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R es u m e n 
S e pr es e nt a u n a pr o p u est a d e i n v er si ó n p ar a i n stit u ci o n e s si n á ni m o d e l u cr o e n el c u al s e ti e n e e n c u e nt a l a 
estr u ct ur a d e ri es g o s, q u e a b ar c a l a d efi ni ci ó n d el p erfil d el ri es g o d el i n v er si o ni st a, i d e ntifi c a ci ó n d e l o s 
e x c e d e nt e s r e al es s us c e pti bl es d e s er i n v erti d o s y fi n al m e nt e s e a n ali z a l as dif er e nt e s o p ci o n es q u e ofr e c e el 
m er c a d o s e g ú n l a r e nt a bili d a d es p er a d a vs el ri es g o q u e s e as u m e, p ar a est o s e utili z a n dif er e nt e s m ét o d o s  
p arti e n d o d e u n a estr u ct ur a d e ri es g o s l o q u e p er mit e d et er mi n ar l a estr at e gi a q u e m á s s e a c o m o d e al p erfil d el 
i n v er si o ni st a. El a n álisi s s e r e ali z a t o m a n d o c o m o m ar c o d e r ef er e n ci a u n a E m pr e s a S o ci al d el Est a d o 
( E. S. E.), el H o s pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a, i nstit u ci ó n d e di c a d a a l a pr est a ci ó n d e s er vi ci o s d e s al u d 
a l a c o m u ni d a d e n g e n er al, y c u y o s e x c e d e nt e s h a n si d o i n v erti d o s e n e nti d a d es q u e ofr e c e n el mí ni m o ri es g o. 
L a pr o p u est a a b ar c a el est u di o d e dif er e nt es alt er n ati v as d e i n v er si ó n q u e i n cl u y a n e ntr e otr as, c art er as 
c ol e cti v as, m ultif o n d o s, T E S y tít ul o s d e r e nt a v ari a bl e, l o c u al p er mit e a n ali z ar u n a a m pli a g a m a d e o p ci o n es 
p ar a t e n er l a p o si bili d a d d e di v er sifi c ar el p ort af oli o, pr o p u est a q u e s e c o nstr u y e al fi n al u n a v e z s e r e ali z ó  el 
a n álisis d e t o d as e st as v ari a bl es y s e pr es e nt ó l a m á s r e c o m e n d a d a p ar a l a i nstit u ci ó n e n est u di o, d e m a n er a 
q u e s e c u m pl a c o n l o s r e q ui sit o s est a bl e ci d o s p or l o s est a m e nt o s d e l a E nti d a d y l o s dir e cti v o s d e l a mis m a , 
q ui e n e s fi n al m e nt e ti e n e n l a p ot est a d d e t o m ar l a d e cisi ó n d e i n v ertir o n o e n el p ort af oli o r e c o m e n d a d o. 

P al a b r a s cl a v e 
P ort af oli o s d e i n v er si ó n, c o n str u c ci ó n d e u n p ort af oli o, v al or d e ri es g o, r e nt a bili d a d, i n v er si ó n 

I nt r o d u c ci ó n 

El H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a vi e n e g e n er a n d o e x c e d e nt es fi n a n ci er os d es d e 

h a c e u n os a ñ os, d e bi d o a q u e est o s r e c urs os s o n n e c es ari os p ar a s u plir l as n e c esi d a d es d e l a 

c o m u ni d a d e n c u esti o n e s d e s al u d, e i nfr a estr u ct ur a y otr os as p e ct os i n h er e nt es e n pr o d e 

m ej or ar l a at e n ci ó n al us u ari o, l os e x c e d e nt es l os h a n i n v erti d o d e u n a f or m a b ast a nt e 

c a ut el os a, r a z ó n p or l a c u al l a r e nt a bili d a d n o es alt a, p er o g e n er a tr a n q uili d a d e n l os 

dir e cti v os d el c e ntr o d e s al u d q u e p ar a est e c as o es p e cífi c o s erí a n l os i n v ersi o ni st as. P o r 

est a r a z ó n s e r e ali z ó u n a n áli sis c o n el c u al s e pr o p o n e el dis e ñ o y l a i m pl e m e nt a ci ó n d e 

u n a estr u ct ur a d e ri es g os p ar a el pr o c es o d e i n v ersi ó n, t o d a v e z q u e l a i nstit u ci ó n es 

c o m pl et a m e nt e t e m er os a d e c orr er ri es g os. S e a n ali z ó l a p erti n e n ci a d e dis e ñ ar u n pr o c es o 

q u e p er mit a i d e ntifi c ar el p erfil d el i n v ersi o ni st a p ar a así d et er mi n ar l as dif er e nt es o p ci o n es 
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d e i n v ersi ó n q u e g e n er a n m ej or r e nt a bili d a d a l a q u e a ct u al m e nt e est á n o bt e ni e n d o y q u e s e 

aj ust e al ni v el d e ri es g o e st a bl e ci d o p or l os dir e cti v os d e l a i nstit u ci ó n.  

I g u al m e nt e s e pr es e nt a l a pr o p u est a p ar a i m pl e m e nt ar l a estr u ct ur a d e ri es g os p ar a el 

pr o c es o d e l a i n v ersi ó n, d e t al m a n er a q u e q u e d e d o c u m e nt a d a y q u e s e a u n a g uí a p ar a q u e 

otr as i nstit u ci o n es d e c ar a ct erísti c as si mil ar es a l a est u di a d a, p u e d a n b e n efi ci ars e y 

a c o g ers e a al g ú n p ort af oli o d e a c u er d o al r es ult a d o d e l a i n v esti g a ci ó n. 

D e est a f or m a s e pl a nt e a el o bj eti v o g e n er al el c u al r efl ej a l a n e c esi d a d d e d arl e u n m ej or 

us o a l os e x c e d e nt es q u e g e n er a el H os pit al, r e c urri e n d o a l a d o c u m e nt a ci ó n y d e m ás 

h err a mi e nt as q u e s e a n n e c es ari as c o n el fi n d e pr e s e nt ar u n a pr o p u est a a c or d e a l as p olíti c as 

d e i n v ersi ó n fr e nt e al ri e s g o q u e p u e d e n as u mir l os dir e cti v os d el c e ntr o d e s al u d p ar a est e 

ti p o d e sit u a ci o n es, p ost eri or m e nt e s e h a c e u n r e c orri d o d el m ar c o c o n c e pt u al d ó n d e s e 

e x p o n e n l os ar g u m e nt os t e óri c os d el c as o, a p o y a d os p or l os di v ers os est u di os os d el t e m a y 

fi n al m e nt e s e e n c u e ntr a el dis e ñ o m et o d ol ó gi c o, q u e r e c o g e l os el e m e nt os n e c es ari os q u e 

g uí a n l a i n v esti g a ci ó n, c o m o es el ti p o d e est u di o, s uj et os i n v ol u cr a d os e n el pr o c es o d e     

r e c ol e c ci ó n d e l a i nf or m a ci ó n, así c o m o l a s t é c ni c as e i nstr u m e nt os n e c es ari os p ar a 

r e c o pil arl a, s e est a bl e c e l os r es ult a d os q u e s e p u e d e n o bt e n er al t ér mi n o d el pr o c es o 

i n v esti g ati v o y l as r ef er e n ci as c o ns ult a d as p ar a a p o y ar  l os p ost ul a d os pl a nt e a d os p or el 

e q ui p o d e tr a b aj o. S e c o ns oli d a así u n a pr o p u e st a d e i n v esti g a ci ó n q u e a b ar c a as p e ct os 

r el e v a nt es e n l a f or m ul a ci ó n d e estr at e gi as d e i n v ersi ó n p ar a e nti d a d es si n á ni m o d e l u cr o, 

diri gi d as i ni ci al m e nt e al H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a, p er o q u e el m o d el o fi n al 

p u e d a s er vir d e a pli c a ci ó n a c u al q ui er or g a ni z a ci ó n d e c ar á ct er si mil ar. 

1.  S it u a ci ó n e n  est u di o 

1. 1 C o nt e xt os q u e o ri gi n a n l a sit u a ci ó n e n est u di o 

El H os pit al N a z ar et h es u n a i nstit u ci ó n d e s al u d d e ori g e n p ú bli c o, f u n d a d o el 1º d e 

O ct u br e d e 1. 9 4 7 c o m o c e ntr o d e s al u d, s e e n c u e ntr a u bi c a d o e n l a z o n a ur b a n a d el 

m u ni ci pi o d e Q ui n c hí a, m u ni ci pi o Ris ar al d e ns e sit u a d o a 1 1 0 K m d e P er eir a, c o n u n a 

t e m p er at ur a pr o m e di o d e 1 8 gr a d os c e ntí gr a d os, c o n u n a p o bl a ci ó n 3 3. 5 6 2 h a bit a nt es. S e 
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e n c u e ntr a u n c ertifi c a d o c at astr al a ct u ali z a d o c o n u n a v al ú o d e 7 3. 0 8 0. 0 0 0 y u n ár e a d e 

3. 4 0 0 m 2 . 

E n el a ñ o d e 1 9 4 3 s e c o nf or m ó u n a J u nt a d e B e n efi c e n ci a, c o nstit ui d a e n s u i ni ci o p or l os 

s e ñ or es L uis D u q u e, M el q ui s e d e c G ó m e z, Cris a nt o Ál v ar e z, J o a q uí n P ér e z, Lis a n dr o 

G ar c és, R a m ó n Vi n as c o y el Pr es bít er o Al ej a n dr o J ar a mill o, c o n el fi n d e pr o m o v er l a 

c o nstr u c ci ó n d e u n p u est o d e s al u d H os pit al. P ar a l o c u al el c o n c ej o asi g n ó l a s u m a d e 

$ 5. 0 0 0 y p or m e di o d e u n pr o y e ct o d e a c u er d o d o n ó el l ot e p ar a l a u bi c a ci ó n d el H os pit al. 

M ás t ar d e s e c o nsi g ui ó u n a u xili o p or v al or d e $ 5. 0 0 0 c o n el c u al s e i ni ci ó l a c o nstr u c ci ó n 

d e l a o br a e n el a ñ o d e 1. 9 4 5 b aj o l a c o or di n a ci ó n d el s e ñ or M el q uis e d e c G ó m e z, est a o br a 

s e c o n cl u y ó e n el a ñ o d e 1. 9 4 7 a c ar g o d el s e ñ or P a bl o R a mír e z, P ers o n er o d e l a é p o c a. 

M ás o m e n os el 1º d e O ct u br e d e 1. 9 4 7, s e l e di o vi d a a d mi nistr ati v a, p or m e di o d e u n a 

j u nt a d e b e n efi c e n ci a c o nf or m a d a p or l os s e ñ or es M el q uis e d e c G ó m e z, J o a q uí n P ér e z, J uli o 

Uri b e V él e z y L uis E nri q u e D u q u e, c o n u n m é di c o ofi ci al Dr. E mili o S e vill a n o, q ui e n d ur ó 

p o c o e n est e c ar g o, s u c e di é n d ol e e n s u or d e n p ar a es e e nt o n c es el Dr. C o n g ot e, El Dr. 

G uti érr e z, y el Dr. Os ori o. 

Si e m pr e est u v o b aj o l a dir e c ci ó n d e u n a J u nt a d e B e n efi c e n ci a h ast a m e di a d os d el a ñ o d e 

1. 9 7 1, c u a n d o p as ó a s er d e p e n d e n ci a d el S er vi ci o S e c ci o n al d e S al u d d el Ris ar al d a.  

