la prontitud para 

llevar a cabo una operación, se entiende por seguridad el grado de confianza emitido 

por una entidad calificadora de riesgo y se entiende por oportunidad como el poder 

contar con un buen número de Representantes Legales Comerciales y Promotores de 

Negocios, quienes en ultimas son los encargados de buscar y concretar los negocios 

para la Sociedad Comisionista. 

 

•  Control 

Es el acto de comprobar si todo se está desarrollando conforme a las reglas y órdenes 

establecidas, de acuerdo al Reglamento General de la BVC Título V, Capítulo II, 

Artículo 1.5.2.2., donde se estipulan las obligaciones de los miembros.  De acuerdo, a 

la teoría existen tres tipos de control fundamentales: 
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−−−− Fiscalización:  es el acto de verificar que todos los procesos de la Sociedad 

Comisionista de Bolsa, se ajustan a la Constitución Nacional, a las leyes 

de la República y a la normatividad de la BVC.  

−−−− Auditoría:  es el acto de verificar que todos los procesos dentro de la 

Sociedad Comisionista se ajustan a los estatutos de constitución, a las 

normas internas y al manual de procedimiento. 

−−−− Revisión:  es el acto de verificar que todos los documentos de carácter 

interno de la Sociedad Comisionista, cumplan con los requisitos exigidos 

por las leyes comerciales y tributarias, y por las necesidades 

administrativas de información. 

  

A la luz de la teoría y en concordancia con la Reglamentación de la BVC, se hace 

indispensable que las tres funciones descritas, sean llevadas a cabo en forma 

permanente, ya que una falla en cualquiera de estos aspectos, pueden generar 

consecuencias de índole civil y penal. 

 

Por otra parte, una nueva mentalidad y filosofía de dirección en las organizaciones 

modernas considera el control de gestión como una novedosa herramienta 

administrativa, que permite a la Sociedad Comisionista establecer en forma periódica 

y sistemática el estado de sus principales procesos o actividades y proyectar su acción 

hacia el futuro.  Los conceptos claves dentro del control de gestión son: 
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1. Considerar a aquellas personas que obtienen resultados a través del trabajo de 

otros: Todos. 

2. Desarrollarse dentro del contexto de los objetivos definidos en el 

direccionamiento estratégico. 

3. Se fundamenta en 3 criterios o elementos relevantes para enjuiciar los resultados 

y las acciones a tomar.  Ellos son:  Eficacia, Eficiencia y Efectividad. 

 
 
Entre los elementos que componen el Control de Gestión, cabe mencionar: Eficacia, 

logro de los objetivos propuestos, metas programadas o resultados deseados por la 

Sociedad Comisionista, por una unidad, una operación, un programa o una actividad 

específica.  Eficiencia, resultado de la comparación con un estándar de desempeño, la 

relación entre los resultados alcanzados y los insumos invertidos para ello.  

Efectividad – Rentabilidad, inversión o gasto mínimo posible en la Sociedad 

Comisionista, en una unidad, una operación, un programa o una actividad específica 

para lograr sus objetivos, metas o resultados deseados sin afectar la calidad y la 

oportunidad. 

Eficacia 

 
Su interés está en establecer si se alcanzaron los resultados esperados. No se preocupa 

por la forma en que los recursos fueron combinados.  Ejemplos  de  Eficacia 

(Cumplimiento de metas): 
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a. Metas Cuantitativas :  

    - Realización del presupuesto con variaciones no muy significativas. 

    - Alcanzar el nivel de clientes determinado en el plazo establecido. 

    - Nuevos programas en el tiempo previsto. 

    - Informes financieros en los plazos fijados. 

 

b. Metas Cualitativas : 

    - Mejoramiento del servicio a los clientes. 

    - Mejoramiento en la calidad de la información. 

    - Mejoramiento del clima organizacional. 

 

c. Medidas de eficacia en función del cliente: Exactitud, Rendimiento, 

Confiabilidad, Costos, Responsabilidad. 

 

Eficiencia 

Se fundamenta en la juiciosa selección de métodos, procedimientos y técnicas para la 

combinación óptima de los recursos  y la forma de alcanzar las metas y objetivos. 

Ejemplos  de  Eficiencia (forma como se alcanzan las  metas): 

    - Rendimiento  sin  desperdicios  innecesarios. 

    - Recursos  aplicados  en  función  del resultado  (excedente). 

    - Excedente  obtenido  en  función  de  los  gastos  de  administración. 
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Medidas Típicas de Eficiencia: 
 
 -   Tiempo de proceso y respuesta. 

 -   Costo de la mala calidad. 

 -   Tiempo de espera por servicio. 

 
Diferencias claves entre eficiencia y eficacia: 
 
 

E F I C I E N C I A 
 

“HACER CORRECTAMENTE LAS 
COSAS” 

 
- Énfasis en medios. 
- Resolver problemas. 
- Optimizar el uso de recursos. 
- Cumplir tareas y obligaciones. 
- Entrenar a los subordinados. 
- Dar mantenimiento a activos. 

 
- JUGAR FUTBOL CON ARTE. 

 
- REZAR. 

E F I C A C I A 
 

“HACER  LAS  COSAS 
CORRECTAS” 

 
- Énfasis en resultados. 
- Lograr objetivos. 
- Alcanzar metas. 
- Obtener resultados. 
- Subordinados tienen logros. 
- Activos disponibles. 
 
- GANAR EL PARTIDO. 

 
- GANAR EL CIELO. 

 
 

 

Los indicadores de gestión, son unidades de medida gerencial que permiten evaluar la 

gestión y el desempeño de una organización frente a sus objetivos, responsabilidades, 

metas previstas e influencias esperadas. Estos indicadores pueden ser valores, 

unidades, índices, series estadísticas, etc.  Son factores para establecer el logro y el 

cumplimiento de la misión, objetivos y metas  de un determinado proceso.  La 

definición de indicadores es quizá el aspecto más sensitivo para la efectiva 

implementación de un modelo efectivo de control de gestión.  Los indicadores deben 



 97

ser dicientes y claros en forma instantánea para la dirección y le debe permitir actuar, 

en forma pro-activa, sin esperar análisis posteriores que dilaten sus decisiones y 

acciones. 

 

La Gestión se define como el conjunto de decisiones y acciones que llevan al logro de 

los objetivos previamente establecidos.  La  gestión  se  puede evaluar en  tres  

niveles: 

- Gestión Institucional:  Se desarrolla en la dirección, y tiene como 

característica fundamental que la influencia de las acciones y las decisiones es 

generalmente institucional y de largo plazo - Visión Macro, incluye la 

relación con el entorno.  

 

- Gestión por Unidades Estratégicas de Resultado:  Se desarrolla con base en la 

gestión estratégica. El impacto de las decisiones y acciones es  generalmente  

de mediano plazo. 

- Gestión Operativa:  Se desarrolla con base en la gestión táctica. El impacto de 

las decisiones y acciones es generalmente de corto plazo e incluye los equipos 

naturales de trabajo y los individuos. Básicamente tiene que ver con las 

funciones de ejecución y control. 
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3.2.2.3. Aspectos de Infraestructura y Dotación 

Para la operación básica de una Sociedad Comisionista se requiere de una dotación de 

muebles y enseres, equipos e infraestructura física, a saber: 

−−−− Oficina Central de Operaciones:  Son las locaciones físicas desde donde se 

coordinan todos los procesos del negocio. 

−−−− Puesto en la Bolsa:  El Reglamento General de la BVC Título IV, Capítulo I, 

define el puesto en bolsa como un bien intangible sin cuya propiedad no es 

posible actuar como sociedad comisionista de bolsa.  Además, en el Título V, 

Capítulo I, Artículo 1.5.1.6., Numeral 3.1., se señala que se requieren de un 

mínimo de cuatro puestos en la bolsa para poder operar como Sociedad 

Comisionista de Bolsa. 

−−−− Tecnologías de Comunicación:  Es la infraestructura técnica, para soportar la 

operación del negocio. 

 

3.2.2.4. Aspectos del Talento Humano 

Para llevar a cabo su actividad, las sociedades comisionistas cuentan con profesionales 

especializados en el mercado, que realizan en nombre de sus clientes negociaciones de 

compraventa de títulos.  Este servicio se ejecuta bajo lo que se denomina “contrato de 

comisión”.  Aparte del control y vigilancia realizado por la Superintendencia de Valores 

y la Bolsa de Valores de Colombia S.A. las sociedades comisionistas tienen unos 

principios generales por los cuales se rigen que se encuentran formulados en el código 
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de conducta de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa de Valores de 

Colombia.  Cabe mencionar: 

 

- La conducción de los negocios con lealtad, claridad, precisión, probidad 

comercial, seriedad y cumplimiento, en el mejor interés de los clientes y la 

integridad del mercado. 

- La observancia de la debida diligencia en la recepción y ejecución de órdenes 

de compra y venta de valores. 

- La capacitación y el profesionalismo de los representantes legales, traders y 

empleados de la Sociedad Comisionista. 

- El cumplimiento del deber de obtener y suministrar a los clientes la 

información relevante para la realización de transacciones, así como también 

entregarles, oportunamente, la documentación de los negocios realizados. 

- Evitar conflictos de interés y asegurar un tratamiento equitativo a sus clientes. 

- El abstenerse de realizar operaciones, directamente o por interpuesta persona, 

utilizando información privilegiada. 

 

La BVC también ha contemplado aspectos tan importantes como las necesidades de 

capacitación en áreas específicas y por ello ha dispuesto en su Reglamento General, 

Título V, Capítulo V lo siguiente: 
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- En el Artículo 1.5.5.5. dispone que para ser Director General se deberá haber 

terminado y aprobado todas las materias de una carrera en una universidad o en 

una Institución de estudios superiores que este debidamente autorizada, además 

de acreditar el curso sobre mercado bursátil.   

- En el Artículo 1.5.5.6. dispone que para ser Representante Legal Comercial y 

Promotor de Negocios se deberán acreditar conocimientos en materia bursátil y 

la aprobación del curso sobre mercado bursátil.   

- En el Artículo 1.5.5.8. para ser Promotor Comercial, se deberá acreditar los 

cursos especiales que determine la Administración de la Bolsa.   

 

3.2.2.5. Aspectos Financieros 

De acuerdo, con lo reglamentado en el Artículo Primero del Decreto 1699 de 1993 

por la BVC las sociedades comisionistas deben tener un soporte financiero básico, 

pero es claro que entre más se pueda superar esta base financiera se contará con 

mayores posibilidades de generar un mayor volumen de inversiones que a su vez 

redunde en un mayor fortalecimiento económico de la sociedad.  El indicador que 

muestra los excedentes de liquidez generados a partir del cumplimiento de los 

compromisos operativos es el denominado “capital de trabajo”, que resulta de restar 

el pasivo corriente al activo corriente. 

Con el ánimo de tener un mayor control, transparencia y claridad para los posibles 

inversionistas, la BVC ha reglamentado en su Capitulo Segundo sobre obligaciones y 

derechos de los miembros, Artículo 1.5.2.2., Numeral 15.1., la publicación periódica 
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de los estados financieros de cada una de las Sociedades Comisionistas.  Para el 

efecto se dispuso de un formato general que recoge la siguiente información: 

 

FIRMAS COMISIONISTAS DE BOLSA 
ACCIONES DE COLOMBIA S.A. 

 
BALANCE GENERAL 

ACTIVO 
INVERSIONES 
En Acciones Negociables Rec. Propios-Cuenta Propia (M. Primario y Secundario)  
Otros Títulos Negociables Rec. Propios-Cuenta Propia (M .Primario y Secundario)  
Derechos de Recompra Inversiones Negociadas  
Compromisos de Reventa Inversiones Negociadas - Rec. Propios  
Otras  
Provisiones (CR)  
DEUDORES 
INVERSIONES PERMANENTES 
Voluntarias  
Obligatorias  
Provisiones (CR)  
PROPIEDADES Y EQUIPOS 
INTANGIBLES 
Crédito Mercantil  
Puestos en Bolsas de Valores  
Amortización Acumulada  
Provisiones (CR)  
DIFERIDOS 
OTROS ACTIVOS 
VALORIZACIONES 
De Inversiones  
De Propiedades y Equipos  
De Intangibles  
De Otros Activos  
TOTAL ACTIVO 

PASIVO 
OBLIGACIONES FINANCIERAS - PARTE CORRIENTE 
Entidades de Crédito  
Compromisos de Recompra Inversiones Negociadas  
Otras Obligaciones Financieras  
CUENTAS POR PAGAR 
IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 
OBLIGACIONES LABORALES 
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 
DIFERIDOS 
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OTROS PASIVOS 
Anticipos y Avances Recibidos  
Depósitos Recibidos  
Diversos  
PASIVOS NO CORRIENTES 
Obligaciones financieras  
Otros  
TOTAL PASIVO 

PATRIMONIO 
CAPITAL SOCIAL 
SUPERAVIT DE CAPITAL 
RESERVAS 
REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 
RENDIMIENTOS DECRETADOS EN ESPECIE 
RESULTADOS DEL EJERCICIO 
RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 
SUPERAVIT POR VALORIZACIONES 
TOTAL PATRIMONIO 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
INGRESOS OPERACIONALES 
Ingresos por Comisión  
Ingresos de Inversiones por Cuenta Propia  
Ajuste por Valoración de Inversiones a Precios de Mercado  
Utilidad o Pérdida en Venta de Inversiones por Cuenta Propia  
Ingresos por financiación de Valores  
Ingresos por Honorarios  
Ingresos por Cambio  
Ingresos por Servicios  
Financieros - fondos de Garantías  
Ingresos por Redención de Unidades  
EGRESOS OPERACIONALES 
Gastos de Personal  
Honorarios  
Impuestos  
Arrendamientos  
Cambios  
Servicios  
Depreciaciones  
Servicios de Bolsas de Valores  
Otros  
RESULTADO OPERACIONAL 
INGRESOS NO OPERACIONALES 
GASTOS NO OPERACIONALES 
RESULTADO DE LA GESTION 
AJUSTES POR INFLACION 
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 
IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMNTARIOS 
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UTILIDAD O PERDIDA NETA 
RAZONES FINANCIERAS 

DE LIQUIDEZ 
Razón Corriente  
Capital de Trabajo  
Solvencia  
DE ENDEUDAMIENTO 
Apalancamiento Financiero  
Apalancamiento Financiero Corto Plazo  
DE RENTABILIDAD 
Margen Bruto  
Margen Operacional de Utilidad  
Margen Neto de Utilidad  
Rendimiento del Patrimonio  
Rendimiento del Activo  
Rentabilidad del Capital  

 
 

3.2.3. Sociedades Calificadoras de Riesgo 

Con el fin de dar mayor claridad de los conceptos se puede entender por riesgo el grado 

de variabilidad o contingencia del retorno de una inversión. En términos generales se 

puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad de la inversión. Existen varias 

clases de riesgos: De mercado, que es el riesgo generado por cambios en las condiciones 

generales del mercado frente a las de la inversión.  De solvencia, que es la contingencia 

de pérdida por deterioro de la estructura financiera del emisor o garantía del título y que 

puede generar disminución en el valor de la inversión o en la capacidad de pago.  Riesgo 

Jurídico, es la contingencia de pérdida derivada de situaciones de orden legal que 

pueden afectar la titularidad de las inversiones.  De liquidez, que es la probabilidad de 

incurrir en pérdidas por no disponer de recursos líquidos suficientes para cumplir con las 

obligaciones asumidas.  De tasa de cambio, que es la contingencia de pérdidas por 

variaciones inesperadas en las tasas de cambio de las divisas en las cuales la entidad 
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mantiene posiciones.   De tasa de interés, que es la contingencia en que ante cambios 

inesperados en las tasas de interés, la entidad vea disminuido el valor de mercado de 

patrimonio.  Todas estas clases de riesgos deben ser medidos a la hora de llevar a cabo 

una inversión. 

 

Los mercados bursátiles cuentan con unas Sociedades Calificadoras de Riesgo, entes 

especializados en el estudio del riesgo que emite una opinión sobre la calidad crediticia 

de una emisión de títulos valores, es decir, sobre la capacidad de un emisor para pagar el 

capital y los intereses de sus obligaciones en forma oportuna.  A pesar de que en el 

mundo se tienen datos de calificaciones de riesgo desde 1909, en Colombia la primera 

sociedad calificadora de valores (Duff & Phelps de Colombia S.A.) empezó a otorgar 

calificaciones en octubre de 1994.   En enero de 1998 se constituyó la segunda 

calificadora de valores en Colombia, denominada Bank Watch Rating de Colombia S.A. 

y a partir de este año empezó a otorgar calificaciones.  Son muchas las ventajas que se 

pueden obtener de una calificación de riesgo, así:  Para el inversionista disponer de un 

elemento importante para tomar su decisión, que le permite involucrar el factor riesgo y 

compararlo fácilmente con el de otras alternativas de inversión. Para el emisor de 

valores obtener mejores condiciones financieras para la colocación de sus títulos.  

Además, de proyectar la imagen de la empresa, lo cual puede favorecer sus condiciones 

crediticias y de mercado. 

Las escalas de calificaciones varían de acuerdo al criterio a evaluarse, de manera 

general se puede esquematizar de la siguiente forma: 
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Grados de 

Calificación  
Nivel Escala Descripción 

Sobresaliente  AAA   
Muy alto  AA   
Alto  A   
Bueno  BBB   
Bajo  BB   
Mínimo  B   

 

Incumplimiento D   
 
 

Al otorgar una calificación de riesgo se deben tener en cuenta factores cualitativos 

que son los que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno, tales como:   

planes y estrategias, calidad de la administración, oportunidades de mercado, políticas 

de control y auditoria.  Y factores cuantitativos que implica el análisis de estados 

financieros sobre bases históricas y proyecciones del emisor.  La opinión que emite la 

Sociedad Calificadora, se orienta a distinguir entre estos dos grados:   Especulativo, 

implica que se presentan factores de riesgo que podrían llevar, en mayor o menor 

medida, al incumplimiento en el pago de intereses o capital.  Y de inversión, se 

considera que las emisiones bajo este grado no representa mayores riesgos de 

incumplimiento y se está efectuando una inversión prudente. 

 

32.4. Cámara de Compensación 

La bolsa de valores cuenta con una Cámara de Compensación y Liquidación 

encargada de registrar, liquidar y compensar las operaciones de contado o a plazo 

efectuadas en las bolsas por los comisionistas. De esta forma, las transacciones en 

bolsa cuentan con un mecanismo eficiente para garantizar la seguridad, transparencia 
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y equidad en todas las operaciones.  Según John C. Hull en su libro Futuros y 

Opciones la función principal de la cámara de compensación es la de realizar un 

seguimiento de todas las transacciones que se han tenido durante el día en la bolsa 

con el fin de calcular la posición neta de cada uno de los miembros que operaron. 

 
 
32.5. Entidades Reguladoras 

En Colombia el mercado público de valores esta sometido a inspección, vigilancia y 

control de la Superintendencia de Valores, entidad de servicio adscrita al Ministerio 

de Hacienda y Crédito Público, quien suministra el marco conceptual, normativo, 

regulatorio y promueve las actividades realizadas a través del mercado público de 

valores, así como efectúa el seguimiento y supervisión de los agentes que actúan en 

dicho mercado, con el fin de proteger los intereses de los inversionistas y velar por la 

transparencia del mercado.   

 

Las entidades que prestan sus servicios en el mercado público de valores, tales como 

las bolsas de valores, las firmas comisionistas de bolsa, los comisionistas 

independientes, los depósitos centralizados de valores, las sociedades administradoras 

de fondos de inversión, los fondos de garantía, las sociedades administradoras de los 

depósitos centralizados de valores y las calificadoras de valores, se encuentran 

debidamente reglamentadas y vigiladas. 

A través del Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Superintendencia de 

Valores, los inversionistas podrán consultar a cerca de la situación económica, 
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financiera y jurídica de los emisores e Intermediarios.  Es así como cualquier persona 

interesada en invertir en el mercado público de valores, puede consultar dicha 

información: 

•  Listado de títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios.  

•  Información básica de los emisores de valores como: número y clase de 

acciones en circulación, composición accionaria, capacidad instalada y 

número de empleados.  

•  La composición accionaria de la empresa. Aquí se presenta a los veinte 

principales accionistas de las compañías emisoras.  

•  Estados financieros trimestrales que le indican la situación financiera de las 

empresas.  

•  Información de fin de ejercicio que comprende estados financieros de cierre, 

actas de asambleas, proyectos de distribución de utilidades y estructura 

orgánica de la empresa.  

•  Estados financieros consolidados de una empresa matriz y sus vinculadas.  

•  Prospectos de emisión y colocación.  

•  Información eventual relacionada con hechos jurídicos, administrativos o 

económicos que pueden influir favorable o desfavorablemente sobre la 

negociabilidad de los títulos.  

En cuanto a los intermediarios o comisionistas de bolsa, existe básicamente dos tipos de 

información que se puede consultar: los estados financieros y la información básica; esta 
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última hace referencia a los nombres de los representantes legales, dirección y teléfono 

de la empresa, y si ésta ha sido objeto de sanciones por parte de la Superintendencia de 

Valores. 

 

3.3. Universidad Autónoma de Manizales -UAM- 

En 1.977, un grupo de Manizaleños se reunió con el objeto de crear un Centro de altos 

estudios en la ciudad.  El primer fruto de la reunión consistió en la creación de la 

Fundación para el Desarrollo Educativo de Caldas, Fundesa (posteriormente Fundeca) 

persona jurídica, sin ánimo de lucro y con el objeto específico de crear una Universidad.  

Reunidos en Fundesa los promotores de la Universidad invitaron a la ciudadanía para 

unirse en la noble idea de hacer realidad en Manizales una casa de estudios de alta 

calidad, ya que desde el primer día se tuvo en mente la pretensión de crear no una 

Universidad nueva, sino una nueva Universidad, mediante la introducción de 

innovaciones educativas, investigación y una estrecha relación entre la Universidad y el 

desarrollo integral de la ciudad y de la región.    

