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IMPLEMENTACION DE MODELO PARA PRONOSTICAR VARIABLES EN

COOPERATIVAS: CASO DE COBELEN CON CARTERA DE CREDITOS

Resumen

Las instituciones con actividad financiera en Colombia son de suma importancia para la economia
nacional, por lo cual el trabajo cobra gran relevancia; ademads, el campo por estudiar es el sector
solidario y, de manera mas especifica, las cooperativas de ahorro y crédito, que son entidades que
generan recursos entre sus asociados y contribuyen al desarrollo de la comunidad. Las cooperativas
con actividad financiera tienen como objeto social la captacion entre unos oferentes de recursos
(ahorradores) y la colocacion de los mismos entre unos demandantes de ellos (prestamistas), Se
propone un modelo econométrico que permite proyectar o predecir el comportamiento de variables,
como lo es el activo mas significativo de dicho tipo de entidades, que es la cartera de créditos, lo
cual ayuda a realizar planeacion financiera y a tomar decisiones para eventualidades futuras. Este
tipo de herramientas no se utiliza por lo general en el sector y seria de gran beneficio para reducir la
incertidumbre financiera y ser mas precisos en los resultados esperados. El modelo por utilizar son
los vectores autorregresivos ARIMA, los cuales consideran la historia pasada para predecir su
propio futuro; esta herramienta sera util para Cobelén Ahorro y Crédito pero, ademads, puede servir
para ser implementado en otras entidades de la misma categoria.
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Cooperativas con actividad financiera, cartera de créditos, incertidumbre, econometria,
modelos autorregresivos, pronosticos.

1 Introduccion

Una cooperativa es una empresa econémica formada por personas de una comunidad que
tienen problemas y necesidades y buscan solucionarlos uniendo y organizando los
esfuerzos para desarrollar actividades econdmicas que defiendan sus intereses, con base,
ademas, en la libertad y la igualdad.



El sector solidario se considera significativo dentro de la economia no solo colombiana sino
mundial, porque nace de la necesidad de las comunidades de asociarse y trabajar de manera
unida, lo que las hace fuertes y las presenta como opcidon importante para el desarrollo
econdmico y social de las personas.

Las cooperativas con actividad financiera tienen como objeto social la captacion entre unos
oferentes de recursos (ahorradores) y la colocacion de los mismos entre unos demandantes
de ellos (prestamistas). Debido a que ejercen dicha actividad y manejan recursos del
publico estan sometidas a varias regulaciones estatales.

El Gobierno Nacional expide manuales y circulares en los que se emiten politicas que
deben tener estricto cumplimiento; entre dichas circulares, desarrolladas por parte de la
Superintendencia de Economia Solidaria, que es el ente regulador de las cooperativas de
ahorro y crédito, estan la basica juridica y la basica contable, entre muchos otros
documentos de obligatorio acatamiento; una de las preocupaciones mayores de la
mencionada entidad estatal es la causa por la cual se emitieron las circulares referidas: el
estado de la morosidad y las debidas protecciones que se deben tener en cuenta en las
provisiones de cartera, que son el principal activo de las entidades financieras, para asi
garantizar los recursos del publico, ademas de ser directrices de operacion.

Pese a lo anterior, a lo largo de la historia el sector solidario no ha sido objeto de muchos
estudios en el pais; incluso en el mundo, en general, no son tantas las personas que se han
dedicado a encontrar férmulas apropiadas para el manejo del modelo financiero proyectado
de las cooperativas. Por lo tanto, el trabajo realizado es relevante por la carencia de
herramientas financieras que ayuden a predecir comportamientos futuros de variables y
permitan reducir de manera significativa la incertidumbre para obtener resultados mas
satisfactorios en las cooperativas con actividad financiera; de modo adicional, para toda
compaiiia es un reto realizar pronosticos y tomar decisiones basadas en los mismos, para
lograr mejores desempefios empresariales. Es importante, ademds, porque el sector
financiero en Colombia es vital para el desarrollo de la economia; mas alla de la
responsabilidad social, se debe generar riqueza que pueda ser distribuida entre sus
asociados. Es imperativo desarrollar métodos que permitan ayudar a entidades como
Cobelén Ahorro y Crédito a mejorar sus decisiones, con el fin de administrar con total
responsabilidad los dineros del publico.

El trabajo se hace para tener lo que hoy no se tiene en este sector tan importante y que
genera las herramientas financieras que determinan como puede comportarse una variable y
que sirve para estimar y planear las acciones pertinentes; en la actualidad las proyecciones
se realizan al palpito, sin utilizar herramientas técnicas que minimicen las improvisaciones.

El documento sirve para presentarlo como trabajo de grado pero esto es solo una parte, ya
que, como se menciond con anterioridad, la importancia del trabajo es sobre todo la
implementacion del modelo dentro del sector como herramienta para la planeacion
financiera; la parte de investigacion se considera fundamental para colocarla en la practica
de la realidad de las empresas con resultados Optimos; ademas, por la buena experiencia
que se viene adquiriendo con la implementacion del modelo en forma simultdnea con la
realizacion del presente trabajo, se espera tener un tercer resultado: la publicacion de un
articulo en revista indexada.



En los pronodsticos se utilizard la metodologia de Box-Jenkins con modelos econométricos
autorregresivos ARIMA, mediante datos historicos con periodicidad mensual de 51
observaciones; lo que se busca, en definitiva, es agregarle a la parte cualitativa las técnicas
estadisticas cuantitativas que permitan predecir un poco mejor el futuro de variables, en
este caso la cartera de créditos, que es el principal activo de la entidad.

El modelo ARIMA es una técnica de serie de tiempo que considera la historia de su propia
variable, por lo cual requiere que se alimente de su propio pasado para predecir el
comportamiento de la misma en el futuro.

La propuesta contiene el debido resumen con introduccion, la situacién del problema en el
que se puede apreciar la situacion que se quiere abordar, asi como los objetivos, que son los
que sirven para saber hacia donde va el proyecto; se consultaron antecedentes del sector
solidario y situaciones de estudio similares para plantear el marco de referencia conceptual,
en el que se describen los conceptos relevantes que se deben entender en el modelo; de
igual modo, los métodos con los que se van a buscar soluciones de manera detallada y los
resultados que se espera obtener con el modelo por desarrollar, todo lo anterior
fundamentado con las respectivas referencias bibliograficas.