M e di a nt e A c u er d o N o. 0 1 2 d el 2 8 d e F e br er o d e 1. 9 8 7, e m a n a d o d el H o n or a bl e C o n c ej o 

M u ni ci p al, el H os pit al N a z ar et h s e cr e a c o m o est a bl e ci mi e nt o p ú bli c o d e or d e n m u ni ci p al. 

Es d e r es alt ar q u e d es d e el a ñ o d e 1. 9 5 5 b aj o l a dir e c ci ó n d e l a M a dr e L e o n or y l as 

H er m a n as L u cí a y T er es a, el H os pit al N a z ar et h si e m pr e c o nt ó c o n l a c ol a b or a ci ó n d e est as 

R eli gi os as d e l a S a gr a d a F a mili a d e l a ci u d a d d e M a ni z al es q ui e n es est u vi er o n al t a nt o d e 

l a i nstit u ci ó n h ast a m e di a d os d e 1. 9 9 5. 

D es d e el a ñ o 1. 9 7 8 y h ast a m e di a d os d el a ñ o 1. 9 8 5 s e r e ali z a b a e n el H os pit al al g u n os 

pr o c e di mi e nt os d e ni v el es d e c o m pl eji d a d s u p eri or es c o m o el c as o d e l as c es ár e as, 

h er ni orr afi as, li g a d ur as, l e gr a d os, c ol o c a ci ó n d e y es os, e i n cl usi v e asistí a n es p e ci alist as d e 

l a S e c ci o n al d e S al u d a ej e c ut ar est os u otr os pr o c e di mi e nt os, p u est o q u e s e t e ní a l a s al a d e 

p e q u e ñ a cir u gí a y l a s al a d e p art os. 
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El s er vi ci o d e R X s e i ni ci ó p or el a ñ o d e 1. 9 8 2 y e st u v o a c ar g o i ni ci al m e nt e d e l a H er m a n a 

Li bi a, s e c a p a cit a n p or p art e d e l a s e c ci o n al d e s al u d a v ari os a u xili ar es a ni v el 

d e p art a m e nt al y s e d el e g a est a t ar e a e n el a ñ o d e 1. 9 8 5 a l a a u xili ar N u bi a T a p as c o y 

d es p u és t a m bi é n al a u xili ar R af a el I b arr a. 

L as r eli gi os as est u vi er o n pr es e nt es d es d e l os i ni ci os d el H os pit al y h ast a el a ñ o d e 1. 9 9 5 

c u a n d o l a e nti d a d s e d es c e ntr ali z a, i g u al m e nt e d es a p ar e c e l a c a pill a, siti o d e or a ci ó n y 

es p er a n z a p ar a el p ers o n al, p a ci e nt es y visit a nt es.  

El H os pit al h a r e ci bi d o a p o y o p or p art e d e m u c h as e nti d a d es c o m o l a G o b er n a ci ó n, l a 

S e c ci o n al d e S al u d d e Ris ar al d a, el M u ni ci pi o, el Mi nist eri o d e S al u d e ntr e otr os, c o n 

d ot a ci ó n, e q ui p os, s oft w ar e, c a p a cit a ci o n es, r e c urs os, y q u e h a n ll e v a d o a m ej or ar l a 

e nti d a d y p or s u p u est o l a c ali d a d d el s er vi ci o pr est a d o a l a p o bl a ci ó n d e Q ui n c hí a, u n o d e 

est os a p ort es últi m os a r es alt ar es l a c o nstr u c ci ó n d el m ó d ul o d e ur g e n ci as y a p o y o 

di a g n ósti c o e n el a ñ o 2. 0 0 2 c o n r e c urs os Pl a n C ol o m bi a a tr a v és d e l a F e d er a ci ó n N a ci o n al 

d e C af et er os, c ol o c a n d o $ 5 4 0. 0 0 0. 0 0 0 p ar a c o nstr uir c o m o n u e v o l a s e c ci ó n d e ur g e n ci as 

(s al a d e pr o c e di mi e nt os y s al a d e tr a u m a, o bs er v a ci ó n h o m br es, o bs er v a ci ó n m uj er es, s al a 

i nt o xi c a d os, t er a pi a r es pir at ori a, est a ci ó n d e e nf er m erí a, c o ns ult ori o d e ur g e n ci as, hist ori as 

clí ni c as, f ar m a ci a, l a b or at ori o clí ni c o, s al a d e e c o gr afí as y n u e v a s al a d e R a y os X, ár e as 

q u e est á n c u m pli e n d o l as n or m as y r e q uisit os t é c ni c os d e sis m or esist e n ci a, d e s al u d y 

bi os e g ur i d a d vi g e nt es a l a f e c h a, e n di ci e m br e d e 2. 0 0 2 s e e ntr e g ó a l a c o m u ni d a d d e 

Q ui n c hí a est a o br a p ar a b e n efi ci o d e t o d os. El a ñ o d e 2 0 0 5 s e r e ali z ó o br as p ar a l a 

t er mi n a ci ó n d el ár e a c o ns ult a e xt er n a, ár e a a d mi nistr ati v a. L a t er mi n a ci ó n d el ár e a 

h os pit ali z a ci ó n, s al a d e p art os y gi n e c o o bst etri ci a  f u er o n r e ali z a d os e n s u t ot ali d a d e n el  

a ñ o 2 0 1 1. 

M e di a nt e A c u er d o N o. 0 0 8 d el 2 7 d e J u ni o d e 1. 9 9 4, s e r e estr u ct ur a l a n at ur al e z a j urí di c a 

d el H os pit al N a z ar et h, tr a nsf or m á n d os e e n E m pr es a S o ci al d el Est a d o H os pit al N a z ar et h. 

M e di a nt e A c u er d o N o. 0 1 8 d el 3 1 d e di ci e m br e d e 1. 9 9 4 s e m o difi c a el A c u er d o N o. 0 0 8 

d el 2 7 d e J u ni o d e 1. 9 9 4, tr a nsf or m a n d o el H os pit al N a z ar et h, e n “ E m pr es a S o ci al d el 

Est a d o H os pit al N a z ar et h ” c o m o e nti d a d p ú bli c a d es c e ntr ali z a d a d el or d e n m u ni ci p al. Nit. 

8 9 1. 4 0 1. 3 0 8- 7.  



5  

 

Si e n d o e nt o n c es u n a E m pr es a d e S er vi ci os d e S al u d c o n e x p eri e n ci a r e c o n o ci d a e n el 

s e ct or, tr a di ci o n al y c o m p et e nt e, a c or d e c o n l a n or m ati vi d a d q u e e xi g e l a l e y 1 0 0 d e 1. 9 9 3, 

l a L e y 1 1 2 2 d e 2 0 0 7, l a L e y 1 4 3 8 d e 2. 0 1 1 y s us d e cr et os r e gl a m e nt ari os; h a c e p art e d e l a 

r e d d e I nstit u ci o n es d e S al u d, y s e h a v e ni d o aj ust a n d o a l a of ert a d e s er vi ci os e n r es p u est a 

a l a d e m a n d a d e s er vi ci o s d e s al u d d e l a c o m u ni d a d d e Q ui n c hí a. L os S er vi ci os d e S al u d s e 

ori e nt a n a s ati sf a c er n e c e si d a d es b ási c as d e l a P o bl a ci ó n p ar a l o c u al el H o s pit al c u e nt a c o n 

u n e q ui p o d e p ers o n as f or m a d as e n l as ár e as d e l a pr o m o ci ó n d e l a s al u d, l a pr e v e n ci ó n d e 

l a e nf er m e d a d, l a at e n ci ó n o p ort u n a y efi c a z d e l a e nf er m e d a d y l a R e h a bilit a ci ó n d e l as 

p ers o n as q u e h a n s ufri d o c a m bi os e n  s u s al u d i nt e gr al.  

Est á c o m pr o m eti d o c o n l a I m pl e m e nt a ci ó n d e Pr o c es os d e C ali d a d y s e h a a d o pt a d o el 

M o d el o Est á n d ar d e C o ntr ol I nt er n o ( M E CI), s e h a a v a n z a d o e n el Sist e m a O bli g at ori o d e 

G ar a ntí a d e l a C ali d a d e n S al u d y e n l a a d o p ci ó n d e l a N or m a d e G ar a ntí a d e l a C ali d a d 

a m p ar a d os e n u n C ó di g o d e Éti c a y d e B u e n G o bi er n o I nstit u ci o n al p ar a g ar a nti z ar l a 

Tr a ns p ar e n ci a e n el a c ci o n ar d e t o d os y c a d a u n o d e l os f u n ci o n ari os. 

L a e m pr es a p arti ci p ó d el “ Est u di o d e Or d e n a mi e nt o ( R A N KI N G) d e I nstit u ci o n es 

Pr est a d or as d e S er vi ci o s d e S al u d, b as a d o e n el Sist e m a Ú ni c o d e H a bilit a ci ó n y l a 

i n c or p or a ci ó n d e I n di c a d or es fi n a n ci er os y d e r es ult a d o ” pr o m o vi d o p or el Mi nist eri o d e l a 

Pr ot e c ci ó n S o ci al a tr a v é s d e l a U ni v ersi d a d N a ci o n al d e C ol o m bi a y F E D E S A L U D c u y os 

r es ult a d os f u er o n p u bli c a d os e n S e pti e m br e d e 2 0 0 6 y el H os pit al o c u p ó el vi g ési m o t er c er 

p u est o ( 2 3) a ni v el n a ci o n al. 

1. 2 A nt e c e d e nt es d e l a sit u a ci ó n e n est u di o 

C o n l a e ntr a d a e n vi g e n ci a d e l a R es ol u ci ó n N o. 7 1 0 d e 3 0 d e M ar z o d e 2 0 1 2, e x p e di d a p or 

el Mi nist eri o d e S al u d y Pr ot e c ci ó n S o ci al, s e a d o pt ar o n l as c o n di ci o n es y m et o d ol o gí a p ar a 

l a el a b or a ci ó n y pr es e nt a ci ó n d el Pl a n d e G esti ó n, el c u al s e c o nstit u y e e n el d o c u m e nt o 

q u e r efl ej a l os c o m pr o mis os d el G er e nt e d e l a E. S. E. H os pit al N a z ar et h d el m u ni ci pi o d e 

Q ui n c hí a a nt e l a J u nt a Dir e cti v a, d a n d o a c o n o c er l as m et as d e g esti ó n y r es ult a d os 

r el a ci o n a d os c o n l a vi a bili d a d fi n a n ci er a, l a c ali d a d y efi ci e n ci a e n l a pr est a ci ó n d e l os 

s er vi ci os a tr a v és d e l as si g ui e nt es ár e as d e g esti ó n:  



6  

 

A. Ár e a d e g esti ó n: dir e c ci ó n y g er e n ci a  

B. Ár e a d e g esti ó n: fi n a n ci er a y a d mi nistr ati v a  

C. Ár e a d e g esti ó n: g esti ó n clí ni c a o asist e n ci al  

T e ni e n d o e n c u e nt a q u e el ár e a fi n a n ci er a es el pil ar f u n d a m e nt al q u e o c u p a l a at e n ci ó n 

p ar a l a i n v esti g a ci ó n, es pr e cis a m e nt e e n est a s e c ci ó n d o n d e s e c e ntr a n l os esf u er z os p or 

i n d a g ar c ó m o es el m o vi mi e nt o fi n a n ci er o e n l a E nti d a d, a d e m ás d e l os ór g a n os q u e l o 

ri g e n p ar a ll e v ar a c a b o i n v ersi o n es q u e p u e d a n ll e g ar a pr es e nt ar s us e x c e d e nt es, d e 

a c u er d o al b u e n d es e m p e ñ o q u e h a pr es e nt a d o est a ár e a d el H os pit al. 