 

Se pensó, en la apertura de programas académicos innovadores y de acuerdo con las 

actuales características del progreso de la ciencia. Pero además se tuvo en mente 

superar la clásica especialización profesional, para que con estudios de Postgrado se 

colmara la aspiración de tantos profesionales egresados de programas tradicionales, 

que nunca pudieron continuar su formación para desempeñarse con mayor eficiencia 

dentro de la sociedad y ofrecer a ésta, frutos más acabados para su desarrollo.  
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También fue objetivo de los fundadores tener una Universidad capaz, dentro de sus 

innovaciones, de ofrecer conocimientos y preparación a aquellas personas que se 

desempeñan o se puedan desempeñar dentro de un sector laboral no estrictamente 

profesional, pero que por él y con él contribuyen al bienestar propio y de la 

comunidad. A esas personas también las asiste el derecho al acceso a la ciencia para 

su satisfacción intelectual y cultural y para un mayor rendimiento social.  De acuerdo 

con el criterio de sus fundadores, la Universidad Autónoma ha querido vincularse al 

desarrollo local y regional, con la creación de programas académicos que respondan a 

las necesidades de recursos humanos para conseguir mayores niveles de calidad de 

vida, de creación de fuentes de trabajo y de diversificación de actividades 

productivas.   

 

El desarrollo del presente trabajo se debe enmarcar dentro del plan estratégico, que 

tiene la universidad, a saber: 
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3.3.1  Direccionamiento Estratégico de la UAM 

 

Misión 

Somos una comunidad educadora, dinamizadora del conocimiento, comprometida 

con la convivencia pacífica y el desarrollo, que contribuye a la formación de personas 

éticas con pensamiento crítico e innovador. 

 

Visión 

Para el año 2005 seremos una nueva Universidad competitiva, con proyección 

nacional e internacional, comprometida con la excelencia y la innovación  

permanente. 

 

Valores 

El núcleo de la formación integral de la persona está constituido por la conciencia 

moral que se expresa mediante los valores a los que cada uno se adhiere en su vida 

personal y social.  Conocer y reconocer los valores constituye el acto del 

conocimiento  y de la voluntad más fecundo que podemos realizar,  pues nuestra 

vinculación comprometida con  los valores es la fuente de nuestra energía espiritual y 

de nuestra creatividad.  Nada hay más que nos una tanto como comprometernos cada 

uno con algo valioso.  Es así como  la UAM se une a unos mismos valores para vivir 

su Misión:  Autonomía, Honestidad, Solidaridad Y Tolerancia.   
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Principios UAM 

La misión de la Universidad Autónoma de Manizales se fundamenta, desde su 

creación hasta hoy, en los principios que establecieron sus fundadores.  Éstos han de 

inspirar permanentemente su quehacer educativo,  para ello: 

 

•  Educará dentro del humanismo en busca de la formación integral del 

individuo. 

•  Promoverá  los valores nacionales que deben ser la base de la estabilidad y 

prolongación de la vida de la Autónoma. 

•  Fomentará la calidad para alcanzar la excelencia académica. 

•  Acrecentará la innovación académica en sus programas y actividades. 

•  Desarrollará el espíritu investigativo. 

•  Incorporará talento humano ético, líder, con vocación docente y preparación 

científica. 

•  Procurará retener talentos humanos evitando que la juventud emigre a otras 

ciudades, abandonen la región y nunca se reintegren a ella. 

•  Utilizará métodos de enseñanza actualizados e incorporará las nuevas 

tecnologías del momento. 

•  Creará modalidades de educación acordes a la situación histórica y cultural. 

•  Ofrecerá estudios de pregrado y posgrado y educación permanente  para 

satisfacer las necesidades del entorno. 
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•  Incrementará la relación con los diversos agentes y sectores productivos de la 

sociedad para ser motor de desarrollo local, regional y nacional. 

•  Invertirá todas sus utilidades en el mejoramiento continuo de la academia. 

 

Objetivos Generales UAM 

La Universidad Autónoma de Manizales establece en sus Estatutos Generales de 

1993,  TITULO III, Artículo 11 , sus objetivos marco: 

−−−− Preparar ciudadanos integrales para que mediante la formación científica y 

profesional que reciban en la Universidad Autónoma de Manizales, puedan 

cumplir sus propósitos personales,  familiares y sociales. 

−−−− Adelantar y fomentar programas de investigación sobre los fenómenos que 

determinan la realidad social circundante en el ámbito regional y nacional, y 

propender el efectivo aprovechamiento de sus resultados para mejorar las 

condiciones de la sociedad. 

−−−− Propender la investigación pura o fundamental para el incremento de los 

conocimientos sobre los fenómenos y el avance la ciencia.  Ambos tipos de 

investigación fundamental y aplicada, serán utilizados en la planificación de 

sus programas y en la docencia. 

−−−− Ofrecer estudios de pregrado o profesionales y de posgrado a quienes desean 

profundizar y actualizar sus conocimientos  o investigar áreas científicas 

propias o diferentes a las de su propia profesión, de acuerdo con la Ley. 
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−−−− Ser factor de desarrollo científico, cultural, económico, político y ético a 

escala nacional y regional. 

−−−− Contribuir al desarrollo de los niveles educativos secundarios para facilitar el 

logro de sus correspondientes fines. 

−−−− Promover la unidad nacional, la descentralización, la integración regional y la 

cooperación interinstitucional con miras a que las diversas zonas del país 

dispongan de los recursos humanos y de las tecnologías apropiadas que les 

permitan atender adecuadamente sus necesidades. 

−−−− Promover la formación y consolidación de comunidades académicas y la 

articulación con sus homólogas en el ámbito  internacional. 

−−−− Promover la preservación de un medio ambiente sano y fomentar la educación 

y cultura ecológica. 

−−−− Conservar y fomentar el patrimonio cultural del país. 

−−−− Formar recursos humanos en las siguientes áreas del conocimiento:  Técnica, 

Tecnología, Humanidades, Científicas, Arte y Filosofía. 

−−−− Ofrecer educación permanente a toda persona que desee actualizarse o 

capacitarse y  aprovechar los recursos humanos y tecnológicos para ampliar el 

acceso a la cultura. 

−−−− Formar sus alumnos dentro de un plan armónico de ciencia, técnica y cultura 

general, para conjurar los peligros de la educación profesionalizante y guiarlos 

dentro de los cauces modernos de la interdisciplinariedad. 
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−−−− Adoptar en la enseñanza y en la investigación los métodos modernos de 

comunicación y aprendizaje. 

 

Objetivos Estratégicos de la UAM 

−−−− Proyectar la UAM a nivel nacional e internacional. 

−−−− Generar procesos de integración en docencia, investigación y proyección 

universitaria. 

−−−− Posicionar la UAM como la "Universidad de las Empresas". 

−−−− Consolidar el sistema de autoevaluación y acreditación institucional. 

−−−− Rediseñar organizacionalmente la UAM. 

 

3.3.2. Vice-Rectoría Administrativa y Financiera (V.R.A.F.) 

A continuación se describe cómo ha sido la evolución del manejo financiero y 

administrativo que ha presentado la UAM desde su nacimiento jurídico hasta la 

actualidad, buscando con ello enmarcar en una órbita general y a la luz de los objetivos 

de este estudio, los antecedentes que en esta área ha tenido la Universidad.   

 

En concordancia con  lo descrito en la historia de la Institución, para la constitución 

de la Universidad, un grupo de empresarios manizaleños acordaron efectuar aportes 

en dinero y en especie para con ellos crear una nueva Universidad, dejando claro que 

en lo sucesivo y durante toda la vida jurídica de esta nueva Institución, ninguno de 

ellos podría retirar beneficios económicos por dividendos, cuotas, prebendas, 
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bonificaciones, etc.  A pesar de que el aporte inicial ascendió a una importante suma, 

no era suficiente para cumplir con los compromisos que demandaba la nueva 

Institución, tales como salarios, inversiones en equipos, sillas, infraestructura, etc.  

Por ello fue necesario recurrir a otras fuentes de ingresos como donaciones, créditos 

en entidades financieras, comodatos con el Estado, etc. 

 

Una vez sentadas las bases para empezar la vida operativa y contar con la 

infraestructura necesaria, se procedió a iniciar las inscripciones y por lo tanto las 

matrículas para la facultad de Odontología, lo que generó un incipiente excedente de 

liquidez que debía ser administrado de forma tal que permitiera cancelar la operación 

y administración de todo el semestre.  Para ello se buscó en el mercado de 

proveedores financieros de la región qué alternativas presentaban y se encontró que 

para efectos de poder encontrar seguridad y sobretodo liquidez inmediata, la única y 

mejor alternativa eran las inversiones en papeles de renta fija, tales como CDTs 

constituidos en entidades financieras debidamente aprobadas y supervisadas por la 

Superintendencia Bancaria.   

 

Este dinero fue insuficiente para culminar el semestre y se vio la necesidad de buscar 

fuentes de financiación externas a la Institución.  Nuevamente sólo se encontró que 

los créditos de entidades financieras eran la única alternativa, a lo cual se accedió 

dando como garantía la pignoración de rentas futuras, es decir, los ingresos por 

matrículas del siguiente semestre.  De esta manera se siguió operando enfrentando 
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con el tiempo muchos obstáculos financieros pero siempre sosteniendo un buen ritmo 

de crecimiento en facultades, programas y proyectos.  Sólo fue en el año 2000 que de 

acuerdo con un nuevo orden Institucional generado en un cambio radical en políticas 

tanto académicas como administrativas que tuvieron su origen en la llegada de un 

nuevo Rector, y según un programa de Planeación Estratégica que con un horizonte 

de cinco años, se mostró entre otras grandes cosas la necesidad de diversificar las 

fuentes de ingresos Institucionales para no depender únicamente de las matrículas.   

 

Además de lo anterior las tasas de interés de captación ofrecidas por el aparato 

financiero del país disminuyeron drásticamente generando un desestímulo a las 

inversiones en papeles de renta fija, lo que a su vez disminuyó la dinámica de 

crecimiento de ingresos alternos y de gran importancia como fueron los intereses 

financieros por colocación de excedentes temporales de liquidez.   

 

A raíz de todo esto, el enfoque financiero actual es el de buscar la diversificación de 

ingresos para minimizar la dependencia de matrículas y generar así un portafolio 

variado de inversiones que le permitan a la UAM explorar otros frentes de negocios 

que además generen una nueva dinámica de acercamiento de la Institución con las 

empresas.  Y por otro lado, en caso de necesidades de financiación, se encuentren 

otras alternativas menos costosas como por ejemplo la emisión de bonos. 
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En síntesis, se desprende que en un principio la Institución no encontraba más 

alternativas de colocación y consecución de recursos que las brindadas por el sistema 

financiero tradicional, pero en la actualidad una de las metas que se tienen es la de poder 

contar con otras alternativas que siendo seguras, rentables y menos costosas se ajusten a 

las condiciones requeridas  por la Universidad. 

 

3.3.2.1. Direccionamiento Estratégico de la V.R.A.F. 

Direccionamiento Estratégico 1.999 - 2.005.   Rediseño  Organizacional, Manizales, - 

Segundo Semestre / 1.999  -  Primer Semestre / 2.000. 

 

Antecedentes V.R.A.F. 

La Vice-Rectoría Administrativa y Financiera de la UAM tiene su origen en 1.993 por 

determinación del Consejo Superior, buscando autonomía en el manejo financiero y 

administrativo de la Institución (Ley 30/92), el cual desde sus inicios en el año 1.979, 

estaba a cargo de la Fundación para el Desarrollo Educativo de Caldas - FUNDECA. 

 

Objetivo General  V.R.A.F 

Coordinar  y  administrar  eficaz  y eficientemente  los recursos  requeridos para el 

logro de la misión y los objetivos de la UAM. 

Estructura  Organizacional 

Los Objetivos Generales para cada una de las áreas adscritas a  la V.R.A.F.  se 

definen de la siguiente manera: 
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- Área Financiera: Suministrar  y  administrar  eficazmente y 

eficientemente  los  recursos  financieros  de  la  UAM.  

- Área Administrativa: Satisfacer  los  requerimientos  de  la  

UAM en  cuanto  a  bienes  y servicios. 

- Área de Recursos Humanos: Proporcionar, administrar, 

promover y desarrollar el recurso humano requerido por la UAM. 

- Área de Sistemas: Facilitar y coordinar un manejo eficaz y 

eficiente de la información administrativa para las distintas áreas 

de la UAM. 

 
Estatutos Generales 

- La Universidad Autónoma de Manizales es una entidad de derecho privado, de 

utilidad común, sin ánimo de lucro. (Artículo 1º). 

 

- En caso de disolución, el remanente del patrimonio, si lo hubiere, pasará a la 

Universidad de Manizales o en su defecto, a otra entidad educativa, a juicio de la 

Asamblea (Artículo 3º). 

 

Los bienes y rentas de la UAM son de su exclusiva propiedad y no podrán ser 

confundidos con los bienes de las personas naturales o jurídicas que la conforman el 

patrimonio de la Institución, solo puede destinarse a los objetivos de ésta.  Ni en todo 

ni en parte, podrá aplicarse a fines distintos a los señalados en los Estatutos Generales 

(Artículo 6º). 
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 Figura 8. 

 

- El Patrimonio y Rentas de la Universidad Autónoma de Manizales, están 

constituidos: (Artículo 6º) 

•  Por los aportes de los fundadores. 

•  Por los bienes muebles e inmuebles y derechos que le pertenecen. 

•  Por las rentas que la UAM arbitre por concepto de matrículas, 

pensiones, derechos de grado, utilización de laboratorios, frutos o 

productos de sus bienes y prestación de servicios. 

•  Por las adquisiciones que a cualquier título se hicieren. 
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•  Por los aportes extraordinarios, auxilios, donaciones, herencias,  

legados y subvenciones que recibiere de cualquier persona pública 

o privada, nacional o extranjera, y por el crecimiento del capital 

obtenido por las operaciones normales de la Universidad.  

 

- La administración del patrimonio y de los ingresos de la UAM, así como la 

fiscalización del empleo  de los bienes y recursos, estarán a cargo de los 

órganos de gobierno y funcionarios de la Institución, sujetos siempre al 

criterio del Consejo Superior de la Universidad (Artículo 7º). 

 

- La Universidad Autónoma de Manizales, administrará con el régimen de 

autonomía que consagra la Constitución y la Ley y de acuerdo con lo que 

ordenen los Estatutos Generales, todas las disponibilidades que reciba para el 

cumplimiento de sus objetivos.  La administración del patrimonio y rentas se 

someterá al régimen de fiscalización, a través de la Revisoría Fiscal. Los 

auxilios oficiales si los hubiere estarán sujetos a las normas de vigilancia y 

controles legales (Artículo 8º). 

 

En síntesis, el desarrollo de la Vice-Rectoría Administrativa y Financiera a pasado por 

varias etapas de madurez, para lo cual se apoya en las políticas de Dirección y en las 

necesidades exigidas por el desarrollo de la Institución, que han generado cambios 

específicos en sus objetivos estratégicos. 
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3.4. Comunidad Universitaria de Manizales 

El papel de la universidad como promotora de nuevas acciones, discusiones y 

reflexiones pedagógicas y didácticas para el siglo XXI, dentro de los procesos de 

globalización, de revolución tecnológica, de la sociedad del conocimiento, de crisis 

general de la sociedad y de valores, entre otros, debe ser el de plantear respuestas a 

los múltiples problemas de nuestra sociedad mediante la búsqueda constante de la 

verdad en el estudio de la realidad, las ciencias y las disciplinas. 

 

Los centros de educación superior tienen el compromiso de formar ciudadanos con 

principios éticos y morales que no trasciendan ante la oferta del enriquecimiento 

ilícito y la acción demencial de la delincuencia organizada, que tienen a nuestra 

nación sumida en el profundo letargo del cual todos los colombianos queremos 

despertar. 

 

Antanas Mockus, Alcalde de Bogotá, concibe la pedagogía “como un campo donde 

se admiten múltiples intervenciones, puntos de vista e interpretaciones. Propone que 

la pedagogía sea vista como una disciplina reconstructiva. Esto en el sentido de 

transformar un saber-cómo en un saber-qué. Se trata de explicitar un conocimiento 

que se posee en el sentido del dominio de una práctica y volverlo un conocimiento 

discursivo, un sistema de enunciados que pueden ser contrastados, criticados, 

elaborados.” 
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La docencia se caracteriza por ser problematizadora e investigativa y privilegia 

procesos abiertos creativos y de construcción colectiva del conocimiento; 

considerando su origen, su lógica de construcción y su devenir histórico. 

 

La Pedagogía Universitaria es concebida por la Hermana Gloria del Carmen Torres 

Bustamante, Rectora de la Universidad Católica de Manizales11, como:  “A través de 

la Unidad de Producción de Conocimiento,  la persona se constituye en el centro y 

finalidad de todos los procesos académicos y, la Educación  en una vía para estimular 

el desarrollo del pensamiento, los valores, la sensibilidad, la espiritualidad, la 

creatividad, la afectividad...  En ella, la enseñanza y el aprendizaje se desarrollan a 

través de la investigación formativa despertando el espíritu científico y la capacidad 

de indagación sobre el contexto, sobre sí mismo, sobre las ciencias y sobre el mundo. 

 

La enseñanza es reflexiva, crítica, analítica, comprensiva, interpretativa, 

concientizadora, dialogal y articulada a la realidad, a los contextos y a las necesidades 

individuales y sociales.   El aprendizaje, se constituye en construcción personal a 

partir de la experiencia investigativa orientada hacia la búsqueda de la comprensión 

de las ciencias y de la naturaleza y sus fenómenos, para descubrir los orígenes, las 

                                                 
11 VIGÉSIMA ASAMBLEA DE LA FEDERACIÓN INTERNACIONAL DE 
UNIVERSIDADES.  Ponencia, Una experiencia de formación integral en la Educación 
Superior a través de un Proyecto Educativo Personalizante.  Hermana Gloria del Carmen 
Torres Bustamante. 
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causas, los efectos, las consecuencias y las relaciones que subyacen en todo lo que 

existe. 

 

La Unidad de Producción de Conocimiento tiene los siguientes propósitos: Promover 

la apropiación y construcción crítica del conocimiento, generar aprendizajes 

significativos, propiciar la integración de los saberes, el interés científico, el 

pensamiento reflexivo y creativo, la aplicabilidad de los conceptos, su articulación y 

transferencia a la realidad; estimular la capacidad para solucionar problemas y para 

comprender los procesos que intervienen en la dinámica del aprendizaje y  en la 

construcción de valores éticos, sociales y culturales.  Estos propósitos, se han 

constituido en criterios para valorar los aprendizajes con sentido formativo. 

 

La Universidad realiza la gestión académica desde la Gerencia Estratégica y la 

Calidad Integral. Enfoques contemporáneos que superan la rigidez de los sistemas de 

dirección y planeación tradicional,  privilegia la calidad y la excelencia como valores 

que definen la cultura organizacional y se constituyen en formas de actuación; se 

desarrollan procesos gerenciales de carácter personalizador, participativo, 

prospectivo, humanizante, motivante, holístico y formativo. 

 

La gerencia institucional se orienta a satisfacer de manera plena las necesidades y 

expectativas de la comunidad universitaria  en perspectiva de promover el desarrollo 

institucional a partir del desarrollo humano de  quienes la integren.  La construcción 
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de un lenguaje corporativo de cambio ha resultado del debate y del trabajo académico 

en torno a problemas cotidianos de la realidad y del país, con el fin de poder plantear 

alternativas a las problemáticas sociales desde la academia.  El estilo de gestión ha 

tenido un impacto educativo sobre la comunidad universitaria y ha estado orientado  

por los siguientes principios gerenciales: El respeto a las personas, la responsabilidad 

social, la actuación dentro del estricto marco ético y moral, la calidad individual en el 

trabajo diario, el trabajo en equipo y, el respeto a las leyes y a las normas que rigen la 

vida ciudadana y la educación en Colombia.”  Los conceptos aquí mencionados 

recopilan el papel que desarrollan las Universidades para con la sociedad.   

 

El Municipio de Manizales dentro de sus actuales políticas de estado, cuenta con el 

programa Manizales Eje del Conocimiento (MEC), que está orientado a cambiar la 

base económica tradicional de la región por el nuevo activo:  El Conocimiento.  En la 

ejecución y puesta en marcha del MEC, las universidades cumplen un papel 

protagónico, por ello fueron convocadas las siguientes: Autónoma, Católica, 

Nacional, Manizales, Antonio Nariño, Luis Amigó, ESAP y Cooperativa de 

Villamaría.  Como a estas Instituciones les corresponde propiciar la dinámica de 

generación, apoyo, elaboración y estudio de proyectos que impacten en la academia, 

en la sociedad y en el sector productivo, para el desarrollo de los objetivos planteados 

en este estudio solo se consideraran estas Universidades. 
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Dentro de este marco, la investigación que se plantea busca generar un espacio que de 

cabida a un nuevo actor dentro del escenario financiero local, que impacte la cultura 

que en este sentido han vivido las universidades manizaleñas. 

 

 3.5  Relaciones Entre el Entorno de la Universidad y  el de las Empresas 

Comerciales. 

Para desarrollar este punto se recurrirán a los conceptos de Jonh C. Kissack asesor en 

educación en su libro “Políticas Y Estrategias Para La Transformación De La 

Educación Superior En América Latina Y El Caribe” y a las memorias “Hacia Una 

Agenda De La Educación Superior En Colombia” Unesco, Ascún - 1.997. 

 

Los conceptos de gestión de organizaciones, y de calidad del producto y del servicio 

al cliente surgieron en las empresas comerciales como respuesta a las presiones socio-

económicas, como son la competencia y la necesidad de responder a las tendencias 

del mercado. La globalización del comercio en los últimos veinte años ha traído como 

resultado nuevas estrategias para asegurar que las organizaciones comerciales crezcan 

en su propio sector del mercado. 

 

En el sector de la Educación Superior, las Instituciones existieron en una  situación de 

poco control y de mercado creciente hasta finales de los ochenta.  La recesión 

económica en los primeros años de esta década y la disminución de las matrículas en 

las universidades, cambiaron el entorno de la Institución, con tres consecuencias :  
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 1. La necesidad de mejorar la gestión Institucional. 

 2. La necesidad de “vender” su “producto”. 

 3. La necesidad de mejorar la calidad y el servicio al cliente.  

 

Las universidades, en su búsqueda de soluciones rápidas a sus problemas, iniciaron 

un proceso de aplicación de dichas técnicas comerciales que las empresas habían 

utilizado para enfrentar los mismos tipos de situaciones.  Sin embargo, en el proceso 

de adaptación de ciertas técnicas de gestión de organizaciones, es importante 

identificar las diferencias entre los sistemas organizacionales y su interacción con el 

entorno.  Algunas de estas son: 

 

- La universidad es un producto de la 
sociedad y su primera obligación es 
servir a esta. 