2 Situacion en estudio: problema

La Superintendencia de Economia Solidaria, ente regulador, solicita informes periodicos y
realiza importantes informes financieros que ayudan a controlar el sector solidario y que
mejoran la eficiencia del mismo; por consiguiente, las cooperativas reguladas deben estar
en permanente monitoreo y realizacion de informes para dicho ente estatal. Por lo general,
los informes que alli aparecen y se publican se refieren a acontecimientos pasados en los
estados financieros de los entes econdmicos, se cruzan diferentes variables y se determina
la salud de cada una de acuerdo con unos indicadores financieros que han de cumplirse y se
postulan estandares para realizar comparaciones y el respectivo seguimiento.

Entidades como el Fondo de Garantias de Entidades Cooperativas, Fogacoop, que se
encargan de proteger la confianza de los ahorradores en el sector solidario, emiten informes
pero en ellos no se proyectan variables; algo igual ocurre con la Confederacion de
Cooperativas de Colombia, Confecoop, que es una agremiacion de cooperativas. Los
controles que se ejercen carecen de algo que se considera muy importante: de acuerdo con
los hechos pasados, se deben analizar los posibles hechos futuros; en el sector, a diferencia
del sector financiero tradicional, se carece de estudios econométricos que posibiliten
analizar el posible comportamiento de algunas variables de modo tal que ello permita
minimizar incertidumbre en algunas decisiones que se toman.

El modelo propuesto serviria para una entidad como Cobelen Ahorro y Crédito, pero, en
igual forma, ante la carencia de este tipo de herramientas, se beneficiaria al sector solidario
con actividad financiera si se considera que la experiencia genera conocimiento y practica
para asi tomar datos de otras entidades, o del sector, en general, y proyectarlos, para esta
manera se podra saber hacia donde va la entidad en forma individual o, si se quiere, el
sector, todo lo cual facilita la toma de decisiones.

Cuando las entidades pronostican o proyectan variables ello les permite, como ya se ha
mencionado, disminuir la incertidumbre, lo cual lleva a cosas tan simples pero tan
importantes en las empresas como es la planeacion de lo que va a ocurrir; de igual manera,
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genera menores costos de oportunidad porque cuando no se planea las personas se deben
dedicar con mayor intensidad a la solucion de problemas en lugar de estar en otras cosas
que generen mejor produccion; también reduce la posibilidad a la improvisacion, lo que
trae como consecuencia que se es mucho mas eficiente en los procesos que se tienen.

3 Objetivos

3.1 General

¢ Determinar un modelo predictivo para prondstico de variables, como lo es el
comportamiento de la cartera de créditos en las cooperativas con actividad
financiera, en el caso de Cobelén Ahorro y Crédito, con el propdsito de reducir la
incertidumbre y mejorar la toma de decisiones mediante la aplicacion de métodos
econometricos.

3.2 Especificos

* Determinar el patron de evolucion de las bases de datos histdricas en periodos
mensuales de 51 observaciones para la simulacion.

* Simular el comportamiento de la variable mediante el método de vectores
autorregresivos de Box-Jenkins (ARIMA).

* Escoger el modelo mas ajustado a los datos que presenta la entidad, para una buena
proyeccion.

4. Contextualizacion
4.1 Antecedentes
El cooperativismo y la Revolucion Industrial

El cooperativismo surgié como una alternativa de lucha utilizada por los obreros para
defenderse de las condiciones econdmicas que surgieron de la Revolucion Industrial.

La Revolucién Industrial no fue solo de tipo politico, sino que también en gran parte fue
tecnoldgica porque en ella se utilizaron algunos descubrimientos de la industria, en lo que
al vapor se refiere, para las maquinarias, la lanzadera y la hiladora mecénica, lo que ayudo
a la gran trasformacion industrial en el mundo (Confecoop, s.f).

El desarrollo de la ciencia y la técnica que viene desplegando el hombre hace necesario que
el trabajo sea cooperado para los fines comunes; el cooperativismo es un sistema
econdémico y social que se basa en la libertad y la igualdad. Segiin Marin Arango (2013),
las cooperativas son empresas asociativas, privadas y sin d4nimo de lucro, con una
participacion democratica, se hace gestion colectiva y autogestionada. “La racionalidad que
mueve a una cooperativa, como a toda forma autogestionaria genuina, es la necesidad de un
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grupo de personas de satisfacer necesidades e intereses que le son comunes” (Pifieiro
Harnecker, 2011, p. 12).

En el presente estudio se hace referencia al sector de cooperativas con actividad financiera.
El cooperativismo colombiano

En Colombia el cooperativismo tiene su historia antes de la conquista espafiola, debido a
que los indigenas trabajaban en forma colectiva; los desarrollos que se dieron mas tarde en
Europa hicieron que las naciones avanzadas tuvieran mercancias de sobra y comenzaran a
exportar hacia paises latinoamericanos; el hecho de traer mercancia de afuera arruinaba a
los artesanos, ya que la gente preferia comprar los productos importados por bajos costos y
buena calidad. Por dicha razon, los trabajadores colombianos trataron de organizarse en
gremios para que el Estado no permitiera importar mercancias que se producian en el pais.

Las personas empezaron a interesarse por el cooperativismo para solucionar los problemas,
en lo referente al consumo y al crédito; més tarde, durante el gobierno de Enrique Olaya
Herrera, en 1931 se reglamento la creacion de cooperativas en Colombia (SENA, s.f.).

En 1963, como necesidad de actualizar la legislacion cooperativa, se expidié el decreto
1598, que introdujo el concepto de especializacion y, en particular, las cooperativas de
ahorro y crédito, para permitir la captacion de ahorros a través de depositos por medio de
socios o terceros de manera ilimitada Confecoop (s.f.).

Con la ley 79 de 1998 se reconocié la condicion de organismos financieros a las
cooperativas de ahorro y crédito y también se incorporaron acuerdos de regulacion, como
los de Basilea; de ahi en adelante se diferencia entre las cooperativas financieras y las de
ahorro y crédito, las primeras vigiladas por la Superintendencia Financiera y las segundas
por la de Economia Solidaria; las cooperativas financieras captan dineros de terceros
mientras que las de ahorro y crédito solamente de sus asociados.