E n est e s e nti d o s e p u e d e d e cir q u e l a L e y 1 4 3 8 d e 2 0 1 1 ( e n er o 1 9) p or m e di o d e l a c u al s e 

r ef or m a el Si st e m a G e n er al d e S e g uri d a d S o ci al e n S al u d y s e di ct a n otr as dis p osi ci o n es e n 

s u Tít ul o VI: D e l a Pr est a ci ó n d e S er vi ci os d e S al u d, c a pít ul o III: I nstit u ci o n es Pr est a d or as 

d e S er vi ci os d e S al u d P ú bli c as y E m pr es as S o ci al es d el Est a d o, e n s u Artí c ul o 8 0: 

D e t er mi n a ci ó n d el ri es g o d e l as E m pr es as S o ci al es d el Est a d o, est a bl e c e q u e: “ El 

Mi nist eri o d e l a Pr ot e c ci ó n S o ci al d et er mi n ar á y c o m u ni c ar á a l as dir e c ci o n es 

d e p art a m e nt al es, m u ni ci p al es y distrit al es d e s al u d, a m ás t ar d ar el 3 0 d e m a y o d e c a d a a ñ o, 

el ri es g o d e l as E m pr es as S o ci al es d el Est a d o t e ni e n d o e n c u e nt a s us c o n di ci o n es d e 

m er c a d o, d e e q uili bri o y vi a bili d a d fi n a n ci er a, a p artir d e s us i n di c a d or es fi n a n ci er os, si n 

p erj ui ci o d e l a e v al u a ci ó n p or i n di c a d or es d e s al u d est a bl e ci d a e n l a l e y. 

L as E m pr es as S o ci al es d el Est a d o, at e n di e n d o s u sit u a ci ó n fi n a n ci er a s e cl asifi c ar á n d e 

a c u er d o a l a r e gl a m e nt a ci ó n q u e e x pi d a el Mi nist eri o d e l a Pr ot e c ci ó n S o ci al. A l a f e c h a el 

Mi nist eri o d e l a Pr ot e c ci ó n S o ci al c o n l a e x p e di ci ó n d e l a R es ol u ci ó n 2 5 0 9 d el 2 9 d e 

a g ost o d e 2 0 1 2, d efi ni ó l a m et o d ol o gí a p ar a l a c at e g ori z a ci ó n d el ri es g o d e l as E m pr es as 

S o ci al es d el Est a d o d el ni v el t errit ori al y ef e ct u ó l a c at e g ori z a ci ó n d el ri es g o p ar a l a 

vi g e n ci a 2 0 1 2, cl asifi c a n d o a l a E S E H os pit al N a z ar et h b aj o l a c at e g orí a “ si n ri es g o ”.  Est o 

i n di c a l a s a n a a d mi nistr a ci ó n q u e h a pr es e nt a d o el H os pit al e n el m a n ej o d e est os r e c urs os, 

p u es a ct u al m e nt e pr es e nt a u n s u p er á vit d e 4 0 0 mill o n es d e p es os q u e l os ti e n e n i n v erti d os 

e n u n C D T c o n c alifi c a ci ó n A A A a u n pl a z o d e tr es m es es, l o a nt eri or p or l o a d v ers o q u e 

s o n al ri es g o y el c ui d a d o q u e d e b e n m a nt e n er e n el m a n ej o d e est os r e c urs o s p ú bli c os. 
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E n el si g ui e nt e c u a dr o s e pr es e nt a el Est a d o d e R es ult a d os d o n d e s e a pr e ci a l os e x c e d e nt es 

q u e p u e d e ll e g ar a g e n er ar el H os pit al p ar a i n v ertir, a u n q u e n o t o d o el s al d o fi n al es p ar a 

est e pr o p ósit o, el pr o m e di o a n u al es d e 4 0 0 mill o n es. 

 

 

1. 3 Al c a n c es d e l a sit u a ci ó n e n est u di o 

C o n el pr es e nt e est u di o s e ofr e c e u n a alt er n ati v a d e i n v ersi ó n p ar a l o gr ar q u e l os 

e x c e d e nt es g e n er e n u n a m ej or r e nt a bili d a d d e l a q u e s e est á o bt e ni e n d o a ct u al m e nt e, 

t e ni e n d o e n c u e nt a el p erfil d el ri es g o d e l a e nti d a d y el pr o c es o d e i n v ersi ó n, el o bj eti v o 

fi n al n o es l a r e nt a bili d a d c o m o t al si n o q u e el d es e m p e ñ o d e l as i n v ersi o n es t e n g a n u n 

b al a n c e e ntr e ri es g o y r e nt a bili d a d d e a c u er d o c o n el p erfil,  p ar a q u e est o s e tr a d u z c a e n l a 

o bt e n ci ó n d e m a y or es r e c urs os fi n a n ci er os q u e p er mit a n h a c er i n v ersi ó n e n i nfr a estr u ct ur a 
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p ar a el c e ntr o d e s al u d, l o c u al fi n al m e nt e s e r efl ej a e n u n m a y or bi e n est ar d e l os p a ci e nt es 

y d e m ás p ers o n as q u e p or c u al q ui er m oti v o d e b a n s er at e n di d os i ni ci al m e nt e e n el c e ntr o 

h os pit al ari o. 

 

1. 4 J u stifi c a ci ó n 

H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a e n l os últi m os a ñ os h a v e ni d o g e n er a n d o 

e x c e d e nt es d e li q ui d e z c o m o r es ult a d o d e l a b u e n a g esti ó n a d mi nistr ati v a, di c h os 

e x c e d e nt es s e h a n v e ni d o i n virti e n d o, u n a p art e e n i nstit u ci o n es fi n a n ci er as c o n c alifi c a ci ó n 

A A A y otr as e n Fi d u ci a s c o n u n a r e nt a bili d a d b aj a p er o q u e c u m pl e c o n l a p olíti c a d e 

a v ersi ó n al ri es g o q u e h a m a nt e ni d o si e m pr e l a i nstit u ci ó n ( d e h e c h o p or l e y s e d e b e 

m a nt e n er di c h a a v ersi ó n, y a q u e s o n r e c urs os i n dis p e ns a bl es p ar a pr est ar u n a d e c u a d o 

s er vi ci o d e s al u d a l as p ers o n as d e l a r e gi ó n), es p or est e m oti v o q u e s ur g e l a i d e a d e 

d o c u m e nt ar u n pr o c es o c o n l as disti nt as p olíti c as y pri n ci pi os q u e d e b e n r e g ul ar el pr o c es o 

d e i n v ersi ó n d e l os e x c e d e nt es d e l a I nstit u ci ó n, i m pl e m e nt a n d o u n a estr u ct ur a d e ri es g o, e n 

l a c u al s e e v al ú a el p erfil d el i n v ersi o ni st a, q u e p ar a est e c as o es p e cífi c o es el H os pit al 

N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a, i d e ntifi c a ci ó n d e l os r e c urs os dis p o ni bl es p ar a s er 

i n v erti d os s e g ú n el fl uj o d e c aj a q u e s e ti e n e est a bl e ci d o, a n áli sis d e l as dif er e nt es o p ci o n es 

d e i n v ersi ó n d e a c u er d o a l as e x p e ct ati v as d e l o s dir e cti v os y d e l a r e nt a bili d a d y ri es g o 

es p er a d o, el c u al s e d et er mi n a m e di a nt e l os dif er e nt es m ét o d os d e m e di ci ó n, así c o m o 

t a m bi é n e v al u ar l os dif er e nt es ri es g os q u e af e ct a n dir e ct a m e nt e l a pr o p u est a d e i n v ersi ó n. 

E n sí nt esis, l a i d e a d e i n v esti g a ci ó n es d o c u m e nt ar y dis e ñ ar l as p olíti c as n e c es ari as p ar a 

g ui ar el pr o c es o d e i n v er si ó n a f ut ur o, c o n l os p as os f u n d a m e nt al es r ef er e nt e a e v al u ar si el 

p e rfil d el i n v ersi o ni st a s e a d e c u a s e g ú n l os disti nt os ri es g o q u e e xist e n, p ar a así r e ali z ar l a 

es c o g e n ci a d e l as m ej or es o p ci o n es d e p ort af oli o q u e ll e v ar á n a t o m ar l a d e cisi ó n d e 

r e ali z ar l a i n v ersi ó n, t e ni e n d o e n c u e nt a l as dif er e nt es p olíti c as est a bl e ci d a s p or el c e ntr o d e 

s al u d p ar a di c h o fi n.  

El pr es e nt e est u di o es a pli c a bl e p ar a i nstit u ci o n es d e c ar á ct er p ú bli c o pr est a d or es d e 

s er vi ci os m é di c os, si n á ni m o d e l u cr o q u e c o nt e m pl e u n os i n gr es os a n u al es si mil ar es a l os 
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q u e s e tr at a n e n est e est u di o y c u y o n ú m er o d e p a ci e nt es est é alr e d e d or d e 4 0. 7 2 2 al a ñ o , 

n ú m er o q u e   s er á cr e ci e nt e a ñ o a a ñ o, así c o m o t a m bi é n l os e x c e d e nt es g e n er a d os.  

 

1. 5 F o r m ul a ci ó n d e l a p r e g u nt a q u e p e r mit e a b o r d a r l a sit u a ci ó n d e est u di o;  

¿ C ó m o dis e ñ ar u n pr o c e di mi e nt o q u e c o nt e m pl e l a estr u ct ur a d e ri es g os p ar a el pr o c es o d e 

i n v ersi ó n y q u e s e p u e d a i m pl e m e nt ar e n u n a i nstit u ci ó n si n á ni m o d e l u cr o c o m o l o es el 

H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a ? 

2.  O b j eti v os, g e n e r al y es p e cífi c os 

2. 1 O bj eti v o g e n e r al  

Dis e ñ ar u n p ort af oli o d e i n v ersi ó n p ar a l os e x c e d e nt es fi n a n ci er os q u e g e n er a el H os pit al 

N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a, m e di a nt e l a d o c u m e nt a ci ó n d e l os disti nt os ti p os d e 

ri es g os, l a m e di ci ó n q u e s e p u e d a ef e ct u ar d e l os mi s m os y el c o ntr ol d e ell os, q u e g uí e n el 

pr o c es o d e a c u er d o al p erfil d el i n v ersi o nist a q u e s e d efi n a f or m al m e nt e.  

2. 2 O b j eti v os es p e cífi c os 

I d e ntifi c ar l os dif er e nt es ti p os d e ri es g os e xist e nt es a l os c u al es est á e x p u e st o u n p ort af oli o 

d e  i n v ersi ó n, p ar a pr o p o n er p osi bl es alt er n ati v as d e di v ersifi c a ci ó n . 

Est a bl e c er l a m e di ci ó n d el ri es g o a tr a v és d e l a s m et o d ol o gí as e xist e nt es p ar a t al fi n, d e 

m a n er a q u e s e p u e d a c o n o c er , s eg ú n el p erfil d el ri es g o , h a st a c u á nt o est arí a  dis p u est o a 

p er d er el i n v ersi o nist a.  