- La empresa es producto de sus socios 
y accionistas, y su primera obligación 
es ser rentable. 

  
- La universidad tiene la 

responsabilidad de formar líderes 
éticos y capaces de mejorar la 
sociedad. 

- La empresa tiene la responsabilidad 
de respetar las leyes y normas 
sociales. 

  
- En el servicio a la sociedad, la 

universidad debe tener como 
objetivos estratégicos la búsqueda de 
la justicia social y la prestación de un 
servicio equitativo. 

- La empresa no tiene obligaciones 
sociales, salvo las que garanticen su 
sobrevivencia en el mercado. 

  
- La universidad debe reaccionar a los 

cambios y las necesidades que 
impone la sociedad sobre sus 
operaciones. 

- La empresa tiene autonomía y 
reacciona a los cambios en aspectos 
relacionados con sus procesos 
operativos (la tecnología, los clientes, 
etc). 

  
- La universidad interactúa con todo - La empresa puede escoger aquellos 
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los elementos de la sociedad nacional 
y también en el ámbito internacional.

elementos de su entorno con los 
cuales va a interactuar. No necesita 
participar en actividades 
internacionales. 

  
- La universidad tiene poco control 

sobre su entorno. 
- La empresa tiene control sobre 

algunos aspectos de su entorno. 
 

La empresa comercial funciona en un entorno que es menos complejo que el de la 

Universidad. Es una organización que sigue los cambios de la sociedad; mientras que 

la universidad es una organización que debe anticipar y moldear a la sociedad, y al 

mismo tiempo reaccionar a las necesidades cotidianas de su entorno inmediato.  

La empresa comercial tiene control de su producto, de sus clientes y del nivel de 

servicio que presta a la comunidad. El producto o servicio es resultado de procesos 

definidos, basados en tecnología o en procedimientos de entrenamiento que permiten 

el desarrollo de indicadores de calidad y especifican el nivel de rendimiento del 

producto o servicio. Dichos procesos son medibles en forma cuantitativa y en 

términos concretos, como cantidad de ventas, nivel de satisfacción, comparaciones 

con productos alternativos, etc.  

 

La universidad presta un servicio a la sociedad y no tiene control sobre todos los 

procesos, ni sobre la demanda de sus servicios.  La universidad puede definir sus 

metas, indicadores de calidad y su nivel de rendimiento, pero la evaluación no tiene la 

misma precisión. La calidad de la educación superior es relativa en cuanto a factores 

tales como: 
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-  Los objetivos de la Institución, 

-  Las políticas del estado, 

-  Las necesidades de los estudiantes, 

-  Las habilidades intelectuales de los estudiantes, 

-  Los recursos disponibles en la Institución. 

 

La evaluación de la calidad se realiza por medio de criterios que la organización, la 

sociedad o los clientes consideren factores relevantes.  Los problemas en la 

determinación de la calidad en una universidad están relacionados con la 

identificación de los factores relevantes y los criterios que constituyen las normas o 

metas. La única base para la formulación de los criterios está determinada por los 

objetivos de la universidad. La creación de dicha base no es fácil, pero es una 

responsabilidad social que la Institución debe asumir.  

 
De acuerdo con lo anterior, se considera que la universidad debe cumplir desde una 

óptica empresarial y con visión académica, la función de soportar  y servir al 

desarrollo Institucional, siempre desde su razón de ser:   “EDUCACION  SUPERIOR  

DE  CALIDAD”. 

 

Se entiende el término “Calidad” como el cumplimiento y superación de las 

especificaciones y requerimientos que satisfacen integralmente las necesidades del 

cliente y usuario, tanto interno como externo, de los productos y servicios ofrecidos 

por la universidad, los departamentos y las personas, a un costo razonable, que 
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permita la supervivencia y el desarrollo; en otras palabras, ser eficaces con relación al 

cliente y ser eficientes en el manejo de los recursos, es decir: “SER EFECTIVOS 

INTEGRALMENTE”. 

 

3.6  Contexto Socio-Económico de la Región 

El análisis que aquí se presenta se desarrolla hasta el Tercer Trimestre de 2001, ya 

que sólo se tienen estadísticas reportadas hasta esta fecha por parte de los organismos 

de información del Estado.  Sin embargo, el panorama económico descrito, presenta  

características y condiciones similares a las que ocurren hoy día.  

Para el desarrollo de este punto se tuvo en cuenta los informes económicos mas 

recientes publicados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística -

DANE, Indicadores Económicos del Banco de la República, la publicación seriada 

del Banco de la República Informes de Coyuntura Económica Regional –ICER y 

artículos económicos de prensa. 

 

Con base en lo anterior, se puede decir que el comportamiento de la economía 

caldense durante el 2001 estuvo enmarcado en las difíciles condiciones por las que 

atraviesa el sector cafetero, principal producto regional; sin embargo, el balance de la 

actividad económica del Departamento de Caldas al cierre de septiembre de 2001 

puede considerarse aceptable, gracias a algunos sectores que evidenciaron resultados 

positivos, como es el caso de las exportaciones que según reportes del DANE 

crecieron 10.2% en el trimestre y 19.6% en los primeros nueve meses de 2001, 
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dinámica en la que participó principalmente la industria, en especial a través de los 

subsectores de maquinaria y equipo y productos alimenticios, bebidas y tabaco.  En lo 

que respecta al sector de la construcción, señaló la Cámara Colombiana de la 

Construcción –CAMACOL, que en lo corrido del año se ha evidenciado un mejor 

comportamiento frente al observado en igual lapso de 2000, al mostrar un crecimiento 

acumulado a septiembre del 65.5% en el área por construir.  Al igual que en el país, 

cabe resaltar que en la ciudad de Manizales se presentó una menor evolución del 

Índice de Precios del Consumidor -IPC al consolidar en lo corrido del año un 

6.57%12, cifra concordante con las establecidas por el Banco de la República para el 

año 2001. 

 

Por el contrario, varias actividades económicas presentaron un comportamiento 

negativo dentro de las que se encuentran el sector cafetero, donde los ingresos del 

gremio se vieron disminuidos por la caída de precios a nivel internacional y nacional.  

Lo anterior ha influido según datos del boletín de Información Estadística de 

Entidades Financieras por Ciudades publicado por la Superintendencia Bancaria, en 

el sistema financiero de la ciudad de Manizales y del Municipio de Villamaría, cuyos 

saldos a nivel de fuentes de recursos en junio de 2001 descendieron en un 3.4%, 

respecto al primer trimestre del mismo año, al pasar de $663.272 millones a $640.407 

millones.  El grupo de bancos comerciales registró una disminución de 2.8% en el 

trimestre, como resultado de la menor dinámica del renglón de Certificados de 

                                                 
12 Fuente:  http://www.dane.gov.co 
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Depósito a Término -CDT y  en los depósitos de ahorro.  Cabe señalar que en el 

anterior resultado puede estar influyendo la preferencia que tienen los ahorradores por 

los depósitos fiduciarios y los fondos mutuos de inversión, de acuerdo con 

apreciaciones de algunos informantes del sistema financiero.  Por su parte, el 

desempeño de las colocaciones evidenció menores saldos a los manifestados en el 

año anterior, situación que es reflejo de las mayores exigencias de las entidades 

financieras para otorgar créditos y de las dificultades económicas que persisten en el 

país, situación que ha influido en el poco dinamismo de la economía local. 

Pero el desempeño mas crítico se observó en la inversión neta de sociedades 

reportada por la Cámara de Comercio de Manizales, la cual cayó 89.6% en el 

trimestre y 54.2% en lo corrido del año, lo que se explica en el incremento de la 

liquidación de las mismas, en razón a las condiciones actuales de la economía local.  

Finalmente, al igual que en el resto del país, la tasa de desempleo reportada por el 

DANE para Manizales y el Municipio de Villamaría continuo presentando 

indicadores preocupantes del orden del 17.3% a septiembre de 2001. 

 

El escenario descrito en los párrafos anteriores genero varias consecuencias de orden 

económico para la región, y específicamente para la UAM, donde de acuerdo a 

consultas realizadas a la oficina de registro académico, durante los últimos seis años, 

la distribución de alumnos por regiones fue la siguiente:  Ver Figura 8. 
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Distribución Alumnos -UAM-  por Regiones
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Figura 9.13  Distribución Alumnos UAM por Regiones 
 

Nótese como la tendencia en la composición de alumnos presento un cambio 

sustancial en la regiones del Valle y Caldas, ya que en el primer semestre del año 

1995, la mayor parte de alumnos de la UAM eran procedentes del Departamento del 

Valle, mientras que el Departamento de Caldas tenia una participación 

comparativamente inferior.  Seis años después, es decir, en el primer semestre del año 

2001 la composición de alumnos por parte del Departamento de Caldas paso a 1347 y 

por parte del Departamento del Valle si situó en 93.  Consultada la oficina de 

mercadeo de la UAM, acerca del porque de este fenómeno, se informo que de 

acuerdo a un estudio de mercado realizado en el mes de Septiembre de 2001, se 

mostró que en el año 1995 la preferencia de las familias del Departamento de Caldas 

era enviar a sus hijos a estudiar a las universidades de Bogotá y del exterior, pero en 

el momento actual dada la coyuntura económica que se vive, las familias ya no 

                                                 
13 Fuente:  Oficina de Registro Académico de la UAM 
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cuentan con los recursos suficientes  y por ello han decidido que su hijos estudien en 

la UAM. 

 

De lo indicado se puede deducir que en la actualidad la mayor demanda de 

estudiantes que tiene la UAM esta dada por el Departamento de Caldas, por lo cual se 

evidencia la dependencia de los recursos de la UAM de la situación económica de la 

región. 

 

3.7 Supuestos 

Para este punto se tendrá como base los siguientes aspectos: 

•  Se entiende que para llevar a cabo inversiones directas en la Bolsa de Valores 

de Colombia, La UAM debe adquirir el carácter de Sociedad Comisionista de 

Bolsa.  Se entiende por comisionista la persona natural o jurídica que por sí 

misma o por cuenta de terceros, realiza operaciones financieras directamente 

en la BVC, cobrando por este servicio un porcentaje denominado comisión. 

•  El Mercado de Valores es el conjunto de operaciones realizadas por 

inversionistas con el fin de negociar títulos valores.  En este estudio, se 

adoptará una delimitación amplia del mercado atribuyendo a éste aquellas 

transacciones efectuadas en la BVC mediante un sistema institucional, que 

genera y transfiere activos financieros monetarios o no monetarios.     
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•  Se entiende por comunidad universitaria UAM, la integración que existe entre 

la Institución jurídica como tal y todos sus integrantes:  administrativos, 

docentes y estudiantes. 

 

3.8  Operacionalización de Variables 

En la Tabla 6. se conceptualizan las categorías y/o variables objeto de estudio, para 

poder efectuar sobre ellas los cálculos y mediciones correspondientes.  Para todas las 

variables que describen o relacionan el comportamiento del sector de las firmas 

comisionistas de bolsa, se decidió estratificar la información en cuartiles, delimitando el 

primer rango hasta el primer cuartil, el segundo rango contempla el segundo y tercer 

cuartil, y el tercer rango lo constituye el cuarto cuartil. 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 
Si Labora en la UAM Funcionario 
No No labora en la UAM 
Si Es estudiante de la UAM 

Tipo de Vinculación 

Estudiante 
No No es estudiante de la UAM 

Si Conoce los servicios que presta la BVC Conocimiento área bursátil 
No No conoce los servicios que presta la BVC 
Si Ha tenido transacciones en la BVC Experiencia en el uso de operaciones 

de bolsa No No ha tenido transacciones en la BVC 
Si Desea Intermediación directa en operaciones de bolsa Intermediació

n Directa No No desea Intermediación directa en operaciones de 
bolsa 

Si Desea información bursátil Información 
bursátil No No desea información bursátil 

Si Desea capacitacion bursátil Capacitacion 
bursátil No No desea capacitacion bursátil 

Si Desea asesoría – consultoría bursátil 
No No desea asesoría – consultoría bursátil 

Asesoría –
Consultoría 
bursátil No No desea consultoría bursátil 

Si Desea tener acceso a un banco de proyectos de 
inversión 

Productos a comercializar 

Banco de 
proyectos de 
inversión No No Desea tener acceso a un banco de proyectos de 

inversión 
Si Tiene formación en Administración y afines Administración y 

Afines No No tiene formación en Administración y afines 
Si Tiene formación en Ingeniería  Ingenierías 
No No tiene formación en Ingeniería 
Si Tiene formación en Salud 

Análisis del 
Mercado 
Potencial 

Área de 
Formación 

Salud 
No No tiene formación en Salud 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 
  Otra Otras áreas del conocimiento Cual es el área de formación? 
 

Variable Subvariables Valores Indicadores 
Intermediación Normatividad BVC Aplicar normatividad BVC 
Servucción Know – How  Experticia de la unidad de negocios 

Procedimientos  

Comercialización Normatividad Promotores de 
Negocios 

Aplicar normatividad dictaminada por la BVC 
para los promotores de negocios 

Si Tiene Oficina Central de Operaciones Infraestructura 
Física 

Oficina Central de 
Operaciones No No Tiene Oficina Central de Operaciones 

Si Tiene Teléfono Teléfono 
No No Tiene Teléfono 
Si Tiene Fax Fax 
No No Tiene Fax 
Si Tiene Página Web Página 

Web No No Tiene Página Web 
Si Tiene Correo Electrónico 

Equipos Tecnologías de 
Comunicación. 

Correo 
Electrónic
o 

No No Tiene Correo Electrónico 

Si Tiene Muebles para la Oficina Muebles Oficina 
Central No No Tiene Muebles para la Oficina  

Si Tiene Muebles para el Puesto de Bolsa 

Aspectos 
técnicos, de  
Infraestructu-
ra y de 
Dotación 

Muebles y 
Enseres 

Muebles Puesto de 
Bolsa No No Tiene Muebles para el Puesto de Bolsa 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 

Si Existe direccionamiento estratégico Planeación Planeación estratégica 
No No existe direccionamiento estratégico 
Si Posee estructura organizacional Organigrama 
No No posee estructura organizacional 
Si Posee manual de funciones Manual de Funciones 
No No posee manual de funciones 
Si Existe Director General 
No No Existe Director General 
Si Existe Representante Legal Comercial 
No No Existe Representante Legal Comercial 
Si Existe Promotor de Negocios 
No No Existe Promotor de Negocios 
Si Existe Promotor Comercial 

Plan de Cargos 

No No Existe Promotor Comercial 
Si Existe Manual de Procedimientos Manual de 

Procedimientos No No Existe Manual de Procedimientos 
Si Tiene Suscripción a información de la BVC 
No No Tiene Suscripción a información de la 

BVC 
Si Tiene suscripción a información en una 

Sociedad Calificadora de Riesgos 
No No Tiene suscripción a información en una 

Sociedad Calificadora de Riesgos 
Si Tiene suscripción de información de una 

firma especializada 
No No Tiene suscripción de información de una 

firma especializada 

Componentes 
Administrativos  

Organización 

Fuentes de 
Información 

Si Tiene suscripción a un medio de 
comunicación especializado 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 
  No No Tiene suscripción a un medio de 

comunicación especializado 
Inmediato Se ejecutan las operaciones en forma 

inmediata 
Agilidad 

No Inmediato No se ejecutan las operaciones en forma 
inmediata 

Si Operaciones con calificación AAA Seguridad 
No Operaciones con otra calificación 
Hasta el primer cuartil, 
baja oportunidad de 
negocios 

Bajo número de Representantes Legales 
Comerciales 

Segundo y tercer 
cuartil, mediana 
oportunidad de 
negocios 

Mediano número de Representantes Legales 
Comerciales 

Del cuarto cuartil en 
adelante, alta 
oportunidad de 
negocios 

Alto número de Representantes Legales 
Comerciales 

Hasta el primer cuartil, 
baja oportunidad de 
negocios 

Bajo número de Promotores de Negocios 

Segundo y tercer 
cuartil, mediana 
oportunidad de 
negocios 

Mediano número de Promotores de Negocios 

 

Dirección  

Oportunidad 

Del cuarto cuartil en 
adelante, alta 
oportunidad de 
negocios 

Alto número de Promotores de Negocios 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 
Carece No hay fiscalización 
Cíclica Hay fiscalización cíclica 

Fiscalización 

Permanente Hay fiscalización permanente 
Carece No hay auditoría 
Cíclica Hay auditoria cíclica 

Auditoría 

Permanente Hay auditoría permanente 
Carece No hay revisión 
Cíclica Hay revisión cíclica 

 Control 

Revisión 

Permanente Hay revisión permanente 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 

Carece de acciones para ser comisionista Entre 0 y $345’999.999 
Posee acciones para ser comisionista 
independiente 

Entre $346’000.000 y $693’999.999 
Ser Accionista 

Posee acciones para ser comisionista de bolsa Más de $694’000.000 
Carece de acciones ordinarias del Fondo de 
Garantías 

No tiene acciones ordinarias en el Fondo de 
Garantías 

Posee $91.000.000 en acciones ordinarias del 
Fondo de Garantías 

Tiene acciones ordinarias en el Fondo de 
Garantías 

Carece de aportes en el Fondo de Garantías  No tiene aportes en el Fondo de Garantías 

Disponibilidad de 
recursos para realizar 
las inversiones 
obligatorias en el 
Fondo de Garantías 

Posee aportes en el Fondo de Garantías por 
150.000 unidades 

Tiene en aportes en el Fondo de Garantías 

No posee capacidad para operar No tiene puesto en bolsa 
Posee mediana capacidad para operar Tiene entre 1 y 4 puestos de bolsa 

Tener puesto en la 
bolsa 

Posee gran capacidad para operar Tiene más de 5 puestos de bolsa 
Favorable Tiene pronunciamiento favorable Ha solicitado 

pronunciamiento Desfavorable Tiene pronunciamiento desfavorable 
Pronunciamiento 
favorable de la BVC 

No ha solicitado 
pronunciamiento 

No tiene 
pronunciamiento 

No ha solicitado pronunciamiento 

Anónima Esta constituida como Sociedad Anónima Tipo de Sociedad 
Otra Es otro tipo de sociedad 

Si Ha solicitado acuerdo concordatario Concordato 
No No ha solicitado acuerdo concordatario 
Si Ha tenido intervención por parte de un 

organismo de control y vigilancia del Estado 
Intervención por un 
organismo de control y 
vigilancia del Estado No No ha sido intervenido por parte de un 

organismo de control y vigilancia del Estado 
Si Ha incurrido en cesación de pagos 

Requisitos Para Ser 
Comisionista de 
Bolsa en la BVC 

Gozar de buena 
reputación moral, 
social y comercial 

Incurrencia en 
cesación de pagos No No ha incurrido en cesación de pagos 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 
Si Ha incurrido en causal de disolución o 

liquidación 
 Incurrencia en causal 

de disolución o 
liquidación No No ha incurrido en causal de disolución o 

liquidación 
Si Ha sido condenado por delito alguno 

 

Posee condenas por 
cualquier delito No No ha sido condenado por delito alguno 
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Variables Subvariables Valores Indicadores 
Si Ha prestado servicios de consultoría-asesoría en operaciones de bolsa a 

personas Jurídicas?  
Personas 
Jurídicas 

No No ha prestado servicios de consultoría-asesoría en operaciones de bolsa a 
personas Jurídicas? 

Si Ha prestado servicios de consultoría-asesoría en operaciones de bolsa a 
personas Naturales? 

Consultaría - 
Asesoría 

Personas 
Naturales 

No No ha prestado servicios de consultoría-asesoría en operaciones de bolsa a 
personas Naturales? 

Si Posee bases de datos históricas con conocimiento del mercado bursátil Información 
Banco de 
Indicadores 
Económicos 

No No posee bases de datos históricas con conocimiento del mercado bursátil 

Si La Institución consulta información bursátil, para facilitar la decisión de 
inversión de sus propios recursos 

Consultas 
Indicadores 
Económicos No La Institución no consulta información bursátil, para facilitar la decisión de 

inversión de sus propios recursos 
Si Tiene la Institución una unidad de negocios, con la figura de comisionista de 

bolsa? 

Servicios 
en la  
BVC 

Intermediación 

No No tiene la Institución una unidad de negocios, con la figura de comisionista 
de bolsa? 

Si Posee la Institución un Banco de Proyectos que requieran servicios de la 
BVC.  

Banco de 
proyectos 

No No posee la Institución un Banco de Proyectos que requieran servicios de la 
BVC. 

Si Posee la Institución funcionarios dedicados a buscar o fortalecer convenios 
con el sector productivo. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Implicaciones 
sociales en la  
Comunidad 
Universitaria 

 
 

Investiga
ción 

Promotor de 
Negocios 

No No posee la Institución funcionarios dedicados a buscar o fortalecer 
convenios con el sector productivo. 
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Variables Subvariables Valores Indicadores 
Si Tiene programas académicos del área económica, administrativa, financiera o 

contable 
Prg. Área 
Financiera, 
Admin., 
Económica 
Académico 

N
o 

No tiene programas académicos del área económica, administrativa, 
financiera o contable 

Si En el pénsum de los programas académicos posee asignaturas que analicen 
los servicios y funciones de la BVC. 

Capacitación 

Formación 
Bursátil 

N
o 

En el pénsum de los programas académicos no posee asignaturas que 
analicen los servicios y funciones de la BVC. 

Si El plan estratégico de la Institución considera acciones que incentiven el 
acercamiento con el sector productivo? 

 

Políticas Institucionales 
Universidad – Sector 
Productivo  No El plan estratégico de la Institución no considera acciones que incentiven el 

acercamiento con el sector productivo? 
 