Cobelén Ahorro y Crédito, motivo de estudio en este trabajo, inicié labores en marzo de
1964 y en la actualidad tiene doce agencias en el valle de Aburrd y Oriente cercano; es una
entidad que posee unos activos alrededor de los $150 mil millones, el principal de los
cuales es la cartera de créditos, que se encuentra en cerca de los $132 mil millones, con
crecimientos importantes en los tres Gltimos afios e, incluso, por encima del promedio del
sector solidario.

Estudios en Colombia

A lo largo de la historia el sector solidario no ha sido objeto de muchos estudios en el pais;
incluso en el mundo no son tantas las personas que se han dedicado a encontrar diferentes
formulas para el manejo del modelo cooperativo. El sector es importante para la economia
colombiana pero parece ser que no es tan relevante como para que los investigadores se
dediquen a explorarlo desde el punto de vista cuantitativo y prospectivo.

En Colombia, el sector solidario financiero es vigilado en la actualidad por Ia
Superintendencia de Economia Solidaria para las cooperativas de ahorro y crédito y la
Superfinanciera para las de ese ramo; ademas, se tiene a Fogacoop, que es una entidad que
ayuda con el correcto monitoreo del sector. Estas entidades solicitan informes periddicos y
realizan importantes informes financieros que ayudan a controlar el sector solidario y que
mejoran la eficiencia del mismo; por consiguiente las cooperativas reguladas deben estar en
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permanente monitoreo y realizacion de informes para los mencionados entes reguladores.
Se cruzan diferentes variables y se determina la salud de cada una de las cooperativas de
acuerdo con unos indicadores financieros que deben cumplir, porque se ofrecen estdndares
para realizar comparaciones y el respectivo seguimiento.

En Colombia se carecen de estudios econométricos para el sector que permitan pronosticar
variables; en ninguna de las referencias consultadas se detectd dicho tipo de estudios
especificos.

Estudios en el exterior

En el mundo existen algunos trabajos de investigacion que realizan aproximaciones a
estudios econométricos para observar comportamientos del sector de cooperativas de
ahorro y crédito; en Espafia, por ejemplo, en la Junta de Andalucia se tiene un estudio
macro del sector solidario en el que se puede visualizar también el estudio econométrico de
algunas variables consideradas en el sector cooperativo, como lo es el analisis de la
eficiencia; se desarrolld un modelo con datos de panel para realizar una regresion lineal que
asocia con la variable dependiente, eficiencia, una serie de variables independientes: roa o
return on assets, que en espanol equivale a rendimiento de los activos, liquidez y relacion
de recursos propios. Este trabajo es util porque da una aproximacion a lo que se pretende
realizar en el presente estudio con la herramienta utilizada.

El trabajo anterior indica que en Europa se le da mayor importancia al sector que en
Colombia, aunque, como se menciond antes, también son muy pocos los estudios que se
realizan, al parecer porque el sector no tiene un tamano tan relevante para realizarlo.

En Ecuador el sector es fuerte y se encontr6 un estudio de analisis, evolucion y proyeccion
del sector cooperativo en ese pais realizado en la Universidad Andina Simo6n Bolivar
(Duque Chavez, 2012), lo que se acerca mas al presente trabajo si se considera que se
estudia la evolucion del sector, en general, con todo tipo de indicadores utilizados; también
se proyecta el comportamiento estimado de la cartera de créditos mediante el modelo
ARIMA, el cual sera utilizado de igual manera en el presente trabajo; se proyectaron varios
afios de crecimiento de diferentes variables entre las cuales esté la cartera de créditos.

En forma parecida, en Ecuador se localizé un trabajo de grado realizado en la Universidad
de Cuenca (Marquina Barrera y Nacipucha Nacipucha, 2010) en el que se analizan los
factores que determinan el crédito en el sistema bancario y se utiliza el modelo
econométricos de MCO (minimos cuadrados ordinarios).

En Antioquia el sector es muy fuerte; las cooperativas financieras hacen parte de las
cooperativas mas grandes del pais, los asociados vienen incorporandose en proporciones
significativas y sigue creciendo el sector de manera exponencial; las siguientes son las
cifras de crecimiento de las cooperativas en Colombia y Antioquia en los ultimos cinco
afios; se observa el activo mas importante, la cartera de créditos.

Se presenta la evolucion en cartera de créditos que han tenido Cobelén y las restantes
entidades con actividad financiera pares desde 2011 hasta marzo de 2015; en la parte inicial
de los periodos tratados no se realizaron prondsticos, sin que con ello se quiera decir que
los crecimientos de variables como la cartera de créditos no fueron importantes, pero se
pudo haber incurrido en imprudencia al no tener planeacion financiera con métodos de



prondstico, lo cual reduce la incertidumbre del comportamiento de este tipo de variables,
haciendo, ademas, que las entidades crezcan en forma sana.

CAMBIOS EN LA CARTERATOTAL EN PORCENTAJES
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Ahorro y crédito y financieras
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia de Economia Solidaria (2014) y Superintendencia
Financiera de Colombia (2014).

Los crecimientos presentados de Cobelén en relacion con una parte del sector con el cual se
realizan permanentes comparativos presentan una mejoria los Ultimos tres afios; sin
embargo, se pretende que los crecimientos de la cartera, que son el activo mas preciado de
este tipo de entidades, debe crecer de una manera ordenada para garantizar sostenibilidad
en el tiempo; la metodologia por implementar en las proyecciones financieras de cartera
pretende tener un mejor control de posibles acontecimientos futuros, para tomar decisiones
pertinentes en el presente, conociendo los posibles impactos que se generan, porque de esta
manera también se tiene mayor control acerca de lo que hay que hacer en el presente para
superar competidores, mediante el andlisis de los impactos de diferentes escenarios.



5 Marco de referencia conceptual

El modelo econémico en Colombia tiene como uno de los actores de jalonamiento
importantes los establecimientos de crédito y sector solidario, entre los que se encuentran
las cooperativas financieras y las de ahorro y crédito. Si se entiende que las ultimas tienen
como funcién principal adelantar la actividad financiera de manera exclusiva para los
asociados, se encuentran sometidas a inspeccion y vigilancia de la Supersolidaria
(Fogacoop, 2013b). En dichas entidades la primera variable importante para tener en cuenta
y proyectar, es la cartera de créditos.