Pr o p o n er alt er n ati v as d e c o ntr ol p ar a c o nt ar c o n h err a mi e nt as q u e p er mit a n t o m ar 

d e cisi o n es d e m a n er a o p ort u n a e n l a o pti mi z a ci ó n d e l os r e c urs os i n v erti d os. 
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3.  M a r c o d e r ef e r e n ci a c o n c e pt u al 

El p ort af oli o d e i n v ersi o n es est á c o nf or m a d o p or u n c o nj u nt o d e c o n c e pt os, q u e e n m ar c a n 

l a sit u a ci ó n e n est u di o, si s e ti e n e e n c u e nt a q u e el m ar c o c o n c e pt u al d e b e c u m plir d os 

c o n di ci o n es es p e cífi c as q u e s o n: p er mitir u bi c ar el t e m a q u e s e a b or d a e n l a i n v esti g a ci ó n 

d e ntr o d el c o nj u nt o d e t e orí as y l os c o n c e pt o s e xist e nt es, c o n el fi n d e pr e cis ar y/ o 

p or m e n ori z ar e n el p e ns a mi e nt o o c orri e nt e q u e s e i ns cri b e, p ar a est a bl e c er e n q u é m e di d a 

l a i n v esti g a ci ó n a p ort a al g o n u e v o o c o m pl e m e nt a p art e d el c o n o ci mi e nt o a c e pt a d o c o m o 

u ni v ers al m e nt e v áli d o p or l a a c a d e mi a o l a c o m u ni d a d ci e ntífi c a. ( M é n d e z, 2 0 0 9). 

E n est e s e nti d o s e p u e d e d e cir q u e el p ort af oli o d e i n v ersi o n es e n est e m ar c o es u n a 

d es cri p ci ó n d et all a d a p er o l a c ó ni c a d e l os pri n ci p al es c o n c e pt os  q u e c o nf or m a n el á m bit o 

d e l a i n v esti g a ci ó n y p or l o t a nt o es n e c es ari o d et all ar p ar a d arl e u n or d e n l ó gi c o al t e m a 

i n v esti g a d o. 

C o ns e c u e nt e m e nt e c o n l o a nt eri or, es pr e cis o e m p e z ar p or a cl ar ar al g u n os t ér mi n os y/ o 

c o n c e pt os q u e di v ers os est u di os os d el t e m a h a n a b or d a d o y q u e f or m a n p art e i nt e gr al d e 

est e pr o c es o d e i n v esti g a ci ó n. E n est e or d e n d e i d e as, s e tr a b aj a s o br e l os as p e ct os 

r el a ci o n a d os c o n p ort af oli os d e i n v ersi ó n, c o nstr u c ci ó n d e u n p ort af oli o, v al or d e ri es g o, 

r e nt a bili d a d, i n v ersi ó n, ri es g os y cl asifi c a ci ó n d e ri es g os, t al c o m o s e m u estr a e n l os 

si g ui e nt es a p art a d os. 

P o rt af oli os d e i n v e rsi ó n : C o nj u nt o d e i n v ersi o n e s utili z a n d o m o d el os ó pti m os e n m er c a d o 

d e c a pit al es, b us c a n d o cr e ar v al or p ar a l os a c ci o ni st as ( Cr u z, 2 0 0 5), l os p ort af oli os 

c o nsi d er a n d os ti p os d e a cti v os, r e nt a fij a y r e nt a v ari a bl e, c u y a dif er e n ci a pri n ci p al r a di c a 

e n el c o n o ci mi e nt o o n o d e l os r et or n os es p er a d o s, d o n d e s e us a l a v ari a n z a p ar a m e dir l a 

i n c erti d u m br e o ri es g o d e l os r et or n os, ( G ar cí a, 2 0 0 9). 

U n ej e m pl o d e r e nt a fij a s o n l os tít ul os T E S  e miti d os p or l a s o b er a ní a C ol o m bi a n a, d o n d e 

p ar a l os i n v ers or es, es i m p ort a nt e c o n o c er l a s e nsi bili d a d a v ol atili d a d e s e n l os pr e ci os 

c o m o r es ult a d o d e l a di n á mi c a d e l as t as as d e r ef er e n ci a d el b a n c o d e l a R e p ú bli c a, y a q u e 

p ar a c a d a i n v ersi ó n e xist e n dif er e nt es pl a z os d e v e n ci mi e nt o, l o c u al d et er mi n a fi n al m e nt e 



1 1  

 

el p erfil d e ri es g os,  e n fi n a n z as s e a d vi ert e q u e a m a y or pl a z o, m a y or i n c erti d u m br e s o br e 

l os fl uj os d e c aj a, ( Fr a n c o, 2 0 0 8). 

E n r e nt a v ari a bl e, s e h a c e n  i n v ersi o n es  e n a c ci o n es, e m pl e a n d o c o m o t é c ni c a l a v ari a n z a y 

c o v ari a n z a e n el m o d el o m at e m áti c o d e Pr o gr a m a ci ó n C u a dr áti c a p ar a o bt e n er m a y or 

r e n di mi e nt o,  r e d u ci e n d o e n alt o gr a d o l a i n c erti d u m br e, ( Cr u z, 2 0 0 5). 

P u ert a ( 2 0 1 0), d et er mi n a el c o m p ort a mi e nt o d e l a estr at e gi a d e s el e c ci ó n d e p ort af oli os al 

c u al s e l e  asi g n a u n a p o n d er a ci ó n a c a d a a cti v o i n v ers a m e nt e pr o p or ci o n al al ri es g o 

i n di vi d u al d el mis m o y h a c e u n a n áli sis d e l a p o n d er a ci ó n i n v ers a al ri es g o ( PI R).  

C o nst r u c ci ó n d e p o rt af oli o: U n p ort af oli o d e b e cr e ars e c o n l as m ej or es o p ci o n es q u e 

ofr e c e el m er c a d o, c o n l as q u e p u e d a o bt e n ers e u n m a y or ni v el d e r e nt a bili d a d c o n ri es g o 

c o n o ci d o, ( B er g gr u n, 2 0 1 0), t a m bi é n s e p u e d e n h a c er i n v ersi o n es e n dif er e nt es p ort af oli os, 

d e p e n di e n d o d e l a a v ersi ó n q u e s e t e n g a al ri es g o y a l a e d a d q u e t e n g a el i n v ers or, est e 

sist e m a d e i n v ersi ó n es c o n o ci d o c o m o M ultif o n d os, a tr a v és d el m o d el o efi ci e nt e d e 

M ar k o wit z, s e e n c o ntr ó q u e d e bi d o a l a r e v al u a ci ó n q u e a ct u al m e nt e est á s ufri e n d o l a 

m o n e d a, p u e d e e xistir m e n or r e nt a bili d a d al h a c er i n v ersi ó n e xtr a nj er a fr e nt e a l a i n v ersi ó n 

l o c al, ( G ar cí a, 2 0 1 1). 

V al o r  e n ri es g o: H a c e r ef er e n ci a a l a p ér di d a m á xi m a q u e u n i n v ers or p u e d e es p er ar,  e n 

u n r a n g o d e ti e m p o d et er mi n a d o, c u a n d o s e est é d a n d o l as p e or es c o n di ci o n es. ( M el o, 

2 0 1 1), a tr a v és d el m ét o d o d e si m ul a ci ó n M o nt e c arl o s e a n ali z a d et all a d a m e nt e l a 

v ol atili d a d ( Ri es g o) y l a distri b u ci ó n q u e s e pr es e nt a e n l os c a m bi os y el v al or d el 

p ort af oli o e n u n r a n g o d e ti e m p o d a d o,  ( Gr aj al es, 2 0 1 0). 

D es d e l os a ñ os ci n c u e nt a l a di v ersifi c a ci ó n d el p ort af oli o f u e pl a nt e a d a p or M ar k o wit z 

( 1 9 5 2 y 1 9 5 6), ( Vill a mil, 2 0 0 7) c o m o u n pr o bl e m a d e pr o gr a m a ci ó n c u a dr áti c a, a l a v e z 

q u e f u e i ntr o d u ci d a l a d e s vi a ci ó n est á n d ar c o m o m e di d a d e ri es g o. C o n el p as o d el ti e m p o 

s e h a n pr o p u est o al g orit m os d e s ol u ci ó n m ás efi ci e nt es, así c o m o m et o d ol o gí as m ás 

c o m pl ej as d e m e di ci ó n d e ri es g o d e l os p ort af oli os.  

Vill a mil ( 2 0 0 7), r e vis a el e nf o q u e d e m e di ci ó n d e ri es g os V e R ( v al or e n ri es g o) y pr es e nt a 

u n a  a pli c a ci ó n al m er c a d o d e v al or es c ol o m bi a n os 
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R e nt a bili d a d : C h u d n o vs k y ( 1 9 7 4), l a d efi n e c o m o l os m á xi m os b e n efi ci o s q u e u n i n v ers or  

r e ci b e d es p u és d el p a g o d e i m p u est os, t a m bi é n s e c o n o c e c o m o l a m oti v a ci ó n q u e ti e n e n 

l os i n v ers or es d e c a pit al e n u n e m pr es a, d e m a xi mi z ar s us utili d a d es, ( M orill o, 2 0 0 1). 

El o bj eti v o b ási c o fi n a n ci er o es g e n er ar v al or p ar a l os a c ci o ni st as, bi e n s e a a u m e nt a n d o l a 

r e nt a bili d a d o dis mi n u y e n d o c ost os, p ar a l o c u al s e n e c esit a n h err a mi e nt as y/ o m o d el os, 

q u e s e a n d e f á cil m a n ej o p ar a c u al q ui er i n v ers or d e a cti v os fi n a n ci er os. ( Cr u z, 2 0 1 1). 

A tr a v és d el m ét o d o C A P M, p u e d e c al c ul ars e l a r e nt a bili d a d es p er a d a, t e ni e n d o e n c u e nt a 

l os hist óri c os, s e c al c ul a l a r e nt a bili d a d f ut ur a, p arti e n d o d e u n p u nt o es p e cífi c o e n el 

pr es e nt e, ( V él e z, 2 0 0 6). 

B er n ar di ( 2 0 0 5), e n s u i n v esti g a ci ó n i nt e nt ó d et er mi n ar l a e xist e n ci a d el c o nt a gi o 

fi na n ci er o e n u n a m u e str a d e p aís es e m er g e nt es l ati n o a m eri c a n os d ur a nt e l as crisis 

fi n a n ci er as r e ci e nt es. P ar a ell o  est u di ó el c o m p ort a mi e nt o d e l os s pr e a ds d e l os b o n os 

s o b er a n os m e di d os a p artir d el í n di c e E m er gi n g M ar k ets B o n d I n d e x Pl us, el a b or a d o p or J P 

M or g a n, c o m o u n a m e di d a p ar a g e n er ar r e nt a bili d a d e n l as or g a ni z a ci o n e s c o n e x c e d e nt es 

fi n a n ci er os.  

T o v ar ( 2 0 0 7) h a c e u n a pr of u n di z a ci ó n p ar a e nt e n d er l os f a ct or es q u e d et er mi n a n el 

d es arr oll o fi n a n ci er o, c o m o l a l e gisl a ci ó n, p olíti c a m a cr o e c o n ó mi c a, i nfl a ci ó n, c ult ur a, 

c o nt e xt o g e o gr áfi c o e ntr e otr os  y s u r el a ci ó n p ositi v a c o n el d es arr oll o e c o n ó mi c o. 