 
 
 

Variable Subvariables Valores Indicadores 
Carece de excedentes de liquidez para invertir (Activo Corriente – Pasivo Corriente) <= 0 Aspectos 

Financieros de la 
UAM 

Disponibilidad de 
recursos para invertir Posee excedentes de liquidez para invertir (Activo Corriente – Pasivo Corriente) > 0 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 

Si Tiene Bachiller Bachillerato 
No No Tiene Bachiller 
Si Tiene Pregrado Pregrado 
No No Tiene Pregrado 
Si Tiene Posgrado Posgrado 
No No Tiene Posgrado 
Si Tiene Doctorado 

Nivel Educativo 

Doctorado 
No No Tiene Doctorado 
Si Tiene Título en Finanzas Finanzas 
No No Tiene Título en Finanzas 
Si Tiene Título en Mercadeo Mercadeo 
No No Tiene Título en Mercadeo 
Si Tiene Título en Sistemas Sistemas 
No No Tiene Título en Sistemas 
Si Tiene Título en Derecho 

Títulos en Áreas 
Básicas del 
Conocimiento 

Derecho 
No No Tiene Título en Derecho 
Si Tiene Certificación de haber aprobado el 

curso sobre mercado bursátil  
Necesidades 
Obligatorias de 
Capacitación 

Bursátil 

No No Tiene Certificación de haber aprobado el 
curso sobre mercado bursátil 

Carece de diligencia No es diligente Diligente 
Tiene diligencia Es diligente 
Carece de Honestidad Es Honesto Honesto 
Posee Honestidad No Es Honesto 
Carece de sociabilidad Es Sociable 

Prueba sicológica de 
conducta y 
personalidad 

Sociable 
Posee sociabilidad No es Sociable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Aspectos del 
Talento Humano 

Requisitos Legales 
Comerciales 

Si Se encuentra incurso en proceso 
concordatario 



 145 

Variable Subvariables Valores Indicadores 
No No Se encuentra incurso en proceso 

concordatario 
Si Ha sido condenado por delito alguno 
No No ha sido condenado por delito alguno 
Si Ha sido expulsado de una bolsa 
No No ha sido expulsado de una bolsa 
Si Tiene algún impedimento legal para ejercer el 

comercio 

  

No No tiene impedimento legal para ejercer el 
comercio 

 
 

Variable Subvariables Valores Indicadores 
Baja capacidad de operación Hasta el primer cuartil tiene Baja capacidad 

de operación 
Media capacidad de operación Entre el segundo y tercer cuartil tiene Media 

capacidad de operación 

Activo 

Alta capacidad de operación Después del cuarto cuartil tiene Alta 
capacidad de operación 

Bajo Nivel de Endeudamiento Hasta el primer cuartil tiene Bajo Nivel de 
Endeudamiento 

Mediano Nivel de Endeudamiento Entre el segundo y tercer cuartil tiene 
Mediano Nivel de Endeudamiento 

Pasivo 

Alto Nivel de Endeudamiento Después del cuarto cuartil tiene Alto Nivel de 
Endeudamiento 

Bajo Nivel de Respaldo Hasta el primer cuartil tiene Bajo Nivel de 
Respaldo 

Aspectos 
Financieros del 
Sector Comisionista 
de Bolsa 

Patrimonio 

Mediano Nivel de Respaldo Entre el segundo y tercer cuartil tiene 
Mediano Nivel de Respaldo 
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Variable Subvariables Valores Indicadores 
 Alto Nivel de Respaldo Después del cuarto cuartil tiene Alto Nivel de 

Respaldo 
Bajo nivel de ingresos operativos del periodo Hasta el primer cuartil tiene Bajo nivel de 

ingresos operativos del periodo 
Medio nivel de ingresos operativos del periodo Entre el segundo y tercer cuartil tiene Medio 

nivel de ingresos operativos del periodo 

Ingresos 

Alto nivel de ingresos operativos del periodo Después del cuarto cuartil tiene Alto nivel de 
ingresos operativos del periodo 

Bajo nivel de gastos operativos del periodo Hasta el primer cuartil tiene Bajo nivel de 
gastos operativos del periodo 

Medio nivel de gastos operativos del periodo Entre el segundo y tercer cuartil tiene Medio 
nivel de gastos operativos del periodo 

Gastos Operativos 

Alto nivel de gastos operativos del periodo Después del cuarto cuartil tiene Alto nivel de 
gastos operativos del periodo 

Bajo nivel de rentabilidad en el periodo Hasta el primer cuartil tiene Bajo nivel de 
rentabilidad en el periodo 

Medio nivel de rentabilidad en el periodo Entre el segundo y tercer cuartil tiene Medio 
nivel de rentabilidad en el periodo 

 

Rentabilidad 

Alto nivel de rentabilidad en el periodo Después del cuarto cuartil tiene Alto nivel de 
rentabilidad en el periodo 

 
 
Tabla 6. Operacionalización de Variables 



 

4. ANÁLISIS E INTERPRETACIÓN DE LOS RESULTADOS 

 

A continuación se presenta el análisis e interpretación del trabajo de campo que se 

realizó con el sector comisionista, el sector universitario de Manizales vinculado al 

proyecto MEC y la comunidad universitaria UAM.  El cual se desarrolló analizando del 

sector comisionista la información oficial publicada por la Superintendencia de Valores 

de Colombia y la Bolsa de Valores de Colombia; con relación al sector universitario de 

Manizales se elaboro una encuesta a las directivas de las mismas; y con respecto a la 

comunidad universitaria UAM, se encuestó a una muestra de cada uno de sus 

participantes a saber:  estudiantes y funcionarios.   

 

4.1  Necesidades En Materia Bursátil Por Parte De La Comunidad Universitaria 

UAM. 

Como quiera que una definición amplia de comunidad universitaria UAM incluye a la 

Institución como tal, a los funcionarios y a los estudiantes, es necesario abordar este 

punto desde cada uno de estos tres ángulos. 

 

4.1.1.  Necesidades en Materia Bursátil de la Institución. 

Desde el punto de vista de la Institución, se considera pertinente y vuelve a cobrar vital 

vigencia lo que se describió en  el área problemática numeral 1.2, puesto que describe a 

profundidad la situación actual de la UAM con respecto a sus rentas y gastos.  Este 

análisis parte de la información primaria tal cómo son los estados financieros 

presentados cada año a la Asamblea General de Miembros Corporados de la 

Universidad Autónoma de Manizales de los últimos siete años  (1995 – 2001). 



A continuación se relacionan algunas cuentas del balance y del estado de resultados en 

cada uno de los periodos analizados en este proyecto, con el propósito de calcular 

algunos índices de liquidez: 

 

Datos Expresados en Términos Corrientes 

CUENTAS DEL BALANCE 
Y DEL ESTADO DE RESULTADOS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

ACTIVO CORRIENTE 2.016.304 3.172.475 4.258.969 5.320.903 5.062.333 4.394.103 2.645.778

PASIVO CORRIENTE 840.574 876.676 959.405 1.051.482 573.490 545.299 459.572

EFECTIVO Y BANCOS 117.446 1.484.750 1.791.030 1.387.563 1.308.436 1.420.048 154.298

INVERSIONES 1.446.340 1.130.000 1.665.928 3.211.379 2.951.872 1.687.925 1.466.800

ACTIVO TOTAL 4.641.484 6.368.801 11.569.342 12.839.387 12.543.127 12.032.096 11.778.688

INGRESOS FINANCIEROS 151.190 306.088 425.142 812.382 805.227 403.455 274.445

Ingresos x Financiación Matricula 61.320 112.110 113.997 57.215 46.816 116.111 96.047

Ingresos por Inversiones 89.870 193.978 311.145 755.167 758.411 287.344 178.398

INGRESOS TOTALES 5.300.723 6.685.115 8.050.990 9.192.455 9.435.783 8.509.734 8.541.947

 
Tabla 7. Cuentas del Balance y del Estado de Resultados Años 1995 – 2001  
   Términos Corrientes 
 

Los índices de liquidez se utilizan para juzgar la capacidad de la UAM para hacer frente 

a las obligaciones a corto plazo.  De ellas se puede obtener mucho conocimiento sobre 

la solvencia del efectivo actual y su capacidad de permanecer solvente en caso de 

acontecimientos adversos.  Para poder hacer un análisis real de esta información es 

necesario traspolar los datos de términos corrientes correspondientes a cada año a 

términos constantes del año 2001 a través de una función llamada inflación, es decir, a 

cada cifra se le reconoce el efecto de la inflación anual para poder efectuar análisis con 

datos uniformes: 

 

 

 

 



Datos Expresados en Términos Constantes del Año 2001 

CUENTAS DEL BALANCE 
Y DEL ESTADO DE RESULTADOS 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Inflación 19,46 21,63 17,68 16,7 9,23 8,75 7,65

ACTIVO CORRIENTE 4.306.808 5.571.305 6.355.659 6.804.098 5.926.442 4.730.252 2.645.778

PASIVO CORRIENTE 1.795.459 1.539.564 1.431.720 1.344.581 671.381 587.014 459.572

EFECTIVO Y BANCOS 250.864 2.607.427 2.672.754 1.774.344 1.531.778 1.528.682 154.298

INVERSIONES 3.089.369 1.984.436 2.486.064 4.106.547 3.455.738 1.817.051 1.466.800

ACTIVO TOTAL 9.914.169 11.184.496 17.264.92716.418.35114.684.16012.952.551 11.778.688

INGRESOS FINANCIEROS 322.941 537.533 634.439 1.038.832 942.674 434.319 274.445

Ingresos x Financiación Matricula 130.979 196.881 170.118 73.164 54.807 124.993 96.047

Ingresos por Inversiones 191.962 340.652 464.322 965.669 887.867 309.326 178.398

INGRESOS TOTALES 11.322.298 11.739.987 12.014.49111.754.84111.046.412 9.160.729 8.541.947

Tabla 8. Cuentas del Balance y del Estado de Resultados Años 1995 – 2001  
   Términos Constantes del Año 2001 
 
 
De acuerdo a la información de la Tabla 8, se calculan algunos índices y relaciones que 

determinan el comportamiento de la liquidez que ha presentado la UAM en los últimos 

años: 

Í n d i c e D e s c r i p c i ó n 
 
 
 
Activo Corriente - Pasivo Corriente 

 
Capital de Trabajo Neto: 
Indica la disponibilidad de efectivo para reinvertir en la 
compañía suponiendo que se efectuó el pago total de las 
obligaciones corrientes.  Además, muestra la capacidad de 
endeudamiento, ya que determina que tantos recursos 
dispone la compañía para cumplir con nuevas obligaciones.  
Podría decirse que entre mas alto sea el valor de este índice, 
mejor situada estará la compañía, aunque no siempre esta 
afirmación es válida, dado que podría indicar también un 
exceso de circulante que implicaría un costo de oportunidad. 

 
 
Efectivo / Activo 

 
Esta relación muestra la proporción de efectivo que maneja 
la compañía en relación con el total de sus activos.  Se 
espera que esta relación cada vez sea más alta, porque ello 
lleva a concluir que la liquidez va mejorando, a la vez que 
los otros activos se van depurando para hacer más eficiente 
la operación de la empresa. 

 
 
Ingresos Financieros  / Inversiones 

 
Esta relación muestra la rentabilidad efectiva anual que 
generaron las inversiones en títulos de renta fija, en cada 
año.  La situación ideal es aquella en que este porcentaje es 
creciente, lo que implica decir que cada vez la rentabilidad 
de la inversión será mayor y por lo tanto mas atractiva, ya 
que ello genera un mejoramiento de la liquidez de la 
empresa. 



Tabla 9. Descripción Indicadores de Liquidez Financieros 

Es de aclarar, que para medir la liquidez de una compañía también existen otros índices 

tales como la razón corriente y la prueba ácida, pero que por su perfil de industria 

manufacturera no es prudente aplicarlos a una Institución como la UAM, ya que podrían 

dar lugar a interpretaciones equivocadas. 

 
INDICADORES FINANCIEROS 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

CAPITAL DE TRABAJO =  
Activo Corriente - Pasivo Corriente 1.175.730 2.295.799 3.299.564 4.269.421 4.488.843 3.848.804 2.186.206

RELACIÓN: 
Efectivo / Activo 33,69% 41,06% 29,88% 35,82% 33,97% 25,83% 13,76%

RELACIÓN: 
Ingresos Financieros  / Inversiones 6,21% 17,17% 18,68% 23,52% 25,69% 17,02% 12,16%

 Tabla 10. Indicadores de Liquidez Años 1995 - 2001 

 

Expresando estos indicadores gráficamente, podemos encontrar las siguientes 

tendencias: 
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Figura 10. Comparativo 1 Indicadores de Liquidez. 

Nótese que la Figura 10. presenta dos relaciones en términos porcentuales 

(efectivo/activo, Ingresos finacieros/inversiones), que si se superponen con el indicador 

de capital de trabajo que está expresado en miles de pesos, se visualiza un mismo 



comportamiento y una misma tendencia, es decir, que la liquidez de la UAM fue 

creciente hasta el año 98 y de allí en adelante, empezó a decrecer.   
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Figura 11. Comparativo 2 Indicadores de Liquidez. 

 

La Figura 11. corrobora el comportamiento descrito, ya que al comparar los ingresos 

totales (Tabla 8.) con el capital de trabajo (Tabla 10.), se visualiza claramente que los 

ingresos totales de la Universidad siguen la misma suerte de los ingresos financieros 

generados por inversiones de títulos de renta fija, es decir, que hay una correspondencia 

directa y altamente proporcional entre ingresos totales y rentabilidad de las inversiones. 

 

La Figura 10. y la Figura 11. muestran una comportamiento muy similar, ya que en el 

año 95 se inicia un crecimiento continuo de la liquidez llegando a su pico en el año 98, 

momento en el cual se inicia un decrecimiento que se evidencia hasta el año 2001.  

 

De todo lo anterior se desprende, que si fuera posible encontrar mecanismos que 

incrementen sustancialmente los ingresos financieros, se podría generar un efecto 

cascada que a su vez incrementaría los ingresos totales al igual que el capital de trabajo 

neto y finalmente la liquidez en general. 

 



4.1.2  Necesidades en Materia Bursátil de los Funcionarios y Estudiantes: 

En cuanto a los requerimientos bursátiles por parte de los estudiantes y funcionarios 

UAM, se aplico el instrumento “Encuesta Investigación de Mercado Comunidad UAM” 

ver Anexo C, lo que para el análisis de la información se requirió organizar y estratificar 

cada una de las dos poblaciones objeto de estudio ya que las características y tendencias de 

los grupos que las conforman son heterogéneas, pues la vocación académica de la 

Universidad esta orientada hacia las siguientes áreas del conocimiento:  administración, 

ingeniería, salud entre otros.   

 

La distribución total de la población estudiantil esta dada en la siguiente tabla: 

 

Grupo 
Estratificado 

Pregrado 
 

Total 
Población

Total
Estrato

 
Gran
Total 

 
Economía 290 Administración 
Bancaria 20 

310 

Sistemas 166 
Mecánica 118 
Electrónica 234 
Computación 143 
Mec. Industrial 35 

Ingenierías 

Producción 94 

790 

Odontología 238 
Fisioterapia 166 Salud 
Prehospitalaria 45 

449 

Otros Diseño Industrial 147 147 

1.696 

 Tabla 11. Distribución Población Estudiantil de la UAM  
      Segundo Semestre Año 200214 
 

 

 



La distribución total de la población funcionarios se visualiza en la siguiente tabla: 

 

Grupo 
Estratificado 

Total Población
Estrato 

Participación 
Porcentual 

Administración 37  10%  
Ingenierías 53 14% 
Salud 106 29% 
Otros 172 47% 
T o t a l 368 100% 

  Tabla 12. Distribución Población Funcionarios UAM  
       Segundo Semestre Año 200215 
 

Una vez identificada la totalidad de las poblaciones objetivo y efectuada la estratificación 

respectiva, se procedió a tomar una muestra representativa mediante la técnica de muestreo  

aleatorio estratificado, cuyo tamaño de muestra se determina mediante la siguiente 

fórmula: 

  n =  Z2 x p x (1 - p) /  e2 

  donde,   n : tamaño de la muestra 

    Z : nivel de confianza 

    p : proporción de la población 

    e : error máximo permisible  

 

Para el caso de la población estudiantil se calculó un tamaño de muestra de 1000 

estudiantes para obtener estimaciones con un nivel de confianza del 95% (Z = 1.96), un 

nivel de significancia del 5% (p = 0.5) y un error de muestreo aproximado del 3%.  El 

tamaño de muestra se distribuyó en los 4 grupos estratificados según el número de 

                                                                                                                                               
14 Fuente:  Informe estadístico año 2002 oficina de registro académico UAM. 
15 Fuente:  Información suministrada por la oficina del talento humano UAM. 



estudiantes, obteniendo un tamaño de submuestra proporcional al tamaño de los estratos, 

así: 

 

Grupo 
Estratificado 

Participación 
Porcentual 

Tamaño de 
Muestra 

Administración 18,28% 250 
Ingenierías 46,58% 400 
Salud 26,47% 250 
Otros 8,67% 100 
T o t a l 100,00% 1000 

           Tabla 13. Distribución Tamaño de Muestra Población  
              Estudiantes UAM Segundo Semestre Año 2002 
 

En el momento de aplicar las encuestas a la población estudiantil se tomó una muestra de 

cada uno de los grupos, basados en el método de muestreo aleatorio estratificado, en el 

cual la población se divide en grupos o estratos homogéneos y los elementos de cada 

estrato son seleccionados al azar conforme a dos reglas:  en la primera, un número 

específico de elementos se extrae de cada estrato correspondiente a la proporción de ese 

estrato en la población y  en la segunda  un número idéntico de elementos se saca de cada 

estrato y los resultados se pesan según la proporción del estrato con la población total.  Es 

así como los datos extraídos de cada grupo estratificado tendrán una ponderación diferente, 

con el propósito de no sesgar los resultados. 

 

Por su parte, la población de funcionarios UAM se consulto en su totalidad ya que es de 

fácil acceso toda vez que está conectada vía Intranet permitiendo que el tamaño de la 

muestra sea igual al tamaño de la población, lo que conlleva a una total confiabilidad en 

los resultados.
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Una vez tabulada la información de la población estudiantil se encontró que como lo 

muestra la Figura 12, el 82% de ellos no tienen conocimiento de los servicios que presta 

una bolsa de valores,  de este 82%, según la Figura 12-b el 54% son estudiantes de 

Ingeniería, el 30% son del área de la salud, un 10% son de otras áreas mientras que apenas 

un 6% son del área de Administración.  Sólo un 18% de los estudiantes UAM 

manifestaron tener conocimiento en el área bursátil  y de ellos, tal como lo muestra la 

Figura 12-a,  la mayor parte es decir, un 71% pertenecen al área administrativa, pero en las 

otras áreas donde hay un número relativamente alto de estudiantes se evidencia muy poco 

conocimiento de bolsa. 

 

Por otro lado al indagarse a los estudiantes sobre experiencia directa en el uso de los 

servicios de la bolsa se encontró según la Figura 13 que tan solo el 1% la han tenido es 

decir que el 99% restante nunca han realizado transacciones directas de bolsa.  De dicho 

1%, la Figura 13-a indica que el 55% pertenece a estudiantes del área administrativa y el 

45% los son del área de la salud.   

 

Con el mismo instrumento se quiso indagar a  los estudiantes sobre los servicios 

bursátiles que eventualmente estarían dispuestos a demandar a una firma comisionista 

de bolsa; el resultado obtenido de acuerdo a la Figura 14, es que la necesidad más 

sentida según el 24% de los estudiantes es la capacitación en el área bursátil y como lo 

muestra la Figura 14-c de ellos, el 46% son alumnos de las áreas de ingenierías y el 

25% de las áreas de la salud, mientras el 21% son del área administrativa y el 8% de las 

demás áreas.   

 



El  servicio a demandar  en segunda instancia según el 22 % de los estudiantes es  el  de 

obtener información bursátil relevante y de ellos según la Figura 14-b el 43% son  

estudiantes de ingeniería, el 27% del área de la salud, el 22% del área administrativa y 

el 8% de las otras áreas. 

 

En orden porcentual el tercer servicio a ser más demandado por un 20% de los 

estudiantes UAM, es  la intermediación directa en operaciones de bolsa.  Esta necesidad 

es compartida según lo muestra la Figura 14-a entre un 47% de los estudiantes de 

ingenierías un 25% del área de la salud, un 20% del área administrativa y un 8% de las 

otras áreas. 

 

El cuarto servicio a demandar por la población estudiantil lo constituye el tener acceso a 

un banco de proyectos de inversión con un 19% de  los encuestados  y de ellos según la 

Figura 14-f el 52% esta constituido por estudiantes del área de ingeniería, seguido por 

los estudiantes de la salud con un 27%, de los del área administrativa con un 19% y 

finalmente los de las otras áreas con un 2%. 

 

En penúltimo lugar el servicio a demandar por parte de la población de estudiantes es el 

de contar con asesoría bursátil, necesidad compartida con el 8% de la población; y de 

ellos los que más demandarían este servicio según la Figura 14-d serían los del área 

administrativa en un 52%, seguido con un 25% del área de la salud, un 17% de las áreas 

de ingeniería y un 6% de las otras áreas. 

 

Finalmente el 7% de la población de la UAM estaría dispuesta a demandar el servicio 

de consultoría, opinión compartida según la Figura 14-e entre el 55% de estudiantes del 



área administrativa, el 29% del área de la salud, el 13% del área de ingeniería y el 3% 

de las otras áreas. 

 

Nótese como entre la población estudiantil se evidencian grandes necesidades en 

materia bursátil, principalmente en lo concerniente a la capacitación o aprehensión de 

conocimiento, teniendo un mayor énfasis en los alumnos de las áreas de la salud y de 

ingenierías que en conjunto constituyen el mayor número de estudiantes de la UAM.  

Con la aplicación de este instrumento se dio a conocer la gran curiosidad que despierta 

el tema bursátil entre la población estudiantil tema que no hace parte del pénsum 

académico de ninguna facultad de la UAM. 

 

Por otro lado con la aplicación del mismo instrumento también es posible realizar los 

mismos análisis ya descritos pero en esta ocasión sobre la población total de los 

funcionarios UAM, integrados por la totalidad de los docentes  y por  los 

administrativos.  La Figura 15 da cuenta de la composición de los funcionarios UAM 

estratificada en los mismos grupos en que se clasificó la población estudiantil, con ello 

se busca una homogeneidad en la tabulación y análisis de resultados. 

 

La Figura 16 muestra que el 53% de los funcionarios no tiene conocimiento en el área 

bursátil, porcentaje éste que a su vez esta compuesto según la Figura 16-b,  por un 45% 

vinculados a las áreas de la salud, un 39% pertenecientes a otras áreas, un 15% de la 

ingenierías y un 1% del área administrativa.   La mencionada Figura 16 también 

muestra que el 47% de ésta población sí tiene conocimiento bursátil, compuesto según 

la Figura 16-a por un 55% de funcionarios de otras áreas, un 20% pertenecientes al área 

administrativa, 14% de las ingenierías y 11% del área de la salud. 