Cartera de créditos: “conjunto de documentos que amparan los activos financieros o las
operaciones de financiamiento hacia un tercero y que el tenedor de dicho documento o
cartera se reserva el derecho de hacer valer las obligaciones estipuladas” (Duque Chavez,
2012, p. 5). La cartera de créditos es el resultado de una colocacion, por lo cual una de las
principales razones de ser de las cooperativas de ahorro y crédito es, precisamente, la
intermediacion financiera, que significa captar dineros de asociados y colocarlos en otros
asociados que tienen necesidades de recursos.

Una razén importante de la proyeccion de la cartera de créditos se debe a la necesidad de
saber su comportamiento en el futuro, ya que estd llamando la atencion el crecimiento
acelerado de la misma, lo que al final puede terminar en altos incumplimientos en los
pagos, colocando asi en riesgo la sostenibilidad de las cooperativas. (Fogacoop, 2013a). De
acuerdo con lo establecido por el Banco de la Republica (2012), la cartera de créditos en
2011 de las instituciones financieras corresponde a alrededor del 66,5% de los activos.

Por lo anterior, Cobelén Ahorro y Crédito, por su actividad financiera, tampoco es ajena a
tener como su principal activo la cartera de créditos, que se encuentra en la actualidad en
cerca del 83% de los activos totales.

En las entidades financieras estudiadas la cartera es la que produce el principal ingreso; por
esto se hace importante la proyeccion de la misma.

El crecimiento de la cartera depende de variables importantes en la economia como los son
el crecimiento econdémico, las tasas de interés y el histérico de crecimiento, mas algunas
variables adicionales menos relevantes y que se convierten en el error de un modelo,
ademas del propio pasado de la variable, que sera el inicialmente examinado.

Activos: son los recursos que tiene una entidad que se derivan de hechos pasados y que
generan beneficios futuros; dentro del activo, la cartera es el item mdas importante en cuanto
a generacion de ingresos en las instituciones financieras.

Crecimiento economico: Se tiene una publicacion trimestral del crecimiento del producto
interno bruto que expresa el valor monetario de la produccion de bienes y servicios finales
del pais durante un periodo dado; de acuerdo con lo proyectado, se va tener un crecimiento
importante durante el afio 2015, pero menor en relacién con el afio 2014; la economia
colombiana crecerd cerca del 3,5%, de acuerdo con informes de pronosticos del FMI
(Colombia tiene espacio para hacerle frente al choque petrolero: FMI, 2015).



Otra variable es la tasa de interés, que es el precio del dinero para quien lo necesita y se
define por oferta y demanda en el mercado, como lo expresan Agudelo Rueda y Fernandez
Gonzalez (2000).

El interés esta presente en cualquier situacion para las entidades financieras; en este caso la
preocupacion se centra en el interés de los créditos, porque son un factor muy importante
para definir cuanta cantidad se coloca o cudl va a ser el crecimiento de la cartera.

El interés es un elemento esencial de la politica monetaria y es manejado por el Banco de la
Republica, que tiene sus propios mecanismos para hacer que las tasas suban o bajen; la
politica monetaria, de acuerdo con los movimientos originados en el mercado por el ente
estatal mencionado se comienza a contagiar del sistema financiero general.

Lo anterior se le suma a la alta competencia y a la llegada de la banca internacional al pais,
que se ha caracterizado por una alta agresividad y por bajas en las tasas de interés en la
colocacion de créditos.

El crecimiento de la cartera se refiere a la forma como este principal activo de las entidades
financieras se va incrementando mes a mes, lo que ayuda al final a generar mas ingresos
porque dicho rubro tiene unos intereses que se le cobran a cada uno de los deudores, es
decir, cuanto mas alta sea la cartera, mejores serian los ingresos de la entidad.

El comportamiento del crecimiento propio del negocio en los ultimos 51 meses es una
variable de suma importancia a la hora de proyectar cifras, considerando que esto tiene en
cuenta la capacidad de la propia empresa para generar crecimiento y tiene un tiempo
prudencial durante el cudl en la economia ocurrieron diversos acontecimientos, por lo
anterior es un periodo suficiente para pensar que el pasado ayuda a predecir el
comportamiento futuro; por ello es relevante expresar que el modelo es econométrico de
tipo autorregresivo, con el que se busca que puedan incorporarse otras variables exdgenas
como las mencionadas antes, siempre que los datos y la cultura de la organizacion lo
permitan.

Se entiende la econometria como una disciplina que se basa en el desarrollo de métodos
estadisticos que estudian relaciones econdmicas y ayuda a la prediccion y al conocimiento
del comportamiento de diferentes variables en el futuro (Wooldridge, 2006).

La econometria es una rama de la economia y es de gran utilidad no solo en esa disciplina,
en general, sino en las finanzas de las grandes y pequefias empresas.

Los modelos econométricos autorregresivos los popularizaron en los afios setenta del siglo
XX George Box y Gwilym Jenkins, por ello sus nombres son sindénimos de la metodologia
ARIMA.

Para los modelos autorregresivos ARIMA se toman datos mensuales del crecimiento de la
cartera de créditos de Cobelén, para que a partir de alli se proyecte el comportamiento de la
variable para los proximos siete meses.

Los modelos de series de tiempo Box-Jenkins ARIMA, explican el comportamiento de una
variable a través de su propio pasado, se hacen proyecciones sobre el comportamiento de la
variable en un futuro no muy lejano, para que sea mas acertado el pronostico.

Cuando se habla de autorregresivos se quiere significar, ademds, que la variable es
explicada por las observaciones de ella misma en periodos anteriores; por ejemplo, en el
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caso del precio de una accion, para lo cual se toma el historico de la misma para predecir el
comportamiento futuro, afladiendo un término de error que corresponde a otros factores que
influyen en el mismo.

6 Método de solucion

En el modelo por desarrollar se tomaron unos datos de crecimiento de cartera que es
producto de la diferencia entre lo que se coloca en créditos y lo que se recupera cada mes
por amortizacion de capital a los mismos.

La colocacion de créditos es el principal elemento del ntcleo del negocio y los crecimientos
de la cartera de créditos se calculan de manera mensual para calcular las variaciones;

L-ti=k
Donde;

t2: saldo de cartera final

t1: saldo de cartera inicial

Kk: crecimiento de cartera

Se toman los datos de estos crecimientos de cartera de manera mensual de los Gltimos 51
meses, desde enero de 2011 hasta marzo de 2015, considerando que son datos de meses que
han presentado diferentes situaciones que han hecho que se tengan volatilidades, pero
presentan precisamente patrones importantes; son periodos en los que acontecié todo tipo
de hechos macroeconémicos y administrativos internos, por lo cual cobra importancia
implementar el modelo para ir normalizando la planeacion financiera; se tiene una cantidad
significativa de datos en los que se suavizan los picos altos con métodos autorregresivos.