B a d el ( 2 0 0 2) m u estr a u n a si m ul a ci ó n r e ali z a d a p or Ari as ( 2 0 0 0), q ui e n f or m ul a u n m o d el o 

d e  c h o q u es al e at ori os e n e c o n o mí a c err a d a, d o n d e hi z o e x p eri m e nt os d e si m ul a ci ó n, 

t o m a n d o el s e ct or b a n c ari o c o m o pr o d u ct or d e bi e n es i nt er m e di os q u e est a b a s uj et o a 

c h o q u es d e pr o d u cti vi d a d al e at ori os, y e n c o ntr ó, q u e el m o d el o d e c h o q u es al e at ori os 

r e pli c ó d e m a n er a s ati sf a ct ori a el c o m p ort a mi e nt o d e al g u n as v ari a bl es d e l a e c o n o mí a 

c ol o m bi a n a, y c o n cl u y ó, q u e l os ef e ct os d e c h o q u es al s e ct or fi n a n ci er o p u e d e n m a nt e n ers e 

h ast a p or ci n c o a ñ os. 

Si n e m b ar g o el m o d el o n o a b ar c a u n a e x pli c a ci ó n a l a di n á mi c a d e l a crisi s fi n a n ci er a y n o 

asi g n a u n r ol al s e ct or e xt er n o, esti m a d o i m p ort a nt e e n l as r e ci e nt es crisis fi n a n ci er as d e l a s 

ll a m a d as e c o n o mí as e m er g e nt es. Si n e m b ar g o al m o m e nt o d e d e ci dir c ó m o c o nf or m ar u n 
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p ort af oli o d e i n v ersi o n es, es i m p ort a nt e t e n er e n c u e nt a l os ef e ct os d e c h o q u es d el s e ct or 

fi n a n ci er o p ar a tr at ar d e mi ni mi z ar el ri es g o d e i n v ersi o n es y o bt e n er m ej or r e nt a bili d a d al 

i n v ertir e n est e s e ct or. 

El i n cr e m e nt o d e l os c ost os af e ct a l os ni v el es d e li q ui d e z y el e x c e d e nt e o p er ati v o . 

( G at er ol, 2 0 1 0), l os s o ci os est ar á n s ati sf e c h os e n l a m e di d a q u e s us e x p e ct ati v as s e h a y a n 

c o n v erti d o e n o bj eti v os y s e c u m pl a c o n el o bj eti v o b ási c o fi n a n ci er o. 

C u a n d o s e p er ci b e m a y or ri es g o d e l os a cti v os fi n a n ci er os e n m o n e d a l o c al, s e p u e d e 

s u p er ar l a dif er e n ci a e ntr e l as t as as d e i nt er és e n m o n e d a l o c al y l as t as as d e i nt er é s 

p a g a d as, s o br e l os d e p ósit os e n m o n e d a e xtr a nj er a, es así c o m o el ri es g o l o c al es s e g ui d o 

p or l os a u m e nt os e n l a p ers p e cti v a d e ri es g o p aís e n l os m er c a d os fi n a n ci er os, y t a nt o el 

ri es g o l o c al c o m o el ri es g o p aís i nfl u y e n dir e ct a m e nt e s o br e l a d e pr e ci a ci ó n e n el ti p o d e 

c a m bi o, ( V el o z, 2 0 1 0). 

P ar a o bt e n er r e nt a bili d a d d e b e h a c ers e i n v ersi ó n, y a s e a e n r e nt a fij a o e n r e nt a v ari a bl e o 

e n a m b os, c o nf or m a n d o l o q u e s e c o n o c e c o m o p ort af oli o d e i n v ersi o n es. 

I n v e rsi ó n:  E n fi n a n z as l as i n v ersi o n es s e c o nsi d er a n d er e c h os a d q uiri d os p or l as 

c o m p a ñí as, q u e h a c e n p art e d el a cti v o d e l a e m pr es a, y q u e r e pr es e nt a n l a c a p a ci d a d d e 

o bt e n er li q ui d e z e n u n f ut ur o d et er mi n a d o, bi e n a p artir d e s u v e nt a, o e n f or m a d e 

r ent a bili d a d o bi e n p or a m b as ví as. 

 E n l as i nstit u ci o n es si n á ni m o d e l u cr o, l a i n v ersi ó n d e b e c o nsi d er ars e c o m o l a p u est a q u e 

d e b e n h a c er al c o ntr at ar p ers o n as ( o p er ati v os y/ o a d mi nistr ati v os) c a d a v e z m ás 

c o m p et e nt es q u e a l a v e z d e b e n s er r e m u n er a d o s p or e n ci m a d el pr o m e di o, i m p arti e n d o 

fi n al m e nt e u n a m ej or c ali d a d e n el s er vi ci o ofr e ci d o ( Gl ass m a n, 2 0 0 5, Di e z, 2 0 1 2), p ar a 

est e c as o es p e cífi c o m é di c os q u e t e n g a n u n a b u e n a e x p eri e n ci a e n el t e m a d e m a n ej o d e 

e nf er m e d a d es, p er o si n ol vi d ar q u e t o d a i n v ersi ó n ti e n e u n ri es g o. 

Ri es g o : H a c e r ef er e n ci a a l a i n c erti d u m br e q u e ti e n e  l os i n v ers or es s o br e l a pr o b a bili d a d 

d e p er di d a d e p atri m o ni o o i ns ol v e n ci a e c o n ó mi c a, ( B er gi a, 2 0 0 6 y Mi n g u e z, 2 0 0 7), s e  

e st a bl e c e q u e a m a y or a v ersi ó n al ri es g o, l os i n v ers or es h a c e n m e n or di v ersifi c a ci ó n d e s us 

c art er as y a l a v e z o bti e n e n m e n or r e nt a bili d a d. 
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El ri es g o est á i n e vit a bl e m e nt e li g a d o a l a i n c erti d u m br e q u e s e ti e n e s o br e e v e nt os f ut ur os, 

l o q u e h a c e q u e r es ult e i m p osi bl e eli mi n arl o, si n e m b ar g o, s e d e b e e nfr e nt ar, m á xi m e 

c u a n d o s e tr at a d e ri es g o fi n a n ci er o, el c u al s e d e b e a d mi nistr ar a d e c u a d a m e nt e 

i d e ntifi ca n d o s us orí g e n es y el gr a d o e n q u e l o est á af e ct a n d o, p ar a el e gir l as m ej or es 

m a n er as dis p o ni bl es d e mi ni mi z arl o, ( Ari as, 2 0 0 6). 

“ U n ej e c uti v o fi n a n ci er o d e b e t e n er l a c a p a ci d a d p ar a d e ci dir s o br e l a s alt er n ati v as d e 

i n v ersi ó n, s a b e c o n v ertir l a i n c erti d u m br e e n u n a o p ort u ni d a d, e vit a n d o p ér di d as 

fi n a n ci er as ” ( L ar a, 2 0 0 5) 

S a bi e n d o q u e ri es g o es el gr a d o d e i n c erti d u m br e e n  u n p ort af oli o d e i n v ersi o n es,  s e h a c e 

l a si g ui e nt e cl asifi c a ci ó n: 

Ri es g o d e m er c a d o: S o n l as v ol atili d a d es e n l os pr e ci os d e a cti v os y p asi v os fi n a n ci er os y 

s e g e n er a p or l as c o n di ci o n es g e n er al es e n el m er c a d o. ( S ali n as, 2 0 0 9) l o d efi n e c o m o l a 

p osi bili d a d d e s ufrir p ér di d as e n l os m er c a d os fi n a n ci er os.  

Ri es g o d e cr é dit o: c u a n d o l os n e g o ci a nt es d e u n cr é dit o, n o ti e n e n l a c a p a ci d a d o v ol u nt a d 

d e c u m plir c o n l as o bli g a ci o n es c o ntr aí d as. 

Ri es g o d e c o ntr a p art e: ri es g o q u e e xist e d e q u e l a c o ntr a p art e n o c u m pl a c o n el v al or o el 

tít ul o p a ct a d o e n l a f e c h a d e v e n ci mi e nt o. 

Ri es g o d e li q ui d e z: es l a p ér di d a d e fl uj o d e ef e cti v o p ar a c u m plir c o n l as o bli g a ci o n es 

fi n a n ci er as. 

Ri es g o o p er ati v o: S o n l as p ér di d as o c urri d as p or err or es  h u m a n os. 

A s u v e z l os ri es g os p u e d e n cl asifi c ars e d e a c u er d o a l a c a p a ci d a d d e p a g o q u e t e n g a n l as 

e nti d a d es fi n a n ci er as, est a c alifi c a ci ó n est á d a d a p or St a n d ar d a n d P o or´s, d es d e A A A q u e 

ti e n e l a m á xi m a c a p a ci d a d d e p a g o (l a m ás s e g ur a), h ast a l a D q u e i n di c a q u e n o ti e n e n 

g ar a ntí as s ufi ci e nt es y n o est á n cl asifi c a d os p or f alt a d e i nf or m a ci ó n. Si s e a di ci o n a el si g n o 

( +), i n di c a  m e n or ri e s g o d e i n c u m pli mi e nt o y si es  (-) i n di c a, m a y or ri es g o d e 

i n c u m pli mi e nt o, ( Ol art e, 2 0 0 6). 
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4.  As p e c t os m et o d ol ó gi c os 

4. 1 Ti p o d e est u di o 

El ti p o d e est u di o q u e s e e m pl e a e n est a i n v esti g a ci ó n es mi xt o d e c ort e d es cri pti v o – 

pr o p ositi v o. El pri m er o, es d e cir, el ti p o d e est u di o d es cri pti v o pr et e n d e c o n o c er l a 

sit u a ci ó n e x a ct a d el m a n ej o q u e l os dir e cti v os d el H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a, 

l e est á d a n d o a l os e x c e d e nt es fi n a n ci er os, d e i g u al m a n er a es pr e cis o c al c ul ar, a p artir d e 

l os est a d os fi n a n ci er os a ct u al es, u n a pr o y e c ci ó n d el fl uj o d e c aj a p ar a est a bl e c er l os 

e x c e d e nt es q u e p o drí a ll e g ar a g e n er ar l a i nstit u ci ó n a f ut ur o; y s e g u n d o, es d e cir, el ti p o d e 

est u di o pr o p ositi v o, es q u e u n a v e z i d e ntifi c a d os l os r es ult a d os fi n a n ci er os ( e x c e d e nt es q u e 

p u e d a g e n er ar el H os pit al) pr es e nt ar u n a g uí a d e a pli c a ci ó n ( p ar a est e c as o es p e cífi c o 

pr o p o n er u n p ort af oli o d e i n v ersi ó n) d e l os e x c e d e nt es, d e m a n er a q u e s e l o gr e u n m ej or 

r e n di mi e nt o al m e n or ri es g o p osi bl e, l o q u e s er á pr es e nt a d o c o m o pr o p u est a a fi n d e 

s ol v e nt ar l a f al e n ci a pr es e nt a d a e n l a I nstit u ci ó n. 