A la pregunta que figuraba en el instrumento que investiga la experiencia en el uso de 

operaciones de bolsa, es decir, si el funcionario a efectuado transacciones bursátiles se 

encontró como lo muestra la Figura 17 que la gran mayoría equivalente al 96% no la 

han presentado, mientras que tan solo un 4% si lo han hecho.  En la Figura 17-a se 

muestra la composición de dicho 4%, encontrándose el mayor porcentaje en los 

vinculados a las otras áreas con un 46% seguido de los pertenecientes al área 

administrativa con un 31%, los del área de la salud con 15% y finalmente las ingenierías 

con un 8%.   

Como se dijo en párrafos anteriores una de las finalidades del instrumento es determinar 

los servicios básicos en materia bursátil que la población espera obtener;  el resultado 

que se obtuvo una vez tabulada la información se muestra en la Figura 18 donde se 

puede apreciar que en orden porcentual la población en estudio al igual que la población 

estudiantil considera que la primera necesidad es la capacitación en materia bursátil 

opinión del 21%.  La Figura 18-c descompone dicho porcentaje y muestra que el 59% 

de él esta integrado por funcionarios pertenecientes a las otras áreas seguido de un 16% 

seguido del área administrativa, un 15% de las ingenierías y un 10% del área de la 

salud. 

 

Este primer puesto en demanda de servicios es compartido también con un 21% en la 

necesidad de tener acceso a un banco de proyectos de inversión.  La Figura 18-f muestra 

la composición de este item, de la siguiente manera el 42% de dicho 21% corresponde  

a funcionarios que hacen parte de las otras áreas seguido de los que hacen parte del área 

de las ingeniería con un 22%, los del área de la salud con un 19% y finalmente los del 

área administrativa con un 17%. 



Estos dos servicios están seguidos muy de cerca por las necesidades del 20% de esta 

población que consideran que la intermediación directa en operaciones de bolsa es un 

requerimiento sentido para ellos.  La composición de este 20% se muestra en la Figura 

18-a donde se encuentra que un 58% están vinculados en las otras áreas mientras que un 

20% son del área administrativa, un 13% de las ingenierías y finalmente un 9%  

pertenecen al área de la salud. 

 

En última instancia se encuentran compartiendo con un 10% cada una las necesidades 

de consultoría y asesoría en materia bursátil  cuyo detalle se encuentra en las Figura 18-

e y 19-d respectivamente. 

 

Al igual que como se concluyó en la población estudiantil una de las principales 

necesidades de los funcionarios UAM es el contar con una capacitación adecuada en 

materia bursátil y un acceso a un banco de proyectos de inversión lo cual corresponde 

precisamente al objeto social de la universidad, debido a que una de sus razones de ser 

es transformar a la región en lo concerniente al crecimiento empresarial para lo cual se 

fundamenta en la formulación de nuevos proyectos.  

 

Nótese de todo este análisis que en los tres grandes frentes que componen la comunidad 

UAM:  Institución, funcionarios y estudiantes se evidencian unas claras necesidades de 

contar con nuevos productos y servicios bursátiles que como se ha mencionado 

reiteradamente permitan mejorar la liquidez sin comprometer seguridad, y a su vez que 

coadyuven en la transformación y mejoramiento tanto financiero como económico de 

dicha comunidad y por extensión de la región, ya que eventualmente el mercado 

potencial puede extenderse a las familias de la comunidad UAM y a las personas 



jurídicas establecidas en la región.  Las necesidades son manifiestas tal como lo 

comprueba la tabulación y posterior análisis de la información resultante del 

instrumento aplicado, y a la luz de ello sólo hace falta constituir el mecanismo oferente 

de dichos bienes y servicios. 

 

4.2 Recursos Físicos Y Técnicos Que Posee La UAM Para Operar Como Una 

Sociedad Comisionista De Bolsa. 

Los requisitos para operar como una sociedad comisionista admitida están descritos en el 

Título V, Capitulo I, Artículo 1.5.1.6. (ver Anexo B), con el propósito de evaluar con 

cuales cumple la UAM se llevo a cabo una encuesta (ver Anexo C) al Rector de la 

Universidad Autónoma de Manizales Dr. Cesar Vallejo Mejía, con relación a los aspectos 

básicos de infraestructura, dotación y logística, a saber: 

 
REQUISITO Cumplimiento 

1 Muebles de oficina para operar en la sede 
principal 

√ 

2 Muebles de oficina para el puesto de bolsa. √ 
3 Recursos de tecnologías de comunicación √ 
4 Inversiones Obligatorias  
5 Procedimientos técnicos, como son: 

intermediación, servucción, y comercialización. 
 

6 Contar con al menos un representante legal 
comercial 

 

7 Inscripción en el registro nacional de valores  
 

Los primeros tres requisitos corresponden a aspectos de infraestructura para operar en 

una sede local, dentro del área física de la Institución, cuya disponibilidad inmediata es 

garantizada por las directivas de la Universidad.  Con respecto a las inversiones 

obligatorias se contemplan:  cuatro puestos en la bolsa, noventa y un millones de pesos 

en acciones ordinarias en la bolsa y el aporte al fondo de garantías.  En el momento la 



UAM no cuenta con estas inversiones, pero como se describe en el numeral 4.5. si 

eventualmente se viera en la necesidad de hacerlas la UAM cuenta con los recursos 

para ello. 

 

Los procedimientos para efectuar operaciones en la bolsa bien sea para sí o para 

terceros están reglamentados por la BVC, ya que con ello se genera mayor seguridad y 

transparencia en el proceso de intermediación.  En el momento la UAM no cuenta con 

los procedimientos específicos para operar una firma comisionista, pues el objeto 

social de la Institución es otro. 

 

En cuanto al requerimiento de contar con al menos un representante legal comercial e 

inscripción en el registro nacional de valores, no son cumplidos por la UAM, sin 

embargo, dada la necesidad se podrían cubrir con la gestión de los trámites 

correspondientes. 

  

4.3 Componentes Administrativos Que Tiene La UAM Que Le Permitirían Operar 

Como Una Sociedad Comisionista De Bolsa. 

El objetivo de este análisis se concentra en definir si la UAM tiene las características 

necesarias, el personal, las estructuras y estilos de dirección, los mecanismos de control, 

las políticas de administración y gestión, que requiere la unidad de negocios para operar 

como una firma comisionista, sustentados en el numeral 3.2.2.2.. 

 

 

 

 



Característica Cumplimiento Clasificación
1 Direccionamiento estratégico  Planeación 
2 Estructura organizacional  
3 Manual de funciones  
4 Director General  
5 Representante Legal Comercial  
6 Promotor de Negocios  
7 Manual de Procedimientos  
8 Fuentes de Información  

Organización

9 Agilidad √ 
10 Seguridad √ 
11 Oportunidad √ 

Dirección 

12 Fiscalización √ 
13 Auditoria √ 
14 Revisión √ 

Control 

 

Una vez confrontadas las características que requiere la unidad de negocios con las 

características que posee la UAM, cabe anotar en lo que respecta a planeación y 

organización, que no hay ninguna coincidencia pues se trata de dos tipos de perfiles de 

negocios muy diferentes pero complementarios.  Es claro que la Institución cuenta con 

direccionamiento estratégico, estructura organizacional, manual de funciones, manual de 

procedimientos, fuentes de información y demás, pero todo esto focalizado hacia el 

cumplimiento de las necesidades actuales para el desarrollo su objeto social que es 

educación superior.  Por lo tanto, no existe aún una logística administrativa que soporte el 

objeto social de unidad de negocios que opere como una firma comisionista de bolsa.   

 

En cuanto a políticas de dirección y control, la UAM cuenta con toda una infraestructura y 

experiencia suficientes para soportar la nueva unidad de negocios en conformidad con la 

reglamentación que en ese sentido exige la BVC y los estatutos UAM.   

 



4.4.  Cumplimiento Por Parte De La UAM De Los Requisitos Para Ser Sociedad 

Comisionista De La BVC, a La Luz De La Reglamentación  De Esta Entidad Y Sus 

Implicaciones Sociales.  

El desarrollo de este objetivo se sustenta en lo planteado en el punto 3.2.2.1., de 

conformidad con el Reglamento de la BVC.  Se aplicó el instrumento “Entrevista a 

Directivas UAM”, con el propósito de evaluar cuáles requisitos cumple la Institución y qué 

se requiere de acuerdo a la normatividad de la BVC, para que la UAM, contando con su 

objeto social que es el de impartir educación superior, pueda adquirir las facultades legales 

necesarias para convertirse en una firma comisionista de bolsa. 

 

A la luz de lo descrito en el párrafo anterior se procedió a verificar el cumplimiento de la 

normatividad BVC por parte de la UAM como persona jurídica, encontrándose lo 

siguiente: 

REQUISITO Cumplimiento 
1 Pronunciamiento favorable de la BVC  
2 Ser Accionista  
3 Disponibilidad de recursos para realizar las 

inversiones obligatorias en el Fondo de 
Garantías 

√ 

4 Tener puesto en la bolsa  
5 Tipo de Sociedad  
6 Gozar de buena reputación moral, social y 

comercial √ 

7 No posee condenas por delito alguno √ 
 

El primer requisito se refiere al pronunciamiento favorable por parte de la BVC aceptando 

la inclusión de la UAM como una nueva firma comisionista afiliada a la BVC.  Requisito 

con el que la UAM aún no cuenta pero que bastaría con hacer la solicitud formal dada la 

amplia trayectoria y el posicionamiento que posee la universidad, méritos suficientes para 

obtener una pronunciamiento positivo. 



El segundo requisito hace hincapié en la necesidad legal que establece la normatividad de 

poseer acciones de la BVC por un monto entre $346’000.000 y $693.999.999 para adquirir 

la figura de comisionista independiente y por un monto superior a $694’000.000, para ser 

comisionista de bolsa.  En el momento la UAM no cuenta con tales títulos pero llegado el 

caso que lo requiera puede hacer uso de una o varias de las fuentes de financiación 

descritas en el punto 4.5 que se refiere a la disponibilidad de recursos financieros de la 

UAM.  Este requisito puede ser cumplido en el corto plazo en la medida que se tenga 

voluntad política para la toma de una decisión de tal tipo. 

 

Con respecto al tercer requisito, se estipula un monto de $91.000.000 en acciones 

ordinarias del fondo de garantías como respaldo de las operaciones y además se requieren 

unos aportes en el mismo fondo por 150.000 unidades que son valoradas diariamente y que 

en el momento tienen un valor de $1.000.    Este requisito tampoco se cumple por parte de 

la UAM, pero la viabilidad de que se cumpla, tal como se menciono en el párrafo anterior 

se contempla en el numeral 4.5, que en síntesis sustenta la forma en que se podría obtener 

estos recursos en caso que se requirieran. 

 

El cuarto hace alusión a un espacio físico en la sede de la BVC para poder operar, el cual 

se obtiene como consecuencia de adquirir las acciones ordinarias respectivas, para un total 

de mínimo 4 puestos.  Evidentemente, la UAM no posee estos puestos por no contar con 

las mencionadas acciones. 

 

El quinto requisito tiene que ver con la constitución jurídica de la sociedad, dado que la 

reglamentación exige la figura de una sociedad anónima tal como lo establece el artículo 

373 del código de comercio colombiano.  Como se menciono en el referente teórico 



numeral 2.3., la UAM es una entidad de derecho privado de utilidad común, sin ánimo de 

lucro, de carácter universitario, reconocida como Universidad mediante resolución número 

03276 del 25 de Junio de 1.993.   Es decir, no es una sociedad anónima tal como lo 

establece la reglamentación BVC.  Dada la imposibilidad de que la Universidad se 

transforme en una sociedad anónima para cumplir con dicho requisito, su objeto social si le 

permite constituir y participar en nuevas sociedades que le complementen o ayuden a 

desarrollar su objeto social principal. 

 

En síntesis, la UAM cumple con el 43% de los requisitos lo cual podría considerarse poco, 

no obstante, son los que tienen mayor peso por su grado de complejidad, pues son los más 

difíciles de alcanzar por sociedad alguna en el corto plazo, ya que constituyen el soporte 

fundamental de una sociedad comisionista de bolsa.  Los restantes requisitos que la UAM 

no cumple tienen una relativa facilidad de alcanzarse en el corto plazo ya que dependen 

básicamente de decisiones provenientes de una voluntad política favorable por parte de las 

directivas de la UAM. 

 

Otro ángulo de gran importancia que se debe considerar tal como se anotó en el punto 2.4 

es el impacto cultural que a nivel de las universidades de la ciudad que hacen parte del 

proyecto Manizales Eje del Conocimiento-MEC, puede generar la propuesta de crear esta 

nueva unidad de negocios en la UAM que de alguna manera modifique el comportamiento 

que estas instituciones han tenido frente al manejo de sus inversiones.   

 

En el desarrollo de este punto se aplicó el instrumento “ENCUESTA A 

UNIVERSIDADES VINCULADAS AL PROYECTO MEC”  (ver anexo C), que 

contempla a las universidades: Autónoma de Manizales, Católica, Nacional, de Manizales, 



Antonio Nariño, Luis Amigó, ESAP y Cooperativa de Villamaría.  Una vez que será 

consultada la totalidad de la población objeto de estudio se tendrá una total confiabilidad 

en los resultados.  Luego de haber tabulado y analizado la información en la Tabla 18. se 

muestran los resultados obtenidos de la encuesta. 
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La Figura 19-a y la Figura 19-b muestran como el 100% de las universidades encuestadas 

manifestaron no haber efectuado servicios de consultoría en operaciones de bolsa a 

personas naturales, mientras que el 13% sí han prestado dicha asesoría de manera 

institucional a personas jurídicas. 

 

Por otra parte la Figura 19-c muestra como el 13% de las instituciones encuestadas cuentan 

con Bases de Datos Históricas de Información Bursátil mientras que el restante 87% no las 

tienen.  A pesar de esto la Figura 19-d muestra como  el 100% de estas instituciones 

manifestaron que no consultan ningún tipo de información bursátil al momento de decidir 

sobre la inversión de sus propios recursos; al igual que tal como lo muestra la Figura 19-e 

ninguna de estas universidades opera bajo la figura jurídica de firma comisionista de bolsa. 

 

Por su parte el 100% de las universidades encuestadas según la Figura 19-f  manifestaron 

que cuentan con un banco de proyectos propio de la institución, pero a pesar de ello la 

Figura 19-g enseña que ninguna de ellas posee funcionarios dedicados a buscar o fortalecer 

convenios con el sector productivo, aunque como lo muestra la Figura 19-h todas estas 

instituciones tienen programas académicos pertenecientes a las áreas económicas, 

administrativas, financieras y contables.  En la Figura 19-i  se muestra como a pesar de lo 

descrito en este párrafo ningún pénsum académico del 100% de las instituciones 

encuestadas se ocupa de enseñar o poner en contacto a los estudiantes con los servicios y 

funciones de la Bolsa de Valores de Colombia. 

 

Finalmente el instrumento aplicado indagó a las universidades si sobre sus planes 

estratégicos consideran acciones que incentiven el acercamiento con el sector 

productivo a lo cual, tal como lo indica la Figura 19-j todas ellas dijeron que si. 



 

4.5 Recursos Financieros Que Dispone La UAM Para Operar Como  Una Sociedad 

Comisionista De Bolsa. 

Con base en los estados financieros con corte a diciembre 31 de 2001 presentados a la 

asamblea general de miembros corporados, se calcula el indicador de liquidez por 

excelencia, denominado capital de trabajo neto, que muestra la cantidad de efectivo con 

que se cuenta en el caso eventual de que la UAM tuviera que cancelar la totalidad de sus 

obligaciones a corto plazo.  Es decir, el capital de trabajo neto es la medida de la 

disponibilidad de recursos líquidos para enfrentar los propósitos de inversión y crecimiento 

que la Institución pretende desarrollar a corto plazo.  Es lógico que estos recursos deben 

estar invertidos de manera rentable y segura, mientras se llega el momento de ser 

utilizados, ya que con ello también se espera obtener recursos financieros no operacionales 

que ayuden al crecimiento de la Institución y que a su vez diversifiquen el portafolio de 

ingresos. 

 

En concordancia con el punto 3.2.2.5. el capital de trabajo neto, resulta de restar el Pasivo 

Corriente al Activo Corriente. 

 Valor Porcentaje 
 
Activo Corriente 2.645.778.399 100% 
 
Pasivo Corriente 459.571.949 17% 
 
Capital de Trabajo 2.186.206.450 83% 

 

Nótese como el 83% de los recursos líquidos, con que cuenta la UAM son susceptibles de 

emplearse en inversiones temporales, que no necesariamente deben ser papeles de renta 

fija como CDT´s sino que también pueden ser sujetos a utilizarse en negocios bursátiles.  



Sin faltar a las necesidades de liquidez, rentabilidad y seguridad, que son consideradas 

como premisas políticas de inversión en la UAM. 

 

4.6 Talento Humano Existente En La UAM Que Cumple Con Los Requisitos Legales 

Para Desempeñarse Como Funcionario De Una Sociedad Comisionista De Bolsa. 

Para el desarrollo de este punto, se aplico el instrumento denominado “Encuesta a Todos 

los Funcionarios UAM” (Ver Anexo C) a la totalidad de los funcionarios UAM, con el 

propósito de tener un conocimiento completo y exacto, del potencial humano del que 

podría disponer la nueva unidad de negocios.  Por su parte la oficina de Gestión Humana 

de la UAM, suministro la información concerniente a la valoración y evaluación del 

personal que la Institución realiza al final de cada semestre.  En la actualidad la UAM 

cuenta con 368 funcionarios en su planta, entre administrativos y docentes. 

 

De acuerdo, con el numeral 3.2.2.4. del Referente Teórico, sustentado en el Reglamento 

General de la BVC, Capítulo V, Artículo 1.5.5.1. (Ver Anexo B), las sociedades 

comisionistas miembros de la BVC deberán establecer una estructura de personal adecuada 

para el desarrollo de su objeto social.  Para este efecto, el reglamento establece cuatro 

funcionarios básicos:  Director General, Representante Legal Comercial, Promotor de 

Negocios y Promotor Comercial.  Para ejercer cada uno de estos cargos es indispensable 

cumplir con los requisitos generales Artículo 1.5.5.4. y específicos al cargo que establece 

la normatividad de la BVC: 

 

 

 



Requisitos Legales Funcionarios Notación Descripción 
  R1 Curso Mercado Bursátil 
  R2 Aprobación Examen 
 R3 Posee Título Universitario 
       R4 Experiencia Acreditada Director 

General 
      R5 Cumple Requisitos GeneralesPromotor 

Comercial 

Representante 
Legal 

 
Promotor 
Negocios 

 R6 Cursos Especiales – BVC 
 Tabla 19. Resumen Requisitos Legales Para los Funcionarios Básicos de 
     Una Sociedad Comisionista. 
 

Con la información obtenida una vez aplicado el instrumento, se procede a determinar 

quienes reúnen los perfiles requeridos para cada cargo.  Se encontró lo siguiente: 

Figura 21.  Potencial Humano UAM Para los Cargos
                   Básicos de la Nueva Unidad de Negocios
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R4-R5
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T a b l a   d e   D a t o s 

Requisitos Cantidad Porcentaje 
R5 74 20% 
R3-R5 275 75% 
R4-R5 7 2% 
R3-R4-R5 12 3% 
T o t a l 368 100% 

 

En la Figura 20, se establece que el 3% de los funcionarios UAM, que corresponden a 12 

personas, cuentan con el perfil adecuado para ejercer el cargo de Director General de la 

nueva unidad de negocios, cuyos requisitos específicos se relacionan en el Artículo 1.5.5.5. 



(léanse R3, R4, R5).  Este porcentaje es relativamente bajo, dado que se trata de una 

Institución que imparte educación superior y en la cual una de sus principales facultades es 

la de Economía Empresarial, cuya base académica es precisamente el área financiera.  

Nótese como el 95% de los funcionarios, lo que corresponde a 349 personas, carecen de la 

experiencia indispensable para orientar este tipo de negocios. 

 

Por su parte, los requisitos específicos para ejercer las funciones de representante legal 

comercial y promotor de negocios, están contemplados en el Artículo 1.5.5.6. (léanse R1, 

R2, R3, R4, R5, R6), al igual que los requisitos específicos para ejercer las funciones de 

promotor comercial, están dadas en el Artículo 1.5.5.8. (léanse R5, R6).  A luz de dichos 

artículos se encontró que no existe un funcionario UAM que reúna todos los requisitos 

exigidos para ejercer tales funciones, lo que conlleva a concluir que una necesidad sentida 

de la Institución es la capacitación en materia bursátil. 

 

Con ocasión del análisis estadístico, se concluye de manera general que para proveer los 

cuatro funcionarios básicos que exige la normatividad de la BVC, requeridos para la nueva 

unidad de negocios, se van a encontrar dificultades en la selección del representante legal 

comercial, el promotor de negocios y el promotor comercial, debido a que como se 

menciono en párrafos anteriores no existe dentro de la UAM quien cumpla a la vez con los 

requisitos generales y específicos de cada cargo, básicamente por la ausencia generalizada 

de dos requisitos fundamentales a saber:  R1 y R4, que corresponden a capacitación y 

experiencia respectivamente en materia bursátil.  En cuanto a la falta de capacitación se 

puede resolver en un corto plazo por medio de cursos y talleres específicos avalados por la 

BVC, que además son fomentados y cofinanciados por ella.  Pero, en cuanto a la solución 

de la falta de experiencia se requiere un tiempo prudencial medido en el mediano y largo 



plazo.  En conclusión, dadas las condiciones actuales de la Universidad, el director general 

puede ser un funcionario UAM, pero para los cargos básicos restantes será necesario 

vincularlos del medio.  

 

4.7  Escenario Financiero Adecuado Para Optimizar La Rentabilidad De La Unidad 

De Negocios UAM, Con Base En El Sector De Comisionistas De Bolsa. 