Si bien se presentan algunas volatilidades® por diferentes acontecimientos en dichos
periodos, se tiene en cuenta que son datos que tienen un comportamiento mas suave que si
se hubiesen tomado datos un poco mds antiguos, puesto que, como se menciond en el
inicio, el objetivo es implementar tales modelos para la planeacion financiera de las
cooperativas con actividad financiera, evitando asi algunas volatilidades presentadas por
decisiones erradas.

En el modelo por desarrollar se deben recorrer unos pasos que se considera fundamentales
para obtener los resultados esperados.

Es importante tener en cuenta que para elegir un prondstico se deben considerar factores
como el periodo de los datos, la exactitud que se desea, la accesibilidad a la informacion y
los eventuales costos, ademas de la cultura organizacional.

Lo primero que debe hacerse antes de comenzar a buscar la cuantificacion de cualquier
resultado es identificar las variables que por medios intuitivos se considera debe contener
el modelo, partiendo de un estudio econométrico en donde se posee variables tanto
dependientes como independientes que se deben tener en cuenta y que son el punto de
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partida para investigar y con posterioridad proyectar; se debe solicitar al departamento de
sistemas de la entidad las bases de datos de la siguiente manera: crecimiento de la cartera
de manera mensual, es decir, 51 valores muestrales y tasas de interés del mismo periodo,
las cuales se deben convertir a efectivas mensuales para manejar las mismas periodicidades;
se debe consultar de igual manera en diferentes fuentes el crecimiento econdmico del pais
durante los tltimos cinco afios.

Una vez se encuentre la informacion se deben realizar las comparaciones y verificaciones a
que haya lugar; ordenados los datos en mencion se deben ingresar al software Eviews para
realizar las respectivas simulaciones y correcciones del modelo, es decir, la parte operativa,
que implica mirar cada una de las muestras y determinar si presentan algn tipo de error
para que, por medio de los vectores autorregresivos ARIMA, se obtengan los resultados
que se desean con la solucion; una vez se alcancen dichos resultados se deben analizar para
extraer las conclusiones para las proyecciones.

Ademas de lo anterior se realizaron unos grupos focales en Cobelén en los que se tuvo
participacion de personas que conocen el comportamiento de la entidad para que se
comparen los resultados que se vayan obteniendo con la realidad del negocio; ademas, se
escuchan aportes que sean valiosos en la construccion del modelo.

Con anterioridad se realizaron exploraciones con modelos como el de Holt y Winters, que
es un método de suavizacion exponencial en el que las tltimas observaciones tienen mas
peso dentro de la ponderacidn; se considera que el modelo puede utilizarse pero, debido a
las altas volatilidades presentadas en 2014 en relacion con el sector por cambios de
administracion, las variables por el momento no obedecen a la nocion de ceteris paribus,
que significa que los factores relevantes sigan siendo iguales; por lo tanto, se deja el
modelo para otras oportunidades en las que sea posible disponer de mayor cantidad de
datos sujetos a las mismas condiciones, ya que quedaria muy sesgado al tener mayor peso
los ultimos datos.

Se trabajé con modelos estocasticos, que son sucesiones de variables aleatorias en el
tiempo, es decir, series de tiempo; para ello es escogid como modelo para trabajar la
metodologia ARIMA, que integra procesos de medias moviles y autorregresivos;

Medias moviles: en este se suavizan fluctuaciones de plazos cortos y se resaltan los ciclos
largos se utiliza para demanda estable sin tendencia.

Autorregresivos: ocurren cuando una variable se explica por una variable exdgena que es
ella misma en periodos anteriores, adicionando términos de error.

2LLa volatilidad que permite cuantificar la variabilidad o dispersién del activo con respecto a su valor medio, no es tratada
con métodos ARCH y GARCH en este trabajo dado que obedece a factores exdgenos que no pueden controlarse, entre
estos estan los cambios y decisiones administrativas.

12



Se incorpora una extension de la metodologia Box-Jenkins modelo SARIMA por que es un
modelo que reune la estacionalidad, entendido como la manera que una variable tiene unos
comportamientos determinados en periodos particulares de la serie de tiempo, por ejemplo
Cobelén en los meses de enero presenta crecimientos de algunos productos totalmente
atipicos, comparando con otros periodos del afio se crece menos de lo normal.

METODOLOGIA ARIMA DE BOX Y JENKINS

Esta metodologia es de lo mas acertado para prondsticos de variables en series de tiempo;
en ella la variable depende de su propio pasado La caracteristica principal es que el
prondstico se basa en el pasado y los choque aleatorios que haya sufrido, su varianza debe
ser constante en el tiempo.

y responde a la siguiente expresion;
AR; Z= potpiZieitpelia+ ...

MA; Z+— ad:+O1 dui O+ ...

Al depender de las observaciones del pasado, es decir, como su nombre lo dice, son
autorregresivos; se procede mediante evaluacion de un patron adecuado de los datos y las
limpiezas a que haya lugar para una buena proyeccion.

Sin embargo,

A continuacion se describen los pasos basicos para un modelo de Box y Jenkins:
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Fuente: elaboracion propia

Se importaron los datos de Excel para crecimiento de la cartera de enero de 2011 a marzo
de 2015 para observar la evolucion y la linea de tendencia, con el fin de comenzar a
identificar si la seria es estacionaria o no.

En esta fase de identificacion es importante la parte grafica para comenzar a aproximarse,
en la busqueda de posibles outliers, que son cambios estructurales en la base de datos, al no
presentar una tendencia creciente ni decreciente esto da indicios que no es estacionaria;
para confirmarlo se procede a verificar mediante la prueba de raices unitarias y el
correlograma.

Se ha de tener como referencia que el modelo para ser significativo debe ser estacionario, lo
cual significa que tiene varianza constante y media nula.

En esta identificacion se debe tener la paciencia suficiente para realizar los cambios,
pruebas y estimaciones, para evitar problemas en los pasos siguientes.

Igualmente se identifica si la serie ostenta estacionalidad; es decir si exhibe patrones
concluyentes donde los crecimientos presentan comportamientos atipicos por el ciclo del
negocio o de la economia misma.