4. 2 S uj et os 

L a  i nf or m a ci ó n r e q u eri d a p ar a l a pr es e nt e i n v esti g a ci ó n s e b as a e n e ntr e vist as a l a 

Dir e c ci ó n Fi n a n ci er a d el H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a Ris ar al d a y al s u b dir e ct or 

a d mi nistr ati v o d e est a i n stit u ci ó n, así mi s m o i nf or m es d e c o nt a bili d a d ( Est a d os fi n a n ci er os 

d e l os últi m os tr es a ñ os), I nf or m es d e g esti ó n, Est at ut os y M a n u al es i nt er n os d e 

pr o c e di mi e nt os d el H os pit al. 

4. 3 I n st r u m e nt os o t é c ni c as d e i nf o r m a ci ó n 

P ar a l a r e c ol e c ci ó n d e l a i nf or m a ci ó n, s e di s e ñ a pr e vi a m e nt e u n a e ntr e vist a s e mi-

estr u ct ur a d a *  p ar a a pli c ar a l os s uj et os ( c o nt a d or y s u b g er e nt e d el H o s pit al), c o n est a 

                                                 

*  Es i m p ort a nt e est e ti p o d e h err a mi e nt a s, p or q u e p er mit e a m pli ar l a p o si bili d a d d e a c c e d er a l a i nf or m a ci ó n a 

m e di d a q u e el e ntr e vist a d o s e i n v ol u cr e e n di v er s o s t e m as o ár e a s d e c o n o ci mi e nt o a fi n e s d e l a i n v esti g a ci ó n, 

d e i g u al m a n er a s e p u e d e i nt err o g ar p ar a a h o n d ar e n u n t e m a es p e cífi c o. 
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h err a mi e nt a s e b us c a i nf or m a ci ó n a c er c a d e l o s m o nt os ( e x c e d e nt es) dis p o ni bl es p ar a 

i n v ertir, así c o m o l as d e cisi o n es d e i n v ersi ó n q u e h a n t o m a d o l os dir e cti v os d el c e ntr o d e 

s al u d, e x p e ct ati v as, c ó m o h a n v al or a d o el ri es g o y l a r e gl a m e nt a ci ó n q u e p u e d a e xistir al 

r es p e ct o. 

D e l a mi s m a f or m a s e h a c e u n a r e visi ó n d o c u m e nt al, pri m er o d e l a m a n er a c ó m o l a 

I nstit u ci ó n h a h e c h o l as i n v ersi o n es c o n l os e x c e d e nt es p ar a est a bl e c er l os r e n di mi e nt os 

fi n a n ci er os q u e h a t e ni d o e n u n p eri o d o d a d o, y s e g u n d o, l a r e visi ó n d o c u m e nt al s e e nf o c a 

e n l os est a d os fi n a n ci er o s b ási c os ( Fl uj o d e c aj a, Est a d o d e R es ult a d o y B al a n c e G e n er al), 

c o n ell os s e c o ntr ast a l a i nf or m a ci ó n fi n a n ci er a, a d e m ás sir v e d e b a s e p ar a r e ali z ar 

pr o y e c ci o n es fi n a n ci er as e n c as o d e r e q u erirs e. 

4. 4 J u stifi c a ci ó n d e l a s ol u ci ó n e n t é r mi n os d el M A F 

S e j ustifi c a l a r e ali z a ci ó n d e l a i n v esti g a ci ó n p or q u e c o n e st a s e d a a pli c a bili d a d a 

dif er e nt es t e m áti c as tr at a d as d ur a nt e l a es p e ci ali z a ci ó n e n fi n a n z as, d e m a n er a q u e c o n ell a 

l os i n v esti g a d or es afi a n z a n l os c o n c e pt os r el a ci o n a d os c o n: C o nt a bili d a d fi n a n ci er a, 

M at e m áti c as fi n a n ci er as, A n áli sis fi n a n ci er o, Si m ul a ci ó n, R e nt a V ari a bl e y fij a y Estr at e gi a 

fi n a n ci er a. 

 

5.  R e s ult a d os  

A nt es d e i ni ci ar l a c o n str u c ci ó n d el p ort af oli o p ar a l a e nti d a d si n á ni m o d e l u cr o, es 

i m p ort a nt e h a c er u n a c er c a mi e nt o a l as pri n ci p al e s d efi ni ci o n es q u e s e a c er c a n a l a t e m áti c a 

tr at a d a al i nt eri or d el pr es e nt e d o c u m e nt o, c o n el fi n d e c o n o c er l as t esis m ás r el e v a nt es q u e 

al g u n os i n v esti g a d or es h a n pl a nt e a d o r es p e ct o al t e m a tr at a d o. E n est e s e nti d o s e i ni ci a p or 

d efi nir l os t ér mi n os d e p ort af oli o d e i n v ersi ó n, c o nstr u c ci ó n d e p ort af oli o, v al or e n ri es g o, 

r e nt a bili d a d, i n v ersi ó n, ri es g o, e ntr e otr os, c o m o s e m u estr a a c o nti n u a ci ó n. 

P o rt af oli os d e i n v e rsi ó n : P ar a Cr u z ( 2 0 0 5), es u n c o nj u nt o d e i n v ersi o n es utili z a n d o 

m o d el os ó pti m os e n m er c a d o d e c a pit al es, b us c a n d o cr e ar v al or p ar a l os a c ci o ni st as. L os 

p ort af oli os c o nsi d er a n d os ti p os d e a cti v os, r e nt a fij a y r e nt a v ari a bl e, c u y a dif er e n ci a 
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pri n ci p al r a di c a e n el c o n o ci mi e nt o o n o d e l os r et or n os es p er a d os, d o n d e s e us a l a v ari a n z a 

p ar a m e dir l a i n c erti d u m br e o ri es g o d e l os r et or n os ( G ar cí a, 2 0 0 9). 

U n ej e m pl o d e r e nt a fij a s o n l os tít ul os T E S  e miti d os p or l a s o b er a ní a C ol o m bi a n a, d o n d e 

p ar a l os i n v ers or es, es i m p ort a nt e c o n o c er l a s e nsi bili d a d a v ol atili d a d e s e n l os pr e ci os 

c o m o r es ult a d o d e l a di n á mi c a d e l as t as as d e r ef er e n ci a d el b a n c o d e l a R e p ú bli c a, y a q u e 

p ar a c a d a i n v ersi ó n e xist e n dif er e nt es pl a z os d e v e n ci mi e nt o, l o c u al d et er mi n a fi n al m e nt e 

el p erfil d e ri es g os,  Fr a n c o ( 2 0 0 8) est a bl e c e q u e a m a y or pl a z o, m a y or i n c erti d u m br e s o br e 

l os fl uj os d e c aj a. 

E n r e nt a v ari a bl e, s e h a c e n  i n v ersi o n es  e n a c ci o n es, e m pl e a n d o c o m o t é c ni c a l a v ari a n z a y 

c o v ari a n z a e n el m o d el o m at e m áti c o d e Pr o gr a m a ci ó n C u a dr áti c a p ar a o bt e n er m a y or 

r e n di mi e nt o,  r e d u ci e n d o e n alt o gr a d o l a i n c erti d u m br e ( Cr u z, 2 0 0 5). 

P u ert a ( 2 0 1 0) d et er mi n a el c o m p ort a mi e nt o d e l a estr at e gi a d e s el e c ci ó n d e p ort af oli os al 

c u al s e l e asi g n a u n a p o n d er a ci ó n a c a d a a cti v o i n v ers a m e nt e pr o p or ci o n al al ri es g o 

i n di vi d u al d el mis m o y h a c e u n a n áli sis d e l a p o n d er a ci ó n i n v ers a al ri es g o ( PI R).  

C o nst r u c ci ó n d e p o rt af oli o: S e g ú n  B er g gr u n ( 2 0 1 0), u n p ort af oli o d e b e cr e ars e c o n l as 

m ej or es o p ci o n es q u e ofr e c e el m er c a d o, c o n l as q u e p u e d a o bt e n ers e u n m a y or ni v el d e 

r e nt a bili d a d c o n ri es g o c o n o ci d o, t a m bi é n s e p u e d e n h a c er i n v ersi o n es e n dif er e nt es 

p ort af oli os, d e p e n di e n d o d e l a a v ersi ó n q u e s e t e n g a al ri es g o y a l a e d a d q u e t e n g a el 

i n v ers or, est e sist e m a d e i n v ersi ó n es c o n o ci d o c o m o M ultif o n d os,  a tr a v és d el m o d el o 

efi ci e nt e d e M ar k o wit z, s e e n c o ntr ó q u e d e bi d o a l a r e v al u a ci ó n q u e a ct u al m e nt e est á 

s ufri e n d o l a m o n e d a, p u e d e e xistir m e n or r e nt a bili d a d al h a c er i n v ersi ó n e xtr a nj er a fr e nt e a 

l a i n v ersi ó n l o c al ( G ar cí a, 2 0 1 1). 

V al o r e n ri es g o : P ar a Gr aj al es ( 2 0 1 0), es u n a t é c ni c a p ar a esti m ar l a pr o b a bili d a d d e 

p ér di d as d e u n p ort af oli o, b as a d o e n a n áli sis est a dísti c os d e d at os hist óri c os, e n t e n d e n ci as 

y v ol atili d a d d e pr e ci os. Es u n a m e di d a p ar a c u a ntifi c ar el ri es g o d el m er c a d o, d o n d e s e 

es p er a n o o bt e n er p ér di d as s u p eri or es e n u n f ut ur o a l as esti m a d as.  A tr a v és d el m ét o d o d e 

si m ul a ci ó n M o nt e c arl o s e a n ali z a d et all a d a m e nt e l a v ol atili d a d ( Ri es g o) y l a distri b u ci ó n 

q u e s e pr es e nt a e n l os c a m bi os y el v al or d el p ort af oli o e n u n r a n g o d e ti e m p o d a d o.  
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D es d e l os a ñ os ci n c u e nt a l a di v ersifi c a ci ó n d el p ort af oli o f u e pl a nt e a d a p or M ar k o wit z 

( 1 9 5 2 y 1 9 5 6), ( Vill a mil, 2 0 0 7) c o m o u n pr o bl e m a d e pr o gr a m a ci ó n c u a dr áti c a, a l a v e z 

q u e f u e i ntr o d u ci d a l a d e s vi a ci ó n est á n d ar c o m o m e di d a d e ri es g o. C o n el p as o d el ti e m p o 

s e h a n pr o p u est o al g orit m os d e s ol u ci ó n m ás efi ci e nt es, así c o m o m et o d ol o gí as m ás 

c o m pl ej as d e m e di ci ó n d e ri es g o d e l os p ort af oli os.  

Vill a mil ( 2 0 0 7) r e vis a el e nf o q u e d e m e di ci ó n d e ri es g os V a R ( v al or e n ri es g o) y pr es e nt a 

u n a a pli c a ci ó n al m er c a d o d e v al or es c ol o m bi a n os. 

R e nt a bili d a d : C h u d n o vs k y ( 1 9 7 4) l a d efi n e c o m o l os m á xi m os b e n efi ci os q u e u n i n v ers or  

r e ci b e d es p u és d el p a g o d e i m p u est os, t a m bi é n s e c o n o c e c o m o l a m oti v a ci ó n q u e ti e n e n 

l os i n v ers or es d e c a pit al e n u n e m pr es a, d e m a xi mi z ar s us utili d a d es ( M orill o, 2 0 0 1). 

El o bj eti v o b ási c o fi n a n ci er o es g e n er ar v al or p ar a l os a c ci o ni st as ( Cr u z, 2 0 1 1), bi e n s e a 

a u m e nt a n d o l a r e nt a bili d a d o dis mi n u y e n d o c ost o s, p ar a l o c u al s e n e c esit a n h err a mi e nt as 

y/ o m o d el os, q u e s e a n d e f á cil m a n ej o p ar a c u al q ui er i n v ers or d e a cti v os fi n a n ci er os.  