Con base en el desempeño financiero del sector de firmas comisionistas de bolsa, se 

infiere una posición operativa óptima  que sirva como marco de referencia  para 

gestionar la nueva unidad de negocios.  Esta posición se adopta como un índice de 

gestión mínimo que se debe alcanzar para lograr los objetivos de utilidades esperadas 

para una firma de este tipo.  De acuerdo con los estados financieros correspondientes a 

los años 2000 y 2001, suministrados por las 38 firmas comisionistas de bolsa que 

operan en Colombia a la Superintendencia de Valores y a la Bolsa de Valores de 

Colombia, se procede a calcular una ecuación econométrica, a través de la técnica 

ampliamente utilizada y conocida como “análisis de regresión múltiple”, la cual permite 

hacer predicciones sobre un parámetro definido cuando sobre él intervienen más de una 

variable.  Las variables conocidas reciben el nombre de variables independientes y la 

variable a predecir es la variable dependiente. 

 

Atendiendo las necesidades de liquidez que presenta la UAM, el enfoque del escenario 

que se plantea esta orientando a generar utilidades operacionales que alivien este 

problema.  Por esta razón la variable dependiente objeto de estudio es precisamente la 

“utilidad operativa” que es una cuenta que corresponde al Estado de Resultados.  Esta 

cuenta es estimada en principio como función de diferentes cuentas del Balance General 

y del Estado de Resultados, no obstante, sujetos a la totalidad de la información 



suministrada por las firmas comisionistas de bolsa de forma obligatoria, se consideran 

las siguientes cuentas o variables independientes para su estimación:   

•  Cuentas del Activo:  INVERSIONES TEMPORALES, INVERSIONES 

PERMANENTES, DEUDORES, PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO. 

•  Cuentas del Pasivo:  OBLIGACIONES FINANCIERAS, CUENTAS POR 

PAGAR, OTROS PASIVOS. 

•  Cuentas del Patrimonio:  CAPITAL SOCIAL, SUPERAVIT DE CAPITAL, 

RESERVAS. 

•  Cuentas del Estado de Resultados:  INGRESOS OPERACIONALES, 

INGRESOS POR COMISIONES, CONTRATO DE COMISION, GASTOS 

OPERACIONALES, GASTOS DEL PERSONAL, COSTOS 

OPERACIONALES. 

 

Es importante tener en cuenta que las variables TOTAL ACTIVO, TOTAL PASIVO, 

TOTAL PATRIMONIO, no pueden ser consideradas variables independientes para el 

cálculo del modelo ya que su valor es el resultado de la sumatoria de las cuentas del 

activo, pasivo y patrimonio, respectivamente, presentándose un fenómeno conocido 

como multicolinealidad.  Esto es, parte de la información que aportan dos o más de las 

variables independientes para predecir la “utilidad operacional” puede ser distinta, pero 

parte puede ser idéntica. 

 

Por otra parte para la estimación de la “utilidad operacional”, tampoco se pueden incluir 

las cuentas de resultados que no hacen parte del objeto social de la firma comisionista, 

como son:  INGRESOS NO OPERACIONALES, GASTOS NO OPERACIONALES, 



AJUSTES INTEGRALES POR INFLACIÓN, IMPUESTOS DE RENTA Y 

COMPLEMENTARIOS, UTILIDADES Y/O PERDIDAS EXTRAORDINARIAS. 

 

Para el análisis de un modelo con tantas variables se hace necesario el uso de un paquete 

computacional, en este caso se empleo el StatGraphics plus for windows 4.0, con el 

propósito de estimar los parámetros de regresión ß1, ß2, ... ßk.  Ver Tabla 20. 

 

Multiple Regression Analysis
-----------------------------------------------------------------------------
Dependent variable: UTILIDAD OPERACIONAL
-----------------------------------------------------------------------------

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic P-Value
-----------------------------------------------------------------------------
CONSTANT -0,0264799 0,0890616 -0,297322 0,7691
CAPITAL SOCIAL -0,00000628397 0,0000888159 -0,0707528 0,9443
CONTRATO DE COMIS -0,000600037 0,000369304 -1,62478 0,1191
COSTOS OPERACIONA -1,00067 0,000245474 -4076,49 0,0000
CUENTAS POR PAGAR -0,0000259407 0,000204211 -0,127029 0,9001
DEUDORES 0,000055534 0,000279425 0,198744 0,8444
GASTOS DEL PERSON 0,0000830013 0,000208468 0,398149 0,6945
GASTOS OPERACIONA -1,00068 0,000230116 -4348,59 0,0000
INGRESOS OPERACIO 1,00054 0,000237975 4204,4 0,0000
INGRESOS POR COMI 0,000236809 0,000152972 1,54805 0,1365
INVERSIONES PERMA 0,000415519 0,000241287 1,7221 0,0998
INVERSIONES TEMPO -0,000310413 0,000172141 -1,80325 0,0857
OBLIGACIONES FINA 0,000284932 0,000162799 1,7502 0,0947
OTROS PASIVOS 0,000303933 0,000174325 1,74348 0,0959
PROPIEDAD PLANTA -0,0000353054 0,000274379 -0,128674 0,8988
RESERVAS 0,00104857 0,000381883 2,74579 0,0121
SUPERAVIT DE CAPI -0,00023167 0,000175005 -1,32379 0,1998
-----------------------------------------------------------------------------

Analysis of Variance
-----------------------------------------------------------------------------
Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio P-Value
-----------------------------------------------------------------------------
Model 1,38669E9 16 8,66682E7 0,0000
Residual 5,68442 21 0,270687
-----------------------------------------------------------------------------
Total (Corr.) 1,38669E9 37

R-squared = 100,0 percent
R-squared (adjusted for d.f.) = 100,0 percent
Standard Error of Est. = 0,520276
Mean absolute error = 0,276554
Durbin-Watson statistic = 1,76522

 
Tabla 20. Análisis de Regresión Múltiple Sin Aplicar Multicolinealidad y Colateraleidad 
 



En los resultados de la regresión inicial se observa el análisis de varianza (Anova) y en 

ella se encuentra un P-value de 0.00. Esto sirve para efectuar una prueba de hipótesis 

que viene dada de la siguiente manera: 

 

•  Ho: Ninguna de las variables explicativas tenidas en cuenta son importantes 

para establecer variaciones en la utilidad operacional 

•  H1: Por lo menos una de las variables explicativas es importante para 

establecer variaciones en la utilidad operacional. 

 

Con el P-value de 0.00, sencillamente se rechaza la hipótesis nula al 100%, es decir, por 

lo menos una variable es importante para establecer variaciones en la utilidad 

operacional. 

 

Para determinar cual o cuales variables son significativas, se empiezan a descartar 

aquellas que no tienen ninguna importancia realizando para ello el análisis secuencial 

que el mismo paquete StatGraphics lo hace, para lo cual se debe hacer uso de la opción 

forward.  En otras palabras, el StatGraphics directamente va efectuando pruebas de 

hipótesis y va sacando una por una las variables que no son de importancia hasta llegar 

a las más significantes, es decir, aquellas que tienen un alto nivel de importancia.  Los 

resultados obtenidos al utilizar la opción indicada son mostrados en la Tabla 21: 

 



Multiple Regression Analysis
-----------------------------------------------------------------------------
Dependent variable: UTILIDAD OPERACIONAL
-----------------------------------------------------------------------------

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic P-Value
-----------------------------------------------------------------------------
CONSTANT -0,0291731 0,0948359 -0,307616 0,7603
COSTOS OPERACIONA -1,00017 0,000112375 -8900,29 0,0000
GASTOS OPERACIONA -1,00009 0,000127896 -7819,6 0,0000
INGRESOS OPERACIO 1,00008 0,000101104 9891,6 0,0000
-----------------------------------------------------------------------------

Analysis of Variance
-----------------------------------------------------------------------------
Source Sum of Squares Df Mean Square F-Ratio P-Value
-----------------------------------------------------------------------------
Model 1,38669E9 3 4,62231E8 0,0000
Residual 10,4529 34 0,307439
-----------------------------------------------------------------------------
Total (Corr.) 1,38669E9 37

R-squared = 100,0 percent
R-squared (adjusted for d.f.) = 100,0 percent
Standard Error of Est. = 0,554471
Mean absolute error = 0,333729
Durbin-Watson statistic = 1,76851  

Tabla 21. Análisis de Regresión Múltiple Después de Analizar Multicolinealidad y 
Colateraleidad 
 

La Tabla 21. muestra como los parámetros de regresión para las variables COSTOS 

OPERACIONALES, GASTOS OPERACIONALES e INGRESOS OPERACIONALES  

son altamente  significativos  ya  que  tiene un P-value menor a 0.05.    En la misma tabla 

se observa el coeficiente de determinación (r2) con un valor de 1, lo que indica la bondad 

del ajuste, es decir, en un 100% las variaciones de la utilidad operacional son explicados 

por los gastos operacionales, costos operacionales e ingresos operacionales.   

 

Dentro del modelo no se tuvo en cuenta el intercepto ya que este no fue significativo y la 

misma opción forward determinó su salida. Es de aclarar que esto no riñe con la realidad 

ante mas bien la soporta, pues no tendría sentido tener utilidades operacionales de algún 

valor cuando alguna de las variables explicativas toma el valor de cero. 

 



El modelo utilizado para efectuar la estimación y según los resultados obtenidos viene 

dado por: 

 
racionalIngresoOpeacionalesGastosOperacionalesCostosOperY 00008.100009.100017.1ˆ +−−=

 
 

Analizando los resultados del modelo obtenido se llega a las siguientes situaciones:   

•  El Coeficiente de COSTOS OPERATIVOS, 1.00017.  Representa la 

disminución o aumento de la utilidad operacional por aumento o disminución en 

los costos operacionales si los gastos operacionales y el ingreso operacional 

permanecen constantes.   

 

•  El Coeficiente de GASTOS OPERACIONALES, -1.00009.  Representa la 

disminución o aumento en la utilidad operacional por aumento o disminución 

del gasto operacional permaneciendo constante los costos operacionales y el 

ingresos operacional. 

 

•  El Coeficiente de INGRESO OPERACIONAL, 1.00008.  Representa la cantidad 

en que aumenta o disminuye la utilidad operacional cuando el ingreso 

operacional aumenta o disminuye permaneciendo constante los costos y gastos 

operacionales. 

 

Efectuados los análisis de la regresión calculada, y determinadas las variables 

explicativas que son significantes dentro del modelo, se establece los estimados de la 

utilidad operacional para el proyecto, tomando como base las variables que fueron de 



importancia y  a las cuales se les asigno los valores según el flujo de caja que determino 

la evaluación financiera y el calculo de la TIR 

 

Debe recordarse que las variables que originaron la regresión, están expresadas en millones 

de pesos y en el momento de realizar la proyección cada uno de las cifras fueron pasadas a 

la misma unidad de medida.  Por consiguiente se tiene entonces lo siguiente: 

Concepto Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 
Variable      
Costo Operacional 245 263 281 301 322
Gasto operacional 21 23 25 26 28
Ingreso operacional 513 559 559 559 559
Utilidad Operacional 
( Millones de Pesos ) 245,89 273,82 253,83 232,43 209,54
Utilidad Operacional 
( Pesos ) 

  
245.886.365 

 
273.821.868 

 
253.825.466 

 
232.429.316  

 
209.535.435 

Utilidad Operacional del 
Proyecto 245.889.000 273.823.830 253.830.698 232.438.047 209.547.910
Diferencias del Proyecto 
Frente al Sector            2.635           1.962            5.232            8.731           12.475 

Tabla 22. Cálculos Efectuados Para Estimar La Utilidad Operacional En El Horizonte 
Del Proyecto Según Modelo Del Sector 
 
Como puede notarse en la Tabla 22. existe una gran similitud entre las utilidades 

operacionales del proyecto con las utilidades estimadas del sector a partir de las 

variables explicativas que fueron significantes en el modelo calculado y con los valores 

establecidos del flujo de caja.  Esto solamente esta comprobando una vez más la 

viabilidad del proyecto que se pone a consideración y las márgenes de rentabilidad que 

se pueden obtener si el Consejo Superior de la UAM toma la decisión acertada de 

llevarlo a cabo, y permite comparar y evaluar la rentabilidad del proyecto con la 

rentabilidad que esta generando el sector, no encontrando diferencias significativas en lo 

que a utilidad operacional se refiere, confirmando esta situación una vez más la 

viabilidad de poner en marcha el proyecto que se plantea.   

 



 

En conclusión, en una sociedad comisionista de bolsa las utilidades operacionales 

dependen del nivel de actividad, es decir, del volumen de ingresos, costos y gastos, y no 

necesariamente de la cantidad de activos, pasivos o patrimonio que en un momento dado 

puedan tener. Por ejemplo, por el hecho de tener una inversión cuantiosa en propiedad 

planta y equipo, no se garantiza un nivel alto de ingresos, ya que ello esta sujeto a los 

recursos de terceros que le sean encomendados para gestionar en bolsa.  No obstante, la 

anterior conclusión el mantener un alto patrimonio y nivel de activos es una condición 

exigida por los reglamentos BVC para respaldar financieramente las actividades que 

desarrollan estas firmas. 

 



 

5. PROPUESTA DE ESTRATEGIAS PARA EL DESARROLLO DE LA 

UNIDAD DE NEGOCIOS UAM. 

 

Una vez efectuados el diagnóstico y la descripción de necesidades de la UAM, 

ampliamente referenciadas en los capítulos anteriores, se plantea como alternativa de 

solución el que la Institución constituya una nueva unidad de negocios con personería 

jurídica independiente pero con administración compartida que se encargue de 

intermediar directamente ante la BVC todas las operaciones de inversión y financiación 

que la comunidad UAM integrada por la Institución, los funcionarios y los estudiantes, 

puedan demandar. 

 

Paralelamente y por el hecho de detectarse una falta de cultura en lo concerniente a 

operaciones directas en bolsa se plantea la alternativa de incluir dentro de los programas 

de pregrado de las universidades de la región una o varias asignaturas que traten el tema 

bursátil. 

 

Para la constitución y puesta en marcha de la nueva unidad de negocios es indispensable 

contar con  los resultados del análisis efectuado en el capítulo cuarto, ya que a la luz de 

ello es necesario considerar los siguientes frentes: 

 

5.1  Estrategia Jurídica y Logística:   

La normatividad de la BVC establece la necesidad de que para operar una firma 

comisionista de bolsa es necesario que ésta se constituya como una sociedad anónima 

con personería jurídica independiente, figura con la que no cumple la Universidad 



Autónoma, razón por la cual la UAM deberá constituir una nueva personería jurídica de 

carácter anónimo con un fondo social independiente suministrado por no menos de 

cinco accionista tal como establece el artículo 374 del Código de Comercio 

Colombiano. 

 

Esta nueva sociedad anónima con personería jurídica independiente cuyo principal 

accionista sería la universidad se encargaría de cumplir con las funciones de firma 

comisionista de bolsa, para lo cual también debe contar con una razón social 

independiente a la de la Universidad, pero que tenga en cuenta elementos que la 

relacionen con ésta para valerse de la buena imagen y posicionamiento que la UAM 

posee en la región.  De esta manera se propone como razón social de la nueva unidad de 

negocios, la siguiente:  "SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA DE LA 

UNIVERSIDAD AUTÓNOMA DE MANIZALES  S.A."   cuya sigla sería  

"BURSÁTIL UAM" . 

 

Aunque dicha sociedad se constituya como una persona jurídica diferente a la de la 

UAM, al tener la institución la mayor participación accionaría sobre ella, las utilidades  

generadas en cada ejercicio fiscal pasarán en su mayoría a hacer parte de los recursos 

UAM para apoyar el desarrollo de su propio objeto social. 

 

Tal como se analizó en el capítulo cuarto, no hay ninguna incompatibilidad ni ilegalidad 

en el hecho de que la UAM  constituya una sociedad anónima independiente como la 

que aquí se propone salvo la necesidad perentoria de que la nueva firma comisionista de 

bolsa cumpla con sus obligaciones tributarias y el impuesto de renta exigido por el 

gobierno por intermedio de la DIAN. 



 

La constitución de dicha sociedad sólo requiere de los trámites legales ordinarios ante 

cámara de comercio, y demás organismos del estado para llevarse a cabo, labor ésta que 

no reviste dificultad alguna ni exige la necesidad del concurso de nuevas personas, pues 

basta con el recurso humano existente en este momento en la Universidad. 

 

Por otro lado, también se hace necesario que la UAM eleve solicitud formal ante la 

BVC en busca del pronunciamiento favorable que esta entidad debe otorgar para darle 

vía libre a la inclusión de la nueva unidad de negocios como firma comisionista de bolsa 

afiliada.  Este trámite debe iniciarse una vez se haya constituido jurídicamente la 

sociedad y se hayan efectuado las inversiones obligatorias exigidas por la ley. 

 

Finalmente y una vez ya está constituida la sociedad, se debe inscribir en el registro 

nacional de valores, organismo que le expedirá la licencia necesaria para empezar a 

operar y a diseñar todos los flujogramas administrativos y técnicos para su proceso de 

servucción y comercialización. 

 

Una vez cumplido con estos requisitos, una de las consecuencias generadas es la del 

otorgamiento por parte de la BVC de un espacio físico en la sede de esta entidad y el 

cupo de cuatro puestos de bolsa, requisito mínimo para poder operar e intermediar ante 

terceros. 

 

Según consultas efectuadas con la vicepresidencia de operaciones de la BVC, el tiempo 

de duración entre el inicio y finalización de los trámites jurídicos y financieros descritos 

en este punto, oscila en un promedio de 3 a 6 meses dependiendo de la celeridad que se 



le dé al proceso, para lo cual la BVC ha llegado a un proceso de maduración tal que 

incluso por intermedio de su página web se pueden iniciar algunos trámites y se pueden 

controlar algunas variables que en un momento dado agilizan el proceso y minimizan el 

tiempo invertido en ello, es decir, la constitución jurídica, la afiliación a la bolsa y la 

ejecución de las inversiones obligatorias se pueden llevar a cabo mediante un camino 

expedito. 

 

5.2. Estrategia Financiera: 

Para desarrollar este punto que es clave en la viabilidad del proyecto se cuenta con tres 

alternativas de financiación, pero aclarando que será la última las que es más viable por 

la facilidad y disponibilidad de que se hablará más adelante. 

 

La primera alternativa de financiación para la constitución de la nueva unidad de 

negocios es la consecución de recursos en el mercado financiero, lo que implicaría 

aumentar el endeudamiento de la UAM, con el sector financiero.  La viabilidad de esta 

alternativa radica en el hecho de que según los estados financieros del año 2001 el nivel 

de endeudamiento que presenta la UAM es del orden del 4.7% con respecto a la 

totalidad de sus activos, dicho nivel de endeudamiento no incluye el pasivo diferido, 

debido a que este esta conformado por las matrículas recibidas por anticipado para ser 

diferidas dentro del semestre académico y que por lo tanto no constituyen una deuda 

como tal.  Es de aclarar que el pasivo de la Institución esta compuesto por obligaciones 

con proveedores, impuestos varios y/o obligaciones prestacionales con los trabajadores, 

mientras que en el sistema financiero se tiene una deuda que apenas asciende a seis 

millones de pesos ($6.000.000=), lo que lleva a pensar que en caso de necesidades de 

financiación el mercado financiero tendrá sus puertas abiertas a la UAM. 



 

El objeto social de la UAM se encuentra especificado en los estatutos generales de la 

Institución que fueron reformados por el consejo superior el 2 de octubre del año 2001, 

establecen en el Título XII Disposiciones Varias, Artículo 58, "la posibilidad legal de 

celebrar toda clase de contratos que tengan relación directa o indirecta con su objeto 

social, transigir, desistir, tomar dineros en mutuo, caucionar sus propias obligaciones, 

recibir toda clase de beneficios, auxilios y participaciones, aceptar donaciones, 

herencias y legados con beneficio de inventario y ejecutar, además, todas las 

operaciones civiles, comerciales o administrativas necesarias para el desarrollo de sus 

fines, sujeta a las limitaciones consagradas en las leyes y en los presentes Estatutos." 

 

A la luz de dicho Artículo la UAM posee capacidad legal para crear una nueva unidad 

de negocios con personería jurídica independiente constituida como sociedad anónima y 

que su objeto social complemente y ayude el objeto de la Universidad. 

 

Como una segunda alternativa de financiación cabe resaltar la posibilidad de realizar la 

inversión inicial con recursos operativos propios de la Institución tomados del capital de 

trabajo con que se cuentan para operar.  Esta alternativa tiene como ventaja el hecho de 

que la Universidad no vea  incrementado su pasivo por lo tanto el endeudamiento no se 

verá afectado, aunque traerá como desventaja la disminución de los recursos líquidos de 

operación con los que la Universidad cuenta para desarrollar su objeto social principal.   

 

Intencionalmente se ha dejado para el final, el análisis de la tercera alternativa, la cual 

se considera de mayor viabilidad y por esto de ella se desprende todo el análisis 



pertinente que incluye la simulación de distintos escenarios a la luz estadística de 

probabilidades y de cobertura de riesgos.  

 

Según los estados financieros con corte a diciembre 31 de 2001 presentados a la 

asamblea general de miembros corporados, la UAM cuenta con recursos superiores a 

los siete mil millones de pesos ($7.000.000.000=), producto de donaciones recibidas 

desde el año 1996, que no pueden ser utilizados en la operación normal de la 

Institución, ya que según la ley 633 de 2000, Artículo 14, no son susceptibles de ser 

invertidas en activos fijos, ni gastadas en rubros operativos, sino que se deben invertir 

en productos financieros y empresariales de cualquier índole ya que son sus 

rendimientos los que sí pueden ser utilizados por la Institución para desarrollar y 

mejorar su objeto social.   

 

La propuesta específica se concentra en destinar parte de estos recursos para sufragar las 

inversiones necesarias en la constitución y operación de  una sociedad comisionista de 

bolsa de que trata el artículo 1 del decreto 1699 del año 1993. Además,  el excedente 

puede ser utilizado para realizar operaciones de bolsa que mejoren la rentabilidad 

financiera y por lo tanto la liquidez de la UAM, con lo cual se puedan enfrentar las 

necesidades de crecimiento e inversión que la ley prevé. 

 

En el desarrollo de la evaluación financiera de este proyecto, se utilizó el método de 

simulación de Montecarlo para estudiar su viabilidad financiera, a continuación se hace 

una reseña de lo que significa un proceso de Simulación. 

 

 

 



5.2.1. Simulación: 

La simulación es el proceso de construir  un modelo lógico o matemático de un sistema 

o de un problema de toma de decisiones, y experimentar con el modelo para tener una 

visión interna del comportamiento de dicho sistema o para interpretar los datos 

obtenidos en una correcta toma de decisiones. 