CRECIMIENTO_CARTERA by Season
3,000,000,000

ﬁm%%ﬂ#¢%¢#%

-1,000,000,000 |

7L

-2,000,000,000

Jan Feb Mar Apr  May Jun Jul Aug  Sep Oct Nov  Dec

—— Means by Season

Fuente: elaboracion propia.
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Después se verifica la prueba de raices unitarias de Dickey y Fuller, con el siguiente
planteamiento de hipotesis:

* Hipotesis nula: Ho: la serie presenta raiz unitaria, es decir, es no estacionaria.

* Hipotesis alternativa: Ha: la serie no presenta raiz unitaria, es decir, es estacionaria.

Null Hypothesis: CRECIMIENTO_CARTERA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.375682 0.0166
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CRECIMIENTO_CARTERA)
Method: Least Squares
Date: 06/19/15 Time: 12:24
Sample (adjusted): 2011M02 2015M03
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CRECIMIENTO_CARTERA(-1)  -0.388722 0.115154 -3.375682 0.0015

C 4.97E+08 1.70E+08 2.916507 0.0054
R-squared 0.191854 Mean dependent var 33026370
Adjusted R-squared 0.175018 S.D. dependent var 7.84E+08
S.E. of regression 7.12E+08 Akaike info criterion 43.64412
Sum squared resid 2.43E+19 Schwarz criterion 43.72060
Log likelihood -1089.103 Hannan-Quinn criter. 43.67324
F-statistic 11.39523 Durbin-Watson stat 1.790629
Prob(F-statistic) 0.001466

Fuente: elaboracion propia

Para el caso se rechaza la hipdtesis nula dado que:
/t/> /t critico/ : /-3.375682/>-2.921175 y probabilidad = 0.0166< 0.05.

Se obtiene como resultado que la serie no tiene raiz unitaria; es estacionaria, como se puede
comprobar en el cuadro anterior, dado que se puede observar que el coeficiente en valor
absoluto del estadistico t es mayor que el t critico; también se observa en el argumento de la
prueba de Dickey y Fuller la probabilidad en 0.0166 es menor que 0.05, lo cual conduce a
que se rechace la hipotesis nula.
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También se puede decir que la probabilidad del coeficiente crecimiento de cartera con un
nivel de confianza del 95% se encuentra en menos del 0.05 (0.0015), lo que lo hace
significativo.

Proceso estacionario: se dice que es estacionario cuando la probabilidad de que Y caiga en
un intervalo es la misma a través del tiempo.

Periodo: 2011/01 2015/03
Numero de observaciones: 51
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Fuente: elaboracion propia

Se procede a verificar de manera visual el correlograma para identificar las variables
significativas en el modelo, seleccionar los componentes para generar las ecuaciones y
realizar las simulaciones con el fin de buscar la ecuacion que se ajuste de mejor manera,
considerando que es un modelo prueba de error hasta que tenga el ajuste requerido.

Se analiza en el correlograma en la columna autocorrelation y los rezagos que aparecen
desbordando las lineas punteadas pueden obedecer a introducir en el modelo un MA (#), es
decir, media moévil, y el nimero del rezago; también se analiza en forma visual la columna
partial correlation y bajo el mismo criterio puede ser un AR (#), es decir, autorregresivo y
el numero del rezago.
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Ecuacion 1

Dependent Variable: CRECIMIENTO_CARTERA

Method: Least Squares

Date: 06/05/15 Time: 17:40
Sample (adjusted): 2012M02 2015M03
Included observations: 38 after adjustments

Convergence achieved after 22 iterations

MA Backcast: 2011M08 2012M01

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.12E+09 5.22E+08 2.140887 0.0395
AR(1) 0.567182 0.145289 3.903814 0.0004
SAR(12) 0.251865 0.140000 1.799040 0.0809
MA(6) 0.943547 0.037725 25.01100 0.0000
R-squared 0.620087 Mean dependent var 1.42E+09
Adjusted R-squared 0.586565 S.D. dependent var 8.99E+08
S.E. of regression 5.78E+08 Akaike info criterion 43.28855
Sum squared resid 1.14E+19 Schwarz criterion 43.46093
Log likelihood -818.4824 Hannan-Quinn criter. 43.34988
F-statistic 18.49807 Durbin-Watson stat 1.914215
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .89 77+.45i 77-.45i 57
A5+.77i A5-77i -.00-.89i -.00+.89i
-45+.77i -45-77i -.77-45i - 77+.45i
-.89
Inverted MA Roots .86+.50i .86-.50i .00-.99i -.00+.99i
-.86+.50i -.86-.50i

Fuente: elaboracion propia.

En la ecuacion anterior se puede identificar que el modelo es significativo porque la
probabilidad se encuentra por debajo de 0,05 en los coeficientes propuestos AR(1) 0,004,
MA(6) 0,0000, y dadas las caracteristicas de la serie, existe la probabilidad de
estacionalidad y se procede a evaluar la probabilidad de estacionalidad en las series, el
SAR(12) esta en el rango de probabilidad del 0,10 en 0,0809; lo anterior significa que los
dos primeros coeficientes tienen una probabilidad de error del 5%, el tercer coeficiente
presenta una probabilidad de error del 10%.
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Aqui se observa que la proyeccion se ajusta bien a los datos de la variable; a continuacion
se visualiza el correlograma de los residuales para identificar si se presenta ruido blanco.

Ruido blanco: se dice que el proceso presenta ruido blanco cuando cada observacién no
estd correlacionada con la anterior.

Correlacion: es el grado en que dos variables se mueven de manera conjunta y el
movimiento puede ser positivo o negativo.
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Periodo: 2012/02  2015/03

Numero de observaciones: 38

Q- statics probabilities adjusted for 3 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q- Stat Prob
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Fuente: elaboracion propia

Los rezagos presentan buena significancia y se tiene ruido blanco; la probabilidad se
encuentra por encima de 0.05 en todas las observaciones (columna derecha), por lo cual,
con una significancia del 95%, se puede tomar el modelo para realizar una proyeccion.