A tr a v és d el m ét o d o C A P M * , p u e d e c al c ul ars e l a r e nt a bili d a d es p er a d a, t e ni e n d o e n c u e nt a 

l os hist óri c os, s e c al c ul a l a r e nt a bili d a d f ut ur a, p arti e n d o d e u n p u nt o es p e cífi c o e n el 

pr es e nt e ( V él e z, 2 0 0 6). 

B er n ar di ( 2 0 0 5) e n u n a i n v esti g a ci ó n i nt e nt ó d et er mi n ar l a e xist e n ci a d el c o nt a gi o 

fi n a n ci er o e n u n a m u e str a d e p aís es e m er g e nt es l ati n o a m eri c a n os d ur a nt e l as cri sis 

fi n a n ci er as r e ci e nt es. P ar a ell o  est u di ó el c o m p ort a mi e nt o d e l os s pr e a ds d e l os b o n os 

s o b er a n os m e di d os a p artir d el í n di c e E m er gi n g M ar k ets B o n d I n d e x Pl us, el a b or a d o p or J P 

M or g a n, c o m o u n a m e di d a p ar a g e n er ar r e nt a bili d a d e n l as or g a ni z a ci o n e s c o n e x c e d e nt es 

fi n a n ci er os.  

T o v ar ( 2 0 0 7) h a c e u n a pr of u n di z a ci ó n p ar a e nt e n d er l os f a ct or es q u e d et er mi n a n el 

d es arr oll o fi n a n ci er o, c o m o l a l e gisl a ci ó n, p olíti c a m a cr o e c o n ó mi c a, i nfl a ci ó n, c ult ur a, 

c o nt e xt o g e o gr áfi c o e ntr e otr os  y s u r el a ci ó n p ositi v a c o n el d es arr oll o e c o n ó mi c o. 

                                                 

*  El m o d el o C A P M es el m o d el o d e v al or a ci ó n d e a cti v o s d e c a pit al p or s us si gl a s e n i n gl és  
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B a d el ( 2 0 0 2) m u estr a u n a si m ul a ci ó n r e ali z a d a p or Ari as ( 2 0 0 0) q ui e n f or m ul a u n m o d el o 

d e c h o q u es al e at ori os e n e c o n o mí a c err a d a, d o n d e hi z o e x p eri m e nt os d e si m ul a ci ó n, 

t o m a n d o el s e ct or b a n c ari o c o m o pr o d u ct or d e bi e n es i nt er m e di os q u e est a b a s uj et o a 

c h o q u es d e pr o d u cti vi d a d al e at ori os, y e n c o ntr ó, q u e el m o d el o d e c h o q u es al e at ori os 

r e pli c ó d e m a n er a s ati sf a ct ori a el c o m p ort a mi e nt o d e al g u n as v ari a bl es d e l a e c o n o mí a 

c ol o m bi a n a, y c o n cl u y ó, q u e l os ef e ct os d e c h o q u es al s e ct or fi n a n ci er o p u e d e n m a nt e n ers e 

h ast a p or ci n c o a ñ os. 

Si n e m b ar g o el m o d el o n o a b ar c a u n a e x pli c a ci ó n a l a di n á mi c a d e l a crisi s fi n a n ci er a y n o 

asi g n a u n r ol al s e ct or e xt er n o, esti m a d o i m p ort a nt e e n l as r e ci e nt es crisis fi n a n ci er as d e l as 

ll a m a d as e c o n o mí as e m er g e nt es. Si n e m b ar g o al m o m e nt o d e d e ci dir c ó m o c o nf or m ar u n 

p ort af oli o d e i n v ersi o n es, es i m p ort a nt e t e n er e n c u e nt a l os ef e ct os d e c h o q u es d el s e ct or 

fi n a n ci er o p ar a tr at ar d e mi ni mi z ar el ri es g o d e i n v ersi o n es y o bt e n er m ej or r e nt a bili d a d al 

i n v ertir e n est e s e ct or. 

El i n cr e m e nt o d e l os c ost os af e ct a l os ni v el es d e li q ui d e z y el e x c e d e nt e o p er ati v o ( G at er ol, 

2 0 1 0), l os s o ci os est ar á n s ati sf e c h os e n l a m e di d a q u e s us e x p e ct ati v as s e h a y a n c o n v erti d o 

e n o bj eti v os y s e c u m pl a c o n el o bj eti v o b ási c o fi n a n ci er o. 

C u a n d o s e p er ci b e m a y or ri es g o d e l os a cti v os fi n a n ci er os e n m o n e d a l o c al, s e p u e d e 

s u p er ar l a dif er e n ci a e ntr e l as t as as d e i nt er és e n m o n e d a l o c al y l as t as as d e i nt er és 

p a g a d as, s o br e l os d e p ósit os e n m o n e d a e xtr a nj er a, es así c o m o el ri es g o l o c al es s e g ui d o 

p or l os a u m e nt os e n l a p ers p e cti v a d e ri es g o p aís e n l os m er c a d os fi n a n ci er os, y t a nt o el 

ri es g o l o c al c o m o el ri es g o p aís i nfl u y e n dir e ct a m e nt e s o br e l a d e pr e ci a ci ó n e n el ti p o d e 

c a m bi o ( V el o z, 2 0 1 0). 

P ar a o bt e n er r e nt a bili d a d d e b e h a c ers e i n v ersi ó n, y a s e a e n r e nt a fij a o e n r e nt a v ari a bl e o 

e n a m b os, c o nf or m a n d o l o q u e s e c o n o c e c o m o p ort af oli o d e i n v ersi o n es, q u e es 

pr e cis a m e nt e el o bj eti v o f u n d a m e nt al pl a nt e a d o e n est a i n v esti g a ci ó n c o n el i n gr e di e nt e 

a di ci o n al q u e s e tr at a d e u n a e nti d a d si n á ni m o d e l u cr o q u e r e q ui er e i n v ertir al g u n os 

r e c urs os q u e e n d et er mi n a d o m o m e nt o s o n e x c e d e nt es p er o q u e a c ort o o m e di a n o pl a z o s e 
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p u e d e n r e q u erir, t e ni e n d o e n c u e nt a q u e l a i n v er si ó n pl a nt e a d a d e b e s er al mí ni m o ri es g o 

p osi bl e p or el ti p o d e e nti d a d q u e s e tr at a, y l o s e n si bl e d el s e ct or. 

I n v e rsi ó n:  E n fi n a n z as l as i n v ersi o n es s e c o nsi d er a n d er e c h os a d q uiri d os p or l as 

c o m p a ñí as, q u e h a c e n p art e d el a cti v o d e l a e m pr es a, y q u e r e pr es e nt a n l a c a p a ci d a d d e 

o bt e n er li q ui d e z e n u n f ut ur o d et er mi n a d o, bi e n a p artir d e s u v e nt a, o e n f or m a d e 

r e nt a bili d a d o bi e n p or a m b as ví as ( Gl ass m a n, 2 0 0 5, Di e z, 2 0 1 2). 

Ri es g o:  H a c e r ef er e n ci a a l a i n c erti d u m br e q u e ti e n e  l os i n v ers or es s o br e l a pr o b a bili d a d 

d e p er di d a d e p atri m o ni o o i ns ol v e n ci a e c o n ó mi c a, B er gi a ( 2 0 0 6) y Mi n g u e z ( 2 0 0 7) 

est a bl e c e n q u e a m a y or a v ersi ó n al ri es g o, l os i n v ers or es h a c e n m a y or di v ersifi c a ci ó n d e 

s us c art er as es p er a n d o o bt e n er m a y or r e nt a bili d a d o m ej or r e nt a bili d a d.  

El ri es g o est á i n e vit a bl e m e nt e li g a d o a l a i n c erti d u m br e q u e s e ti e n e s o br e e v e nt os f ut ur os 

( Ari as, 2 0 0 6), l o q u e h a c e q u e r es ult e i m p osi bl e eli mi n arl o, si n e m b ar g o, s e d e b e e nfr e nt ar, 

m á xi m e c u a n d o s e tr at a d e ri es g o fi n a n ci er o, el c u al s e d e b e a d mi nistr ar a d e c u a d a m e nt e 

i d e ntifi c a n d o s us orí g e n es y el gr a d o e n q u e est á af e ct a n d o al i n v ers or, p ar a el e gir l as 

m ej or es m a n er as dis p o ni bl es d e mi ni mi z arl o.  

“ U n ej e c uti v o fi n a n ci er o d e b e t e n er l a c a p a ci d a d p ar a d e ci dir s o br e l a s alt er n ati v as d e 

i n v ersi ó n, s a b e c o n v ertir l a i n c erti d u m br e e n u n a o p ort u ni d a d, e vit a n d o p ér di d as 

fi n a n ci er as ” ( L ar a, 2 0 0 5). 

U n a v e z c ul mi n a d a est a pri m er a f as e c orr es p o n di e nt e a l as pri n ci p al es d efi ni ci o n es q u e 

c o ntri b u y e n a ori e nt ar l a i n v esti g a ci ó n, s e pr o c e d e  a d es arr oll ar l as et a p as e n q u e s e p u e d e 

di vi dir el tr a b aj o i n v esti g ati v o, est a cl asifi c a ci ó n s e p u e d e a pr e ci ar d e m a n er a l a c ó ni c a e n l a 

si g ui e nt e fi g ur a: 
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P ar a d efi nir el p erfil d el ri es g o d el i n v ersi o ni st a, s e d e b e n c o nsi d er ar l os as p e ct os q u e s e 

m u estr a n a c o nti n u a ci ó n: 

1.  P e rfil d e ri es g o: C orr es p o n d e a l a cl asifi c a ci ó n q u e s e d a al i n v ersi o nist a a c or d e 

c o n s u a v ersi ó n al ri es g o, fi n a n ci er a m e nt e el p erfil p u e d e s er cl asifi c a d o c o m o c o ns er v a d or,  

m o d er a d o o  a gr esi v o, q u e fi n al m e nt e r efl ej a l a c a p a ci d a d y a ctit u d d e t ol er ar l as p ér di d as 

q u e p u e d a n d ars e al h a c er i n v ersi o n es, est a s c u ali d a d es s o n af e ct a d as p or al g u n os f a ct or es 

c o m o: 

1. 1  L a e d a d:  Ti e m p o q u e tr a ns c urr e d es d e el m o m e nt o d e n a ci mi e nt o d e u n s er vi v o, 

e ntr e m a y or e d a d t e n g a el i n v ersi o ni st a, t e n dr á m a y or a v ersi ó n al ri es g o, u n a v e z q u e es 

c o nsi e nt e q u e el ti e m p o p ar a r e c u p er ars e d e u n a sit u a ci ó n a d v ers a es m ás c ort o, p or es a 

r a z ó n pr efi er e j u g ar e n es c e n ari os m u c h o m ás s e g ur os.  

E xist e u n a alt a r el a ci ó n e ntr e ri es g o y r e nt a bili d a d, y a q u e es n e c es ari o r e c o n o c er q u e a 

m a y or r e nt a bili d a d es p er a d a s e d e b e c orr er u n m a y or ri es g o. 