 

La principal ventaja de la Simulación es que es una herramienta flexible que permite 

modelar todo tipo de suposiciones a un problema  o un sistema dado.  La simulación es 

particularmente  útil cuando los problemas manejan un alto grado de incertidumbre que 

por lo general es muy duro tratarlo de una forma analítica.  

 

5.2.2. Modelos y Simulación: 

Como las demás ciencias, la simulación trabaja con modelos que son abstracciones o 

representaciones de un sistema real, una idea o un objeto. Los modelos en las ciencias 

administrativas toman una variedad de  formas diferentes. Algunos de ellos son 

prescriptivos,  esto es que ellos determinan unas políticas optimas, un modelo de 

programación lineal es prescriptivo por el hecho de que la solución del modelo, sugiere 

el mejor curso de acción que debe tomar la persona que hace las decisiones. Otros 

modelos son descriptivos, ellos simplemente describen la relaciones entre las variables 

y proveen información para ser evaluada. Este tipo de modelos son utilizados para 

explicar el comportamiento de un sistema, para predecir eventos futuros como nuevas 

entradas en un proceso de planeación, y para asistir a la persona encargada de tomar las 

decisiones en escoger la mejor solución o el diseño optimo del sistema.  Los modelos 

también pueden ser  deterministicos o probabilísticos.  En un modelo determinístico, 

toda la información es conocida, o se asume que se conoce con certeza. En un modelo 

probabilístico, alguna información esta descrita por distribuciones de probabilidad.  

Finalmente, los modelos pueden ser discretos o continuos,  se diferencian por la forma 

como cambian los valores que puede tomar las variables en su recorrido.   

 

¿Cómo se relaciona la simulación con esos esquemas de modelos?, los modelos  de 

simulación son descriptivos, ellos simplemente evalúan medidas de desempeño o de  

comportamiento de un sistema para un especifico grupo de entradas, las  entradas 

incluyen las variables controladas especificadas por el usuario y  las incontrolables que 



están determinadas por el ambiente del problema. Además los modelos de simulación 

pueden ser, deterministicos o probabilísticos, al igual que discretos o continuos. 

 

Los modelos de simulación Montecarlo tienen como propósito estudiar la distribución 

de un una variable de salida deseada, que depende de varias variables de entrada. Para 

aplicar esta simulación en una forma exitosa, es necesario tener conceptos claros sobre 

las distribuciones de probabilidad. Para ello se explican algunas de las distribuciones de 

probabilidad que son mas utilizadas. 

 

5.2.2.1. Distribuciones Continuas: 

•  Distribución uniforme. Esta tiene por función una variable aleatoria en donde los 

resultados de una salida son semejantes teniendo en cuenta un valor mínimo y 

valor  máximo. Esta distribución es utilizada cuando se tiene poco conocimiento 

acerca del comportamiento de la variable aleatoria. 

 

•  Distribución normal. Esta es descrita como la curva de campana, es simétrica y 

tiene la  característica que la media es igual a la mediana y la moda. Se  aplica a 

varios fenómenos naturales, en tiempos de proceso en sistemas de servicio, etc. 

 

•  Distribución triangular. Se define por tres parámetros16, el mínimo, el mas 

deseado y el máximo. Esta distribución es utilizada como una aproximación a 

otras distribuciones como la normal y cuando se tiene menos información acerca 

de los parámetros de algunas distribuciones de probabilidad._ Presenta la ventaja 

de ser muy flexible en el caso de tener que hacer suposiciones. 

 

•  Distribución gamma. Esta es muy utilizada para modelar el tiempo hasta lograr 

concretar una tarea, como lo seria un servicio al cliente o la reparación de una 

maquina. Esta es muy usada cuando la ocurrencia de los posibles eventos no es 

completamente aleatoria también es aplicada para manejar control de inventarios 

y toma de riesgos  en compañías de seguros. 

                                                 
16 Un parámetro es un valor que debe ser conocido para definir un modelo de probabilidad. Así en la 
Binomial se debe conocer los valores de n  y p para definir totalmente el modelo 
 



 

•  Distribución Weibull. Esta se aproxima a la distribución normal  y es 

comúnmente utilizada para modelar resultados de tests de fatiga, tiempos de 

falla de un equipo, y tiempos para completar tareas. 

 

•  Distribución logística. Comúnmente utilizada para determinar el crecimiento de 

una población en el tiempo. 

 

5.2.2.2. Distribuciones Discretas: 

Una distribución discreta puede ser utilizada para modelar resultados de una inspección 

muestreada en operaciones de producción,  o  para determinar el efecto de ciertos 

agentes en una muestra. Existen varias modelos de probabilidad que pueden ser 

utilizados para describir fenómenos probabilísticos, los más importantes son: 

 

•  Distribución Poisson. Es muy utilizada para determinar el numero de 

ocurrencias en una unidad de tiempo. Como el numero de eventos ocurridos en 

una hora. 

 

•  Distribución geométrica. Esta se utiliza para describir el numero de intentos 

hasta obtener el primer éxito. Por ejemplo el numero de partes manufacturadas 

hasta que una pieza defectuosa aparezca , asumiendo que la probabilidad de 

defecto es constante para cada intento. 

 

•  Distribución Binomial negativa. Similar a la geométrica, utilizada para 

determinar el numero de intentos hasta que ocurra el  N-Eximo éxito. Ejemplo, 

el numero de llamadas de ventas necesarias para vender diez ordenes. 

 

•  Distribución de Paretto. Describe el fenómeno en el que una pequeña proporción 

de ítems explica una grande proporción de cierta características, ejemplo, un 

pequeño numero de ciudades constituye una grande proporción de la población, 

es también utilizada para determinar el tamaño de una empresa, el salario de una 

persona, el manejo de los precios de inventarios, etc. 



 

•  Distribución de valor extremo. Describe el valor máximo alcanzado en un 

periodo de tiempo, como la resistencia de un material, un temblor, etc. 

 

Ya conocida la importancia de la simulación dentro de la evaluación de proyectos y con 

el ánimo de tener un mejor horizonte, mayor perspectiva y una disminución del riesgo al 

tomar la decisión de ejecutar el proyecto se efectúa un completo análisis de la TIR ante 

distintos escenarios que se pudiesen presentar tomando como base la teoría de 

probabilidades y específicamente las funciones de probabilidad con las que se generaron 

distintos modelos probabilísticos cada uno de los cuales fue originando un diferente 

resultado de la TIR y de lo cual se efectúa el siguiente análisis: 

 

En primera instancia es importante resaltar que los resultados para cada uno de los 

escenarios fueron obtenidos mediante la utilización de un paquete simulador 

denominado CRYSTAL BALL, que es ofrecido y comercializado por la empresa 

DECISIONEEERING, cuya dirección en Internet es http://www.decisioneering.com. 

 

Al empezar el análisis se definen las variables que en un  momento pueden tener 

incidencia sobre la rentabilidad del proyecto y se establecen los criterios de las 

distribuciones de probabilidad que fueron asignados a cada uno de ellos para correr la 

simulación, claro es que todas ellas tienen gran incidencia dentro de los resultados del 

flujo de caja (ver Anexo  que es el que da origen a la TIR, como se muestra en la 

evaluación financiera. 

 

 

http://www.decisioneering.com/


5.2.3. Definición de Variables de Entrada: 

5.2.3.1. Comisión Sobre Renta:  

El proyecto pretende invertir capital de terceros dejando para sí un ingreso por 

intermediación que en el mercado de firmas comisionistas de bolsa en Colombia oscila 

entre el 1% y el 20% de la rentabilidad obtenida.  Atendiendo el inicio de este proyecto 

y con la intención de atraer y cautivar mercado se determino que este margen de 

intermediación oscilara entre el 3% y el 5% con una rentabilidad más probable del 4%, 

situación que origina que a esta variable se le debe asignar una distribución triangular. 

  

Figura 22.   Assumption:  COMISION SOBRE RENTA 

 Triangular distribution with parameters:  

 
 

 

 Minimum 0,03   

 Likeliest 0,04   

 Maximum 0,05   

Selected range is from 0,03 to 0,05 

 

 

5.2.3.2. Inflación Anual: 

A pesar de que el gobierno nacional estima dentro de sus políticas macroeconómicas 

que a mediano plazo la inflación se ubicara por debajo del 5%17 la realidad que se 

vivencia hoy es que dicha meta esta lejos de ser alcanzada por eso se estimo que esta 

variable tendrá un valor mínimo de 5%, un máximo del 10% y una cifra más probable 

del 7%.  Al igual que en el caso anterior la distribución de probabilidad asignada será la 

triangular. 
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Figura 23.   Assumption:  INFLACION ANNUAL   

 Triangular distribution with parameters: 

 

 
 

 

 Minimum 0,05   

 Likeliest 0,07   

 Maximum 0,10   

Selected range is from 0,05 to 0,10 

 

5.2.3.3. Porcentaje de Imprevistos: 

La costumbre financiera cuando de evaluar un proyecto enfrentado a incertidumbre se 

trata es asignarle un porcentaje para imprevistos equivalente al 10% de los egresos 

totales, pero como quiera que las inversiones de una firma comisionista de bolsa están 

totalmente reguladas por la ley y por el reglamento general de la BVC se estimo que 

dicho porcentaje podría ser menor por ello se le asigno una distribución uniforme con 

parámetros comprendidos entre el 5% y 10% de los gastos operativos. 

 

Figura 24.  Assumption:  PORCENTAJE IMPREVISTOS  

 Uniform distribution with 

parameters: 

 

 
 

 

 Minimum 0,05   

 Maximum 0,10   

 

5.2.3.4. Inversión Mensual de Terceros: 

Aunque en las firmas comisionistas de bolsa del país generalmente se manejan cifras 

demasiado altas, se estimo un escenario inicial muy bajo y con una distribución 
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uniforme que oscila entre 50 y 70 millones que a su vez serán los valores que definen el 

modelo. 

Figura 25. Assumption:  INVERSION MENSUAL TERCEROS  

 Uniform distribution with parameters: 

 

 
 

 

 Minimum 50.000.000   

 Maximum 70.000.000   

 

5.2.3.5. Porcentaje de Capital Disponible para Invertir:   

Como se menciono en párrafos anteriores la UAM posee más de 7 mil millones 

producto de donaciones que son susceptibles de ser invertidos en su totalidad, pero 

considerando la inversión inicial superior a los 1 mil millones y el riesgo involucrado en 

este proyecto se estimo prudente no exponer el 100% de los 6 mil millones restantes 

sino una cifra inferior.  Con base en esto se asigno una distribución uniforme con 

parámetro del 13% y 18%. 

Figura 26.  Assumption:  PORCENTAJE DEL CAPITAL DISPONIBLE PARA 
INVERTIR 

 Uniform distribution with parameters: 

 

 
 

 

 Minimum 0,13   

 Maximum 0,18   

 

5.2.3.6. Seguros y Dotación: 

El reglamento de la BVC establece la obligatoriedad de garantizar las transacciones con 

pólizas de seguros equivalentes al valor encomendado, pero también estas pólizas deben 

cubrir la inversión de la UAM.  Al no contarse con una cifra concreta de estos valores 

más la dotación de equipos y tecnología de oficina se considero importante asignarle 
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una distribución uniforme a esta inversión con un valor mínimo de 500 millones y un 

máximo de 800 millones de pesos. 

Figura 27. Assumption:  SEGUROS Y DOTACION 

 Uniform distribution with parameters:  

 
 

 

 Minimum 500.000.000   

 Maximum 800.000.000   

 

5.2.3.7. Rentabilidad Promedio: 

Al negociar en el mercado de capitales la regla más elemental esta dada en el hecho de 

que no es prudente invertir en un solo producto sino que se debe generar combinaciones 

lo que financieramente se conoce con el nombre de portafolios esto con el fin, de 

maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. 

 

Al hacer el análisis sobre la rentabilidad de la BVC y teniendo presente el hecho de que 

es una bolsa totalmente nueva que su record de información histórica es muy escaso y 

desconociendo el efecto que dentro del mercado de valores pudo haber tenido la 

unificación de tres bolsas en una sola se decidió entrar a establecer si se habían 

presentado cambios estructurales en la rentabilidad, estadísticamente y en forma más 

precisa por métodos econométricos es factible determinar si se han presentado cambios 

estructurales en la rentabilidad al unificarsen las dos bolsas lo que se hace al efectuar 

una prueba de hipótesis que recibe el nombre de PRUEBA DE CHOWN (ver Anexo E). 

 

Como se pudo observar allí se logro establecer que no se habían presentado cambios 

estructurales, situación que permitía unificar las dos series de indicadores.  Conociendo 
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ya esta información y la viabilidad de tomarla como una sola se trabajo con la 

rentabilidad desde Enero del 93 hasta Julio de 2002 se efectuaron las pruebas de bondad 

de ajuste usando la opción New Feett que trae el programa CRISTAL BALL y que tiene 

como función principal efectuar pruebas de bondad de ajuste para una serie de datos y 

establecer el modelo probabilística que más se ajusta con los parámetros que genere, es 

así como al aplicar la respectiva opción se generan los siguientes resultados: 

 

Data Series: 0,0898 
Chi-squared p-
value: 1,00659E-05
Distribution: 0 
Best fit: Logistic 
Normal 1,18786E-12
Triangular 0 
Lognormal N/A 
Uniform 0 
Exponential N/A 
Weibull 2,33587E-16
Beta N/A 
Gamma 1,21699E-11
Logistic 1,00659E-05
Pareto N/A 
Extreme Value 0 

  Tabla 23. Distribución CHI CUADRADO 

En este cuadro se puede observar que se utilizó la distribución CHI CUADRADO como 

modelo para efectuar la prueba de ajuste y se observa también como el paquete informa 

que la mejor distribución es la logística que es la utilizada en el modelo simulado. 

 

 

 

 

 

 



5.2.4. Obtención y Análisis: 

 

Figura 28.  Histograma de Frecuencias. 

 

En este gráfico se esta mostrando el histograma de frecuencias donde se observa los 

resultados de la TIR ante las 4938 corridas que conformaron cada uno de los escenarios 

de simulación obtenidos con la variación de las variables de entrada y según los 

modelos de probabilidad asignados a cada uno de ellos.  Nótese que sigue un 

comportamiento aproximadamente normal como se demostrará más adelante mediante 

una prueba que trae el CRISTAL BALL.  Otra observación interesante esta en el hecho 

de que la media esta alrededor de 31.64%. 

Statistics TIR 
Trials 4948 
Mean 33,01% 
Median 34,19% 
Mode --- 
Standard Deviation 20,21% 
Variance 4,08% 
Skewness -0,26 
Kurtosis 2,73 
Coeff. of Variability 0,61 
Range Minimum -25,85% 
Range Maximum 86,05% 
Range Width 111,90% 
Mean Std. Error 0,29% 

           Tabla 24. Resultados Estadísticos de la Simulación 

Frequency Chart
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En el cuadro anterior se observa que se efectuaron 4948 corridas.  La tasa interna de 

rentabilidad promedio es de 33.01% y la desviación estándar 20.21% es decir, en 

promedio los valores se alejan de su TIR promedio en 20.21%.  Por ser esta una muestra 

y con base en Figura 1. se observa el comportamiento normal y permite entonces 

generar un intervalo de confianza para la verdadera TIR media utilizando para el efecto 

el intervalo de confianza para muestras grandes cuando se utiliza la distribución normal 

cuya formula es la siguiente: 
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Con lo cual se concluye lo siguiente: 

 

En 95 de cada 100 muestras la rentabilidad promedio de la TIR se encuentra entre el 

32.45% y el 33.57%.   

Percentiles TIR 
0% -25,85% 
5% -2,53% 
10% 5,40% 
15% 11,52% 
20% 15,97% 
25% 19,55% 
30% 22,92% 
35% 25,98% 
40% 28,83% 
45% 31,65% 
50% 34,19% 
55% 36,80% 
60% 39,26% 
65% 41,90% 
70% 44,40% 
75% 47,58% 
80% 50,80% 
85% 54,37% 
90% 58,56% 
95% 64,45% 
100% 86,05% 

                      Tabla 25.  Percentiles de la Simulación de Resultados de la TIR. 



Con este cuadro estamos mostrando los resultados obtenidos en la simulación efectuada 

y el porcentaje de observaciones existentes a determinado valor.  Aquí sobresale el 

hecho de que el 90% de las observaciones generan una TIR mayor al 5.40% y el 88.48% 

de las observaciones generan una TIR mayor al 15%, esto con el fin de resaltar el hecho 

de que las actuales inversiones que tiene la UAM en títulos de renta fija (CDT´S y 

Fiducias), le rentan alrededor del 7.6% anual, amén de los descuentos por retención en 

la fuente.  Esto sin hacer mención a la rentabilidad promedio estimada en el inciso 

anterior en el cual se estableció entre que valores se encontraba la verdadera 

rentabilidad promedio. 

Limite Inferior 
Limite 

Superior 
No Acumulado 
Observaciones 

-Infinity -22,77% 10 
-22,77% -21,68% 13 
-21,68% -20,59% 19 
-20,59% -19,51% 25 
-19,51% -18,42% 33 
-18,42% -17,33% 43 
-17,33% -16,24% 53 
-16,24% -15,15% 65 
-15,15% -14,07% 77 
-14,07% -12,98% 85 
-12,98% -11,89% 97 
-11,89% -10,80% 113 
-10,80% -9,71% 126 
-9,71% -8,62% 146 
-8,62% -7,54% 166 
-7,54% -6,45% 177 
-6,45% -5,36% 195 
-5,36% -4,27% 220 
-4,27% -3,18% 232 
-3,18% -2,09% 256 
-2,09% -1,01% 284 
-1,01% 0,08% 308 
0,08% 1,17% 342 
1,17% 2,26% 377 
2,26% 3,35% 415 
3,35% 4,43% 463 
4,43% 5,52% 498 
5,52% 6,61% 537 
6,61% 7,70% 576 
7,70% 8,79% 627 



Limite Inferior 
Limite 

Superior 
No Acumulado 
Observaciones 

8,79% 9,88% 669 
9,88% 10,96% 722 
10,96% 12,05% 769 
12,05% 13,14% 817 
13,14% 14,23% 872 
14,23% 15,32% 941 
15,32% 16,41% 1019 
16,41% 17,49% 1103 
17,49% 18,58% 1160 
18,58% 19,67% 1245 
19,67% 20,76% 1322 
20,76% 21,85% 1398 
21,85% 22,93% 1487 
22,93% 24,02% 1574 
24,02% 25,11% 1668 
25,11% 26,20% 1753 
26,20% 27,29% 1846 
27,29% 28,38% 1940 
28,38% 29,46% 2027 
29,46% 30,55% 2134 
30,55% 31,64% 2226 
31,64% 32,73% 2321 
32,73% 33,82% 2436 
33,82% 34,91% 2547 
34,91% 35,99% 2638 
35,99% 37,08% 2750 
37,08% 38,17% 2860 
38,17% 39,26% 2968 
39,26% 40,35% 3070 
40,35% 41,43% 3169 
41,43% 42,52% 3284 
42,52% 43,61% 3388 
43,61% 44,70% 3481 
44,70% 45,79% 3570 
45,79% 46,88% 3656 
46,88% 47,96% 3746 
47,96% 49,05% 3833 
49,05% 50,14% 3914 
50,14% 51,23% 3998 
51,23% 52,32% 4076 
52,32% 53,41% 4144 
53,41% 54,49% 4212 
54,49% 55,58% 4281 
55,58% 56,67% 4351 
56,67% 57,76% 4412 
57,76% 58,85% 4465 
58,85% 59,93% 4516 
59,93% 61,02% 4568 
61,02% 62,11% 4627 



Limite Inferior 
Limite 

Superior 
No Acumulado 
Observaciones 

62,11% 63,20% 4663 
63,20% 64,29% 4697 
64,29% 65,38% 4737 
65,38% 66,46% 4767 
66,46% 67,55% 4797 
67,55% 68,64% 4815 
68,64% 69,73% 4831 
69,73% 70,82% 4853 
70,82% 71,90% 4872 
71,90% 72,99% 4886 
72,99% 74,08% 4897 
74,08% 75,17% 4906 
75,17% 76,26% 4918 
76,26% 77,35% 4927 
77,35% 78,43% 4929 
78,43% 79,52% 4932 
79,52% 80,61% 4936 
80,61% 81,70% 4938 
81,70% 82,79% 4941 
82,79% 83,88% 4942 
83,88% 84,96% 4944 
84,96% 86,05% 4948 
86,05% +Infinity 4948 

 Tabla 26.  Distribución Acumulativa Resultados Simulación de la TIR 

 

En este cuadro se esta generando una distribución de frecuencias de tipo continuo y se 

observa el número de observaciones existentes a un determinado valor de una clase 

específica, cumple las mismas funciones de los percentiles solamente que aquí se logra 

observar una información mas discriminada.  Sabemos que en la actualidad la 

rentabilidad de los títulos según las inversiones que efectúa la UAM es de 7.6%, en el 

cuadro se observa que 4372 observaciones de las 4948 generaron rendimiento superior 

al 7.6%, lo que equivale al 88.36%. 

 

 

 

 



Variable TIR 
RENTABILIDAD PROMEDIO 0,89 
PORCENTAJE DEL CAPITAL DISPONIBLE PARA INVERTIR 0,40 
SEGUROS Y DOTACIÓN -0,10 
PORCENTAJE IMPREVISTOS -0,04 
INFLACION ANUAL -0,03 
INVERSION MENSUAL TERCEROS -0,01 
COMISION SOBRE RENTA 0,00 

          Tabla 27. Análisis de Sensibilidad Para La Simulación de la TIR 

Al tratar de observar las variables que en mayor manera pueden afectar el proyecto se 

observa que existe una alta asociación entre la rentabilidad promedio y la TIR, es de 

aclarar, que en el momento de efectuar la simulación se efectuó una distribución 

logística que fue establecida de las pruebas de bondad de ajuste, y cuya gran conclusión 

esta que en el momento de efectuar convenios con entidades que depositen nuestra 

confianza para el manejo de sus dineros se debe dar una completa y total claridad sobre 

la rentabilidad con la cual se negocia el manejo de la inversión y que implica políticas 

administrativas y financieras estrictas sobre el establecimiento de estos porcentajes y 

que cambios en ellos deben ser previamente autorizados por el Consejo Superior de la 

UAM, previo esclarecimiento de los efectos que ella puede tener dentro de los 

resultados finales. 