El mismo proceso anterior se realiza con una segunda ecuacion, considerando que se
realizaron varias pruebas con diferentes ecuaciones para determinar cudl era el mejor
ajuste; se toman las dos mejores ecuaciones y asi escoger una sola para una buena

proyeccion.
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Segunda ecuacion

Dependent Variable: CRECIMIENTO_CARTERA
Method: Least Squares

Date: 06/05/15 Time: 14:11

Sample (adjusted): 2011M02 2015M03

Included observations: 50 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations

MA Backcast: 2009M11 2011MO01

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.23E+09 1.63E+08 7.508315 0.0000
AR(1) 0.514741 0.120696 4.264763 0.0001
MA(15) -0.872786 0.028830 -30.27390 0.0000
R-squared 0.636913 Mean dependent var 1.23E+09
Adjusted R-squared 0.621463 S.D. dependent var 8.88E+08
S.E. of regression 5.46E+08 Akaike info criterion 43.13289
Sum squared resid 1.40E+19 Schwarz criterion 43.24761
Log likelihood -1075.322 Hannan-Quinn criter. 43.17657
F-statistic 41.22287 Durbin-Watson stat 1.925868
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 51
Inverted MA Roots .99 91+.40i .91-.40i .66-.74i
.66+.74i .31-.94i 31+.94i -.10-.99i
-.10+.99i -.50-.86i -.50+.86i -.80+.58i
-.80-.58i -.97-.21i -.97+.21i

Fuente: elaboracion propia

Se puede observar que la segunda ecuacion escogida como apta para modelar un prondstico
presenta una buena significancia si se analiza el criterio de probabilidad; ambas variables
estan por debajo de 0.05 en los coeficientes AR (1), 0,0001 y MA (15) 0,0000.
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Se observa que en la grafica de los residuales se presenta un buen ajuste entre la variable
actual y la proyeccion (ajustada o fitted).

Periodo: 2011/02  2015/03

Numero de observaciones: 50

Q- statics probabilities adjusted for 2 ARMA term(s)
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q- Stat Prob
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, las dos ecuaciones tomadas por simulacion tienen buen ajuste;
segun la grafica de residuos, tienen buena significancia y el correlograma de los residuales
indica que presentan ruido blanc, la probabilidad esta por encima de 0.05.

Con estos escenarios conviene realizar una comparacion de criterios para escoger la
proyeccion mas ajustada entre las ecuaciones estudiadas; al recapitular se obtiene:

Ecuacién 1:

Crecimiento cartera ¢ ar(1) ma(6) sar(12)
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Donde:

Crecimiento_cartera: variable endogena por proyectar
C: constante del modelo

Ar(1): rezago autorregresivo

Ma(6): rezago de medias moviles

Sar(12): rezago de estacionalidad

Ecuacioén 2:

Crecimiento_cartera ¢ ar(1) ma(15)

Donde:

Crecimiento_cartera: variable endogena por proyectar
C: constante

Ar(1): rezago autorregresivo

Ma(15): rezago de media movil

Para escoger el modelo para pronosticar se tienen en cuenta dos criterios: Akaike info
criterion y covariance proportion.

Akaike info criterion: cuanto mas pequeno sea el valor es mejor para el modelo.

Covariance proportion: cuanto mas grande sea el valor es mejor para el ajuste.

Akaike Covariance proportion
Ecuacion 1 43.28 0.9924
Ecuacion 2 43.13 0.88

Aunque ambas ecuaciones son adecuadas para el modelo, se escoge la ecuacion 1 por los
mencionados criterios y por ajuste de las graficas.
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PRONOSTICO CON ECUACION 1
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Fuente: elaboracion propia

Se realiza la proyeccion de los proximos siete meses; puesto que se conoce que el modelo
funciona mucho mejor en el corto plazo, la grafica representa el crecimiento proyectado y
una banda de dos desviaciones estandar de donde no se moveria el valor a proyectar, de
acuerdo con los datos estadisticos.
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ABRIL MAYO JUNIO JULIlO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE
1.830.000.000 1.230.000.000 816.000.000 1.160.000.000 1.440.000.000 1.670.000.000 1.630.000.000

Nota: datos aproximados

Fuente: elaboracion propia

Se agrupan los datos de crecimiento hasta abril y los datos con las proyecciones hasta
octubre de 2015 para generar la grafica proyectada; se obtiene como resultado final un
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crecimiento promedio mensual aproximado $1.400 millones para los proximos siete meses,
si se tiene en cuenta que la proyeccion cuanto mas lejana es menos ajustada; por ello, el
modelo inicialmente se utilizara para periodos de corto plazo y para periodos de largo plazo
pero con otras variables a contemplar.

Con estos crecimientos proyectados la entidad tiene un gran beneficio dentro su planeacion
financiera, el crecimiento promedio mensual ya da un pardmetro para estimar otras
variables relevantes en la entidad como lo son los depositos requeridos para la operacion de
estos meses y la medicion del impacto en la liquidez de la misma.

Este es el paso inicial para que el sector en general, tenga modelos que minimicen sus
errores, de modo tal que se puedan evaluar futuros impactos que puedan limitar el
cumplimiento de los objetivos organizacionales.

7 Justificacion del trabajo de grado en términos de la MAF

El trabajo por realizar es importante por el desarrollo y las herramientas a trabajar para las
cooperativas del tipo de la estudiada, teniendo en cuenta que se genera conocimiento para
el estudiante desde el plano académico en la maestria en la que se obtuvo conocimientos
importantes en la parte teorica, ayudando asi que se alcance un buen desempeiio laboral.

Por lo anterior es posible decir que se tiene la teoria académica y que siempre las grandes
preocupaciones del estudiante son: “bueno, he aprendido bastante y con los mejores
ejemplos, pero ahora, en los momentos de verdad, ;como serd?”. No es facil enlazar la
parte de conocimiento tedrico con la practica y es aqui donde cobra la gran relevancia lo
que se va a desarrollar porque durante la maestria se aprendieron materias como
matematicas financieras, que va a servir en el caso de la conversion de tasas de interés; la
teoria aprendida en politica econdmica también tiene su lugar en el trabajo desde el punto
de vista en el conocimiento del entorno macroeconémico y las politicas econdmicas que
determinan el comportamiento de algunas variables; lo mejor es que es un caso real
empresarial y el principal beneficio es el centro del problema por resolver mediante las
herramientas adquiridas en econometria, considerando asi que lo aprendido alli fue algo
muy practico con manejo de software econométrico y casos que se manejaron de manera
real; fue la materia mas practica de la MAF; por ende, facilita en gran medida la labor por
realizar porque se dispone de las técnicas necesarias para conseguir los datos y realizar los
respectivos procedimientos de pronodsticos, ademads, se obtuvo excelente bibliografia con
ejemplos que servirian como consulta permanente a la hora de las proyecciones.