I d e ntifi c a ci ó n M e di ci ó n C o ntr ol 

S e i d e ntifi c a n l os 

ri es g os a l os c u al es 

est á e x p u est o el 

i n v ersi o ni st a 

C u a ntifi c a ci ó n d e l os 

ri es g os. M o nt o d e 

p ér di d a pr o b a bl e  

Dis e ñ o d e p olíti c as y 

lí mit es,  p ar a 

c o ntr ol ar q u e el 

ri es g o as u mi d o p or 

P E R FI L D E L I N V E R SI O NI S T A  

P R O C E S O G E S TI Ó N D E RI E S G O S  
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L a e d a d es u n o d e l os as p e ct os m ás r el e v a nt es, d e bi d o a q u e l as dif er e nt es n e c esi d a d es y 

pl a z os, q u e s e p u e d a n as u mir s o n disti nt os d e a c u er d o a l a e d a d, así p or ej e m pl o u n i n v ers or 

d e 2 5 a ñ os d e e d a d q u e a ú n vi v e c o n s us p a dr es, n o t e n dr á u n gr a n i m p a ct o c o n u n a 

p e q u e ñ a p er di d a, e n c a m bi o c u a n d o t e n g a 3 5 a ñ o s y  est e c as a d o y c o n hij os est a p ér di d a 

t e n dr á m a y or i m p a ct o. A s u v e z a m e di d a q u e a u m e nt a s u e d a d, s us n e c esi d a d es s er á n 

dif er e nt es y l os ri es g os q u e p o dr á as u mir t a m bi é n c a m bi ar a n. 

P ar a el c as o q u e o c u p a l a c o nstr u c ci ó n d el p ort af oli o d e i n v ersi o n es, es n e c es ari o a cl ar ar 

q u e n o s e tr at a d e u n a p er s o n a n at ur al si n o j urí di c a, p or l o t a nt o est e as p e ct o n o es d e m a y or 

r el e v a n ci a p ar a d efi nir l a a v ersi ó n al ri es g o. 

1. 2  Ni v el d e i n g r es os:  C a nti d a d d e di n er o q u e p er ci b e u n a p ers o n a o e nti d a d e n u n 

p eri o d o d e ti e m p o, e ntr e m ás ni v el d e i n gr es os p er ci b a el e nt e m a y or p osi bili d a d t e n dr á d e 

o bt e n er e x c e d e nt es p ar a i n v ertir, d e i g u al m a n er a es p osi bl e q u e p u e d a as u mir m a y or es 

ri es g os e n u n a i n v ersi ó n. 

1. 3  O bli g a ci o n es fi n a n ci e r as:  D e u d as y/ o c o m pr o mi s os fi n a n ci er os d e c ort o, m e di a n o 

y l ar g o pl a z o, e ntr e m ás o bli g a ci o n es fi n a n ci er as c o ntr ai g a el i n v ersi o ni st a, m a y or a v ersi ó n 

al ri es g o d e b e t e n er. 

1. 4  P at ri m o ni o a c u m ul a d o:  M e di os e c o n ó mi c os y fi n a n ci er os c o n q u e c u e nt a u n a 

p ers o n a o e nti d a d, a m e di d a q u e el i n v ersi o ni st a c u e nt a c o n m a y or p atri m o ni o a c u m ul a d o, 

p o dr á  as u mir m a y or es ri e s g os e n s us i n v ersi o n es. 

1. 5  R es e r v as e n ef e cti v o:  Di n er o lí q ui d o q u e p os e e u n a p ers o n a o e nti d a d, l o s e x c es os 

d e li q ui d e z l e d a n l a p osi bili d a d al i n v ersi o nist a d e as u mir m a y or es ri es g os. 

1. 6  D esti n o d e l os f o n d os q u e s e d es e a n i n v e rti r:  A cti v os s o br e l os c u al es s e h a c e u n a 

i n v ersi ó n, c u a n d o el i n v ersi o nist a r e q ui er e utili z ar s us f o n d os e n u n c ort o pl a z o, d e b er á 

h a c er i n v ersi o n es m e n os ri es g os as d o n d e p u e d a r e c u p er ar s u ef e cti v o r á pi d a y f á cil m e nt e. 

1. 7  Ni v el d e c o n o ci mi e nt o d el  m e r c a d o:  Ni v el d e c o n o ci mi e nt os s o br e l as dif er e nt es 

o p ort u ni d a d es d e i n v ersi ó n, ri es g os, y p osi bl es r e nt a bili d a d es, c u a n d o el i n v ersi o ni st a n o 

c o n o c e el m er c a d o pr es e nt a m a y or a v ersi ó n al ri e s g o. 

1. 8  E x p e ri e n ci a p r e vi a e n i n v e rsi o n es:  C o n o ci mi e nt o pr e vi o b as a d o e n e x p eri e n ci as 

d e i n v ersi ó n, si l as e x p eri e n ci as pr e vi as d el i n v ersi o ni st a h a n si d o e xit os as, l e d ar á n m a y or 
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c o nfi a n z a d e i n v ertir n u e v a m e nt e y as u mir ci ert os ri es g os, si p or el c o ntr ari o l as 

e x p eri e n ci as h a n si d o n e g ati v as, s er á m ás a d v ers o al ri es g o e n u n a i n v ersi ó n. 

1. 9  C o m p o rt a mi e nt o f r e nt e a e v e nt u al es ri es g os:  P osi ci ó n as u mi d a p or el i n v ers or 

fr e nt e a l os dif er e nt es ri e s g os e n l os q u e p u e d e i n c urrir e n u n a i n v ersi ó n, el c o m p ort a mi e nt o 

fr e nt e a p osi bl es p ér di d a s d eri v a d as d e i n v ersi o n e s fi n a n ci er as, h a c e q u e el i n v ers or as u m a 

m a y or es o m e n or es ri es g os. 

1. 1 0  H o ri z o nt e d e i n v e rsi ó n y s u s n e c esi d a d es p a rti c ul a r es:  Pl a z os d e ti e m p o a l os 

q u e est á dis p u est o a es p er ar u n i n v ers or p or s us r et or n os d e a c u er d o a s us n e c esi d a d es, si el 

i n v ers or ti e n e n e c esi d a d e s d e c ort o pl a z o, h ar á i n v ersi o n es d e b aj o ri es g o a c ort o pl a z o. 

1. 1 1  Est r at e gi a d e i n v e rsi ó n: C o nj u nt o d e r e gl as, c o m p ort a mi e nt os y pr o c e di mi e nt os, 

dis e ñ a d os p ar a ori e nt ar a u n i n v ers or e n l a s el e c ci ó n d e u n a d et er mi n a d a c art er a, el i n v ers or 

a p artir d e s us e x p e ct ati v as pl a nt e a estr at e gi as d e i n v ersi ó n, es p er a n d o o bt e n er l a m a y or 

r e nt a bili d a d. 

L a estr at e gi a d e i n v ersi ó n p u e d e ir d es d e m u y di n á mi c a h ast a c o ns er v a d or a, l a estr at e gi a 

est á dir e ct a m e nt e li g a d a al p erfil d el i n v ersi o nist a así: 

Est r at e gi a m u y di n á mi c a : B us c a f a cilit ar l a r e v al ori z a ci ó n d el c a pit al a l ar g o pl a z o y s e 

c ar a ct eri z a p or i n v ertir a pr o xi m a d a m e nt e: 8 0 % e n a c ci o n es, 5 % e n b o n os y 1 5 % e n a cti v os 

r e al es. 

Est r at e gi a di n á mi c a:  I nt e nt a f a cilit ar u n a gr a n r e v al ori z a ci ó n d el c a pit al c o n b aj os 

i n gr es os a ct u al es, s e c ar a ct eri z a p or i n v ertir a pr o xi m a d a m e nt e: 6 7 % e n a c ci o n es, 1 9 % e n 

b o n os y 1 4 % e n a cti v os r e al es. 

Est r at e gi a b al a n c e a d a:  I nt e nt a u n a r e v al ori z a ci ó n d el c a pit al q u e s e a m a y or al pr o m e di o 

c o n u n ni v el d e i n gr es os a ct u al es m o d er a d o, s u c ar a ct erísti c a d e i n v ersi ó n es: 5 2 % e n 

a c ci o n es, 3 8 % e n b o n os y 1 0 % e n a cti v os r e al es. 

Est r at e gi a m o d e r a d a: B us c a i n gr es os a ct u al es alt os c o n u n a m o d er a d a r e v al ori z a ci ó n d el 

c a pit al a l ar g o pl a z o, s us i n v ersi o n es s e c o m p o n e n a pr o xi m a d a m e nt e d e: 3 3 % e n a c ci o n es, 

5 8 % e n b o n os, y 9 % e n a cti v os r e al es. 
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Est r at e gi a c o n s e r v a d o r a:  I nt e nt a f a cilit ar i n gr es os a ct u al es alt os c o n u n a b aj a 

r e v al ori z a ci ó n d el c a pit al a l ar g o pl a z o, s u c ar a ct erísti c a d e i n v ersi ó n es: 1 6 % e n a c ci o n es, 

7 8 % e n b o n os y 6 % e n a cti v os r e al es. 

P e rfil C o ns e r v a d o r.  L o s i n v ersi o ni st as ti e n e n alt a a v ersi ó n al ri es g o, pr o c ur a n as u mir el 

mí ni m o ri es g o y s u pri n ci p al o bj eti v o es l a s e g uri d a d d o n d e s e pr es er v e s u c a pit al, e n est e 

p erfil s e pr efi er e h a c er i n v ersi o n es c o n r e n di mi e nt os fij os o pr e visi bl es, p er o s e g ur os, 

o pt a n d o p or d e p ósit os a t ér mi n o, di vi s as c o m o el d ól ar, c h e q u es d e p a g o dif eri d o, b o n os 

s o b er a n os, p or l o g e n er al est e i n v ersi o ni st a l e a p u est a a pr o xi m a d a m e nt e e n u n 7 0 % a l os 

v al or es d e r e nt a fij a y 3 0 % a a cti v os m o n et ari os. 

 

El si g ui e nt e gr áfi c o m u estr a l a pr o p or ci ó n d el p erfil d el i n v ersi o nist a c o ns er v a d or 

 

 

U n i n v ersi o ni st a c o ns er v a d or t a m bi é n ti e n e ri es g os, y a q u e s e g ur a m e nt e al c a b o d e u n 

ti e m p o, e n c o ntr ar á q u e p er di ó c o m o c o ns e c u e n ci a d e l a i nfl a ci ó n s e g ú n h a y a si d o l a 

alt er n ati v a t o m a d a, y si p or el c o ntr ari o i n vi ert e e n c o nstr u c ci ó n, t a m bi é n p u e d e s ufrir 

p ér di d as d e a c u er d o a l a a d mi nistr a ci ó n d e l os a cti v os y p or el p osi bl e l u cr o c es a nt e. 

P e rfil M o d e r a d o:  S u o bj eti v o es m a nt e n er u n b al a n c e e ntr e l a s e g uri d a d y l a g a n a n ci a 

es p er a d a, si n as u mir alt o s ri es g os, b us c a g e n er al m e nt e cr e ar u n p ort af oli o c o nf or m a d o p or 

c u ot as d e f o n d os c o m u n e s d e i n v ersi ó n, a c ci o n es d e e m pr es as gr a n d es y b o n os c o n r et or n os 

R e nt a fij a  
7 0 %  

R e nt a v ari a bl e  
3 0 %  

A c ci o n es o  
di vis as  
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m e di os, s e c ar a ct eri