 

En segundo lugar la variable que afecta medianamente al proyecto es el porcentaje 

disponible para invertir cuyo valor lo determinará el Consejo Superior de la UAM y en 

el cual se fue muy prudente en el momento de simular ya que se dijo que solamente 

invertía entre el 13% y el 18% de los más de 6 mil millones que hay disponibles. 



 

Figura 29. Gráfico de Tornado Mostrando las Variables que Más Afectan la TIR 

 

 

Figura 30.  Comprobación de la Normalidad de Resultados de la TIR en Cada Uno de 
los Escenarios Simulados 
 

Gráficamente se esta comprobando que los resultados de la simulación de la TIR siguen 

una distribución normal y se observa con claridad el área en el cual el porcentaje de 

observaciones superan al 8% confirmando todo lo dicho anteriormente. 
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5.3 Estrategia Recurso Humano: 

Como se estableció en el numeral 4.6  el reglamento general de la BVC, capítulo V, 

artículo 1.5.5.1 (ver anexo B), las sociedades comisionistas miembros de la BVC 

deberán establecer una estructura de personal adecuada para el desarrollo del objeto 

social.  Para este efecto  establece como funcionarios básicos los siguientes:  Director 

General, Representante Legal Comercial, Promotor de Negocios y Promotor Comercial.  

 

En dicho numeral se efectuó el análisis del recurso humano con que cuenta la UAM y 

que eventualmente podría ser utilizado en la nueva unidad de negocios, encontrándose 

que apenas doce personas  equivalentes al 3% de los funcionarios UAM poseen el perfil 

necesario para ejercer las funciones de Director General de la nueva firma Comisionista 

de Bolsa, es decir, que bastaría con escoger a una de estas personas y asignarle este 

cargo; trámite que se perfecciona con un simple acto administrativo al interior de la 

UAM. 

 

Pero por su parte, para los cargos de Representante Legal, Promotor de negocios y 

Promotor General no se halló persona alguna al interior de la Institución que reuniera 

las condiciones exigidas por la normatividad BVC.  Por esta razón, quedan dos 

caminos:   

 

Capacitar a algunos funcionarios con talleres teórico - prácticos ofrecidos por la Bolsa 

que les ofrezcan las herramientas y el conocimiento necesarios para adquirir el perfil 

que se requiere en cada cargo, solución ésta que se llevaría a cabo en el corto plazo, es 

decir, no antes de 1 año.  Este primer camino es poco viable dada la premura que la 

Universidad tiene para cumplir con el cometido de incrementar su rentabilidad y 



liquidez en las inversiones que efectúa, y esperar mínimo un año para ello implicaría 

una demora ostensible que atentaría contra las bondades de este propósito, sin embargo 

eventualmente sería viable  si se quiere que la nueva unidad de negocios sea una 

realidad en el mediano plazo. 

 

El otro camino propuesto, que por su rapidez en llevarse a cabo sería en este caso el más 

viable, es buscar este recurso humano, capacitado y con experiencia, directamente en la 

BVC, donde se nos ha afirmado que poseen una base de datos muy completa de 

personas que cuentan con  altos perfiles para ejercer cada uno de estos cargos. 

 

Los demás funcionarios necesarios para el apoyo logístico tales como secretarias, 

analistas y auxiliares en general podrán ser fácilmente provistos por la misma 

Universidad o en su defecto por el mercado laboral de la ciudad. 

 

En conclusión, reviste gran importancia el contar con funcionarios muy capacitados y 

hábiles en los cuatro cargos fundamentales, ya que ellos representan el motor y el know 

how de la nueva unidad de negocios, características estas que constituyen el elemento 

potenciador de  este tipo de negocios. 

 

5.4. Estrategia de Mercado: 

Quizás este es el aspecto de mayor relevancia, debido a que es obvio que una unidad de 

negocios funciona solamente si tiene a quien suplirle una necesidad y recibir algún 

reconocimiento por ello. 

 



Como se ha venido mencionando a lo largo de este proyecto, la principal necesidad que 

va a suplir la nueva unidad de negocios, será la concerniente con la mejora sustancial en 

la rentabilidad, liquidez y seguridad de las inversiones que la UAM realiza de sus 

excedentes de liquidez.  Por lo tanto el principal cliente objetivo lo constituye la 

institución misma. 

 

Pero por otra parte, también se encontraron necesidades en esta materia en la 

Comunidad UAM en general entendida ella no sólo como la institución sino también la 

conformada por los  funcionarios tanto docentes como administrativos y por los 

alumnos en general. 

 

En el punto 4.1. se explicaron ampliamente los resultados obtenidos del estudio de 

mercados efectuado en dicha comunidad, encontrándose una caída vertiginosa en la 

liquidez de la UAM debida principalmente por la baja abrupta de las tasas de captación 

de los últimos años, lo que indica claramente la necesidad de crear la nueva unidad. 

 

Por otro lado, los alumnos propios de la UAM también constituirían un gran mercado a 

cubrir, pues se encontró que el 82% reconocieron no poseer ningún tipo de 

conocimiento en temas bursátiles  lo hace vislumbrar un gran panorama de trabajo que 

inicia en la capacitación e información hasta llegar a la intermediación directa, pasando 

incluso hasta por el acceso a bancos de proyectos de inversión. 

 

Por su parte la situación en el grupo de funcionarios UAM no es muy distinta, pues el 

47% de los manifestaron conocer al menos un poco de lo que es un bolsa de valores y 



de los servicios que ella presta mientras que el 96% no han tenido experiencia directa en 

el área. 

 

Como se puede notar, el mercado primario constituido principalmente por la UAM y 

después por los alumnos y funcionarios, constituye un mercado natural de amplia 

envergadura y con altísimas posibilidades de crecimiento ya que eventualmente puede 

extenderse a las familias de unos y otros hasta llegar a lograr amplia cobertura. 

 

Sin embargo y según lo manifestó el Rector de la Universidad, doctor César Vallejo 

Mejía, el sólo hecho de satisfacer las necesidades de la Institución es suficiente motivo 

y razón para llevar a cabo este proyecto. 

5.5. Estrategia de Impacto Social: 

Desde el punto de vista del impacto en la región:  A pesar de no ser objetivo básico de 

este proyecto se pudo encontrar con el contacto con las personas,  universidades y 

organismos que se consultaron, que el pensamiento común por el cual se cree que en la 

ciudad no se conozca mucho sobre operaciones bursátiles y por ende no se utilicen, es el 

de no contarse con una cultura generada en esta materia, es decir, la falta de vocación se 

debe quizá a una falta de formación académica en este tema, pues tal como se mencionó 

en el punto 4. ningún pénsum académico de las universidades de la región cuenta con 

asignaturas propias del manejo de bolsa y si efectúa una reflexión del tema se podría 

concluir que quizá sea allí el origen de esta problemática. 

 

Como se mencionó, este proyecto no aborda a profundidad este tema,  pero sí lleva a 

pensar que posiblemente una de las principales maneras  con las cuales se pueda 

impactar significativamente a la región es incluyendo la formación bursátil en la 



preparación ofrecida por las distintas universidades.  Si la población empieza a conocer 

las bondades de este organismo y de sus operaciones, seguramente demandará 

significativamente sus servicios y quizá también se genere con ello un crecimiento 

económico de importancia tal como el mencionado por Luis Ernesto Zedillo 

expresidente de México, en la entrevista ofrecida a la cadena CNN , donde dá cuenta del 

auge y crecimiento continuado que ha vivido la economía mexicana luego de que como 

estrategia gubernamental, se acercó a la población común a la bolsa de ese país, 

mediante estrategias diseñadas para ello.  Dicho auge - considera él - es producto de que 

la población ya no depende tanto de los productos y servicios que se encuentran en el 

mercado financiero primario sino también de que pueda contar con todo un espectro de 

posibilidades ofrecidas en el mercado bursátil.  

 

En busca de iniciar con dicho cambio se propone primero que todo reformar el pénsum 

académico de la facultad de economía empresarial de la UAM, de manera que se le 

incluya también la formación bursátil.  Este programa esta conformado por varias áreas 

del conocimiento incluida el área financiera formada en la actualidad por la siguiente 

cadena de asignaturas: 

 

Semestre Asignatura 
II Contabilidad Financiera 
III Contabilidad de Costos 
IV Matemáticas Financieras
V Finanzas 
VI Planeación Financiera 

 

Con el fin de complementar el área financiera de la facultad se propone incluir el tema 

bursátil como un área de énfasis de la facultad, el cual estaría conformado con las 

siguientes asignaturas: 



 

 

Semestre Asignatura 
VII Mercado de capitales 
VIII Comodities 
IX El mercado a futuros 
X Taller práctico integrador

 

 

Al tratarse de un área de énfasis y gracias al sistema de créditos académicos con los que 

opera la UAM, cualquier persona  que cumpla con los requisitos académicos necesarios 

podría cursar en paralelo con los estudiantes UAM dichas asignaturas, con el fin de 

adquirir la capacitación necesaria y hacerse al mismo tiempo acreedor a una 

certificación avalada por la BVC.  Para este efecto basta tan solo con que la Institución 

se alíe estratégicamente con la BVC. 

 

Toda esta estrategia de capacitación será coordinada por la nueva unidad de negocios, 

con la misma figura académica con la que funciona en este momento el Instituto de 

Idiomas que provee a la universidad de todos los servicios de capacitación en lenguas 

extranjeras tanto para servir a las facultades como a los cursos de extensión y educación 

continuada.  Con ello la Universidad demandaría todos los servicios concernientes al 

tema bursátil de la nueva unidad de negocios. 



 

5.6. Estrategia Administrativa: 

Desde el punto de vista administrativo: 

 

 

Unidad de Negocios

Revisor Fiscal

Promotores de Negocios
Promotores Comerciales

Representantes Legales

Director de Mesa Director de Mercadeo

Director Administrativo
Unidad de Negocios

Control de Gestión Recursos Humanos

Tesorería Planeación Física

Contabilidad Compras y Suministros

Sistemas Comunicación y Mercadeo

Departamentos Administrativos
Apoyo Logístico

Vicerrectoria Administrativa y Finaciera

Rector

Consejo Superior

Asamblea General de Corporados

 Figura 31.  Organigrama Unidad de Negocios UAM 

 
De acuerdo con lo descrito en párrafos anteriores y con el fin de ubicar 

administrativamente la nueva unidad de negocios dentro de la estructura de la UAM, se 

propone esta nueva estructura orgánica incrustada en la Vicerrectoría Administrativa y 

Financiera.  Nótese que la nueva unidad de negocios a su vez tendrá un nuevo director 

administrativo que se encargará de liderar y llevar a cabo procesos de inversión con la 

Universidad y para terceros para lo cual se apoya en directores de mercadeo, 

representantes legales y promotores de negocios. 

 



Se considera que la nueva unidad de negocios solo es viable si se ubica en la 

vicerrectoria Administrativa y Financiera, ya que como se mencionó es allí donde se 

arbitran y administran los recursos financieros de la UAM y por ende las relaciones 

entre todos los procesos administrativos que aquí se tienen  deben estar ligadas 

directamente en los que tendrá la nueva unidad de negocios, ello con el fin de también 

garantizar eficiencia y seguridad. 



 

 CONCLUSIONES 

 

•  En el momento actual se encuentra en trámite en el Congreso de la República un 

proyecto de reforma tributaria de iniciativa gubernamental.  Aunque aún no se 

conoce su texto final, los comunicados de prensa dejan notar que dicha reforma 

incrementará algunos impuestos ya existentes y creará otros nuevos, trayendo como 

consecuencia un resentimiento en la liquidez de la Institución. 

 

•  Este proyecto surge como una respuesta a los múltiples problemas de nuestra 

sociedad, desarrollando el papel de la universidad como promotora de nuevas 

acciones, discusiones y reflexiones pedagógicas y didácticas dentro de los procesos 

de globalización, de revolución tecnológica, de la sociedad del conocimiento, de 

crisis general de la sociedad y de valores. 

 

•  La propuesta que se plantea atiende el objetivo estratégico de la UAM en el sentido 

de ser la Universidad de las empresas, proponiendo nuevas ideas que trasciendan de 

la teoría académica a la práctica empresarial.   

 

•  Una fortaleza de la unidad de negocios que se propone esta en el hecho de que las 

utilidades operacionales representan utilidades no operacionales para la UAM, es 

decir, para la Universidad se genera una nueva fuente de ingresos que no tiene que 

ver con su actividad principal que es la de impartir educación superior.  Todo esto 

desarrolla el objetivo estratégico planteado por la Institución el cual busca 

diversificar las fuentes de ingresos y depender cada vez menos de las matrículas. 



 

•  La Institución tiene una sentida necesidad de capacitar a sus funcionarios en materia 

bursátil, no solamente para cumplir con compromisos académicos, sino también, para 

constituir un staff de asesores y consultores a nivel regional. 

 

•  Es evidente la falta de experiencia por parte de los funcionarios UAM, en lo que a 

materia bursátil se refiere, lo que es relativamente preocupante, dado que se trata de 

una Institución que imparte educación superior y en la cual una de sus principales 

facultades es la de Economía Empresarial, cuya base académica es precisamente el 

área financiera. 

 

•  Dadas las condiciones actuales de la Universidad, el director general de la nueva 

unidad de negocios puede ser un funcionario UAM, pero para los cargos básicos 

restantes será necesario vincularlos del medio, dado que los perfiles requeridos no se 

encuentran dentro de la Institución. 

 

•  Esta unidad de negocios desarrolla parte de la proyección universitaria de la UAM 

reglamentada en el Artículo 14, Título III, de los estatutos generales de la 

Institución. 

 

•  A partir de la aplicación del instrumento “Encuesta Análisis de Mercado” se evidencia 

que en toda la comunidad UAM existe muy poco conocimiento en mercado bursátil. 

 

•  En la comunidad UAM la experiencia directa en manejo de bolsa es casi nula. 



•  Los alumnos manifiestan que sus pénsum académicos no incluyen asignaturas 

relacionadas con la bolsa de allí el poco conocimiento  y la falta de experiencia. 

 

•  El mayor número de alumnos de la UAM pertenecen a las áreas de ingeniería y de la 

salud y son precisamente ellos los que más demandan mayor capacitación y el 

conocimiento de servicios bursátiles. 

 

•  Entre los funcionarios UAM el conocimiento y experiencia en materia bursátil es 

relativamente bajo siendo éste un factor determinante en el hecho de que en la 

institución y en los estudiantes no se fomente el uso de operaciones de bolsa, al punto 

de que dichos funcionarios también consideran en un alto porcentaje que una de sus 

principales necesidades en materia bursátil es la capacitación en esa área. 

 

•  Basado en las encuestas efectuadas a las universidades MEC se puede concluir que en 

la actualidad ninguna de ellas tiene en cuenta la información bursátil para invertir sus 

propios recursos a pesar de que todas cuentan con un banco de proyectos y con 

facultades pertenecientes a las áreas administrativa, económica y contable. 

 

•  Ninguna universidad MEC opera con la figura de comisionista de bolsa ni posee 

funcionarios que las acerquen al sector productivo, a pesar de que todas dentro de su 

plan estratégico consideran acciones que incentiven dicho acercamiento. 

 

•  Quizá la razón del poco conocimiento de operaciones de bolsa de la región y del 

aparente poco interés que las universidades presentan en este tema se deba a que en 



ninguna de las facultades académicas que existe en la ciudad se tengan asignaturas o 

materias que acercan al estudiante desde su formación con el tema bursátil para de esa 

manera despertar el interés de él en esta área.  Consideramos que si desde su formación  

no hay contacto con el tema bursátil, difícilmente lo conocerá a fondo y se interesará 

en el en su vida profesional futura lo que a su vez redunda en una cultura regional. 

 

•  Con el ánimo de minimizar el riesgo y ofrecer un mejor soporte al Consejo Superior de 

la Universidad al tomar una decisión sobre el proyecto que se pone a consideración, se 

efectuó un estudio completo de los resultados del mismo ante diferentes cambios y 

circunstancias mediante un estudio completo de simulación.  Adicionalmente se 

mostró los resultados operacionales del proyecto comparándolos con los resultados 

operacionales del sector, llegando a cifras bastantes similares en lo que respecta a la 

utilidad operacional.   

 

•  A partir de esta simulación se logra en primer lugar una disminución de la 

incertidumbre y del riesgo sobre el horizonte del proyecto, que traducirá en decisiones 

acertadas sobre el uso de los recursos provenientes de donaciones.   

 

•  También se efectúa una comparación de la situación operacional del proyecto con las 

utilidades operacionales del mercado y no se encontró diferencias significativas, lo cual 

permite establecer que las utilidades proyectadas están debidamente calculadas y 

obedecen a situaciones reales del mercado, máxime si se tiene en cuenta que el mayor 

inversionista para el proyecto es la misma UAM ya que ella dispone de la totalidad de 

los recursos para efectuar inversiones que generen una mayor rentabilidad. 

 



•  Finalmente este proyecto implica generar para la UAM mayores utilidades a las que 

actualmente se están obteniendo con su política tradicional de inversión que 

necesariamente deben redundar en beneficios que además de aspectos económicos 

también deben tener perspectivas académicas y físicas. 

  



 

GLOSARIO 

 

A continuación se relacionan definiciones de términos utilizados en la presente 

investigación, con el fin de aportar la mayor claridad posible al lector, y adaptándolas a 

las necesidades especificas.  Para una mejor comprensión, se referencia un vocabulario 

de términos inglés-español. 

 

Acción / Share / Stock:  Documento que otorga a su propietario el derecho de percibir una 

renta, en forma de dividendos, de una sociedad dada. 

 

Acciones de Renta / Investment Shares:  Las empresas que únicamente obtienen el costo 

de oportunidad de capital de sus nuevas inversiones. 

 

Acciones Ordinarias / Common Stock:  Títulos valores de una sociedad, que otorgan a 

sus propietarios el derecho a percibir una renta conocida como dividendo. 

 

Agente Comercial / Agent / Broker:  Representante que se dedica a gestionar negocios 

ajenos. 

 

Apalancamiento  Financiero: Operación con productos derivados, a través  de la cual 

el inversionista busca beneficiarse íntegramente de  la totalidad de la apreciación o de la 

depreciación de los títulos de referencia, con una inversión  inferior al precio de 

mercado de dichos títulos. 



Bolsa de Valores / Stock Exchange:  Establecimiento público o privado en el cual 

personas calificadas realizan operaciones de compraventa de títulos – valores. 

 

Corredor / Stock Broker:  Persona autorizada para efectuar transacciones en una bolsa de 

valores a favor de terceros. 

Corretaje / Brokerage:  Comisión cobrada por los intermediarios autorizados para operar 

en los mercados financieros. 

 

Emisor de Valores: Entidad con títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. 

 

NYSE / New York Stock Exchange:  Bolsa de Valores de Nueva York. 

 

Oferta Bursátil / Market Offering:  Procedimiento para vender en la Bolsa de Valores 

grandes paquetes de acciones correspondientes a emisiones con cotización previa. 

 

Oferta de Adquisición / Public Offering:  La que se hace a los accionistas de una 

compañía para comprarles sus acciones a un precio específico. 

 

Riesgo / Risk:  Es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversión. 
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Universidad de los Andes http://www.uniandes.edu.co 
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Universidad del Valle http://www.univalle.edu.co 
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A N E X O S 

 



 
 

ANEXO A 
 
 
Cuestionario Formulado a las Universidades. 
 
Reciba un atento saludo. 
Somos estudiantes de la Maestría en Administración del Instituto Tecnológico de 
Monterrey (México) y en este momento estamos empezando a elaborar  nuestra tesis de 
grado. Nos ha inquietado mucho el tema de Bolsa de Valores debido a que en nuestra 
región (Eje Cafetero) el tema es casi que desconocido y por ello no es parte del manejo 
cotidiano de nuestras empresas, salvo algunas excepciones.  Por ello quisimos hacer 
algunas averiguaciones iniciales para determinar la posibilidad de que la Universidad 
Autónoma de Manizales se convierta además en una empresa comisionista de bolsa que 
pueda atender sus propios negocios y también intermediar a otras entidades y personas 
naturales.  
Hemos tenido conocimiento de acuerdo, a información publicada en la página de la 
Bolsa de Valores de Colombia http://www.bvc.com.co, que su Universidad, ha emitido 
títulos y quisiéramos preguntarles acerca de su experiencia, con un cuestionario, a 
saber:  
 

1. Qué los motivo a la universidad a acercarse a la bolsa? 
2. Qué ventajas encontraron? 
3. Qué limitaciones tuvieron? 
4. Cómo funciono ese asunto en la universidad, a través de un comisionista? 
5. Qué políticas tomo la universidad desde el punto de vista administrativo.? 
6. Consideraciones de índole legal que debieron tener en cuenta? 
7. Que hicieron, en que operaciones participaron? 
8. Como se sintieron? 
9. Cual fue el impacto? 
10. Tienen estudios –Tesis- acerca del papel de la universidad en la bolsa 
11. El manejo financiero actual de la universidad a estado orientado hacia los títulos 

de renta fija como CDTs etc. por intermedio de entidades financieras, o hacia 
títulos de renta variable a través de un comisionista de bolsa?  

Para finalizar nos gustaría conocer su opinión sobre este tema que escogimos como 
trabajo de tesis: Cree usted que se pueda convertir a la Universidad en comisionista de 
bolsa como parte de su objeto social? Por qué cree usted que otras Universidades no lo 
han hecho? Esta sería una buena oportunidad de negocios? Qué operaciones de bolsa 
serían las más convenientes para la Universidad? Qué sugerencias, observaciones y 
opiniones nos puede dar usted?.  
 
Le queremos agradecer de antemano la ayuda que nos pueda brindar al respecto. 
 
 

http://www.bvc.com.co/


 
ANEXO B 

 

Reglamento General BVC Título IV y Título V 



 
 

ANEXO C 

 
Instrumentos Para La Recolección De Información 
 



 
 

ANEXO D 

 
Flujo de Caja Proyectado a un Horizonte de Tiempo de 5 Años 
 



 
 

ANEXO E 

 
Prueba de CHOW, tomado de la tesis:   
 
ROJAS MEDINA RICARDO ALFREDO,   GALEANO  FREDDY,   CALDERÓN 

FERNANDO. Fondos Mutuos de Inversión Alternativa de Ahorro no 
Aprovechada.  Universidad Nacional de Colombia. Medellín, 2003.  Págs. 50 
a 54. 

 
 
 