En la Administracion financiera de una entidad crediticia, es importante medir la
volatilidad de los rendimientos de la cartera. Las crisis financieras en orden nacional e
internacional tuvieron como consecuencia un incremento en los indices de morosidad de los
clientes para cumplir sus obligaciones financieras, es por ello que los modelos para
pronosticar comportamientos, son el pilar fundamental de las entidades que quieran
perpetuar sus grandes resultados econdmicos.

25



8 Productos esperados del trabajo de grado

En el presente trabajo se espera como producto terminado el desarrollo de un modelo
econométrico que les permita a las cooperativas con actividad financiera, como es el caso
de Cobelén Ahorro y Crédito, tener una herramienta financiera de pronostico para mejorar
la toma de decisiones, se espera dejar constancia de la importancia del modelo, de los
métodos utilizados, de los resultados obtenidos y del respectivo andlisis; en el documento
se generaria una muestra de que el sector solidario, a la par de los bancos, puede tener
herramientas que son las que los bancos emplean y obtienen apreciable ventaja,
considerando que toman decisiones en ambientes de menor incertidumbre; por esto el
resultado del proyecto se debe publicar y con la herramienta trabajada asesorar a quien del
sector solidario considere le sea importante la herramienta.

Cobelén espera que la herramienta sea el punto de partida para realizar proyecciones
financieras a cinco afios, mediante un plan financiero que permita decisiones acertadas,
modelos que tengan variables predictivas confiables, lo mismo que realizar mediante los
modelos simulaciones de diferentes escenarios para disminuir al maximo posible la
incertidumbre, ajustar el plan financiero hacia una planeacion estratégica que requiere
modelos que cuantifiquen impactos para asi determinar de manera 6ptima el rumbo de la
organizacion solidaria.

A partir del producto trabajado se espera que, de acuerdo con todas las variaciones que se
han tenido en la entidad en diferentes administraciones, se estabilicen los datos y se pueda
trabajar con diferentes modelos que contengan mayor cantidad de variables para hacer
pronosticos mas confiables que el utilizado.

Ademas de lo anterior, se espera escribir un articulo para publicarlo en una revista
indexada, como producto final del presente trabajo tedrico-practico por la implementacion
en empresas reales.

9 Identificacion de recursos

Lo primero que se requiri6 fue la asesoria y el conocimiento del docente Gustavo Canavire
en materia de econometria, se utilizaron las bases de datos de 51 meses del crecimiento de
la cartera de créditos en Cobelén Ahorro y Crédito, todo ello para realizar pronosticos mas
acertados y se empled un software econométrico (Eviews) para realizar las respectivas
simulaciones; en un caso extremo se requirié acudir a una persona en la cooperativa que
ayudase a realizar simulaciones y a entregar la informacion con tareas y restantes
actividades.

10 Conclusiones

En Colombia el sector solidario es de vital importancia para el desarrollo econémico; el
caso de entidades economicas del sector solidario que trabajan con intermediacion
financiera, son importantes para la inclusion de personas con bajos recursos que no acceden
por sus capacidades al sistema financiero tradicional.
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Lamentablemente hay paises que le llevan ventaja a Colombia, como es el caso de Ecuador
en este modelo de negocio; por ello, en dicho pais se presentan mas estudios, se generan
mejores herramientas para el manejo de los recursos de las mencionadas entidades y se
dedica tiempo a generar conocimientos para el adecuado manejo de los recursos de los
asociados de las cooperativas.

En Colombia se presenta regulacion que analiza mds los hechos pasados que los
acontecimientos futuros, que son en realidad los que van a influir en la sostenibilidad de las
entidades solidarias.

Cobelén quiere ser una entidad lider en el sector en incorporar modelos y estudios que
ayuden a trabajar con planes financieros a cinco afos, basados en modelos econométricos
que ayuden a pronosticar el comportamiento determinado de diferentes variables; este
trabajo se realiz6 con crecimiento posible de la cartera de créditos, pero lo que se buscaba,
en definitiva, era modelos que se ajustaran a trabajar varios tipos de variables diferentes a la
cartera, como lo son las captaciones de los ahorradores y el crecimiento del niimero de
asociados, entre otras.

Se logré que el modelo ARIMA se ajustara a los datos de la entidad y se realizd6 un
pronostico de siete meses en crecimiento de la cartera de créditos. Al analizar los datos de
manera cualitativa, y habida cuenta del conocimiento del comportamiento de la entidad por
la experiencia tenida, se considera que los resultados fueron buenos, eso si teniendo en
cuenta que han ocurrido muchos hechos en los ultimos afios, como cambios en la
administracién, que hacen que los datos todavia no se ajusten como se quisiera; ha de
contemplarse, ademas, que hay variables exogenas que con seguridad deben ayudar a
predecir mejor el comportamiento de la endégena en cuestion, pero, por factores diferentes,
por el momento se debe esperar la disponibilidad de mejores datos, en condiciones de la
nocion ceteris paribus.

En ultimas, Cobelén es consciente, en su administracion, de que el incorporar este tipo de
modelos le reduce la incertidumbre en el corto y en el mediano plazo, para buscar que en el
largo plazo se tengan suficientes herramientas y diferentes modelos para que los resultados
sean por completo satisfactorios, para asi poder calcular los impactos de manera muy
segura en los diferentes items de los estados financieros.

Al terminar este trabajo se puede decir que el presupuesto de 2015 se trabajo con base en
este modelo, lo mismo que algunas regresiones lineales significativas que ayudaron a
predecir el comportamiento de otras variables. A finales de junio de 2015 se puede afirmar
que ha sido exitoso trabajar con estos modelos, ya que el acierto de los comportamientos es
del 97%.

Se sabe de antemano que algunas otras entidades que aun trabajan con estilos menos
técnicos van a seguir por este buen camino que inicio Cobelén con el presente trabajo,
considerando que en el sector se tiene contacto con diferentes entidades con las que se
comparten el conocimiento y las buenas practicas.

Se pretendia llevar a la préctica, para la vida empresarial, parte de los conocimientos
adquiridos en la materia econometria financiera, la cual el autor considera de maxima
importancia en la maestria por los aportes obtenidos de la misma y por lo importante en su
aplicacion para el normal desempeio financiero de cualquier empresa.
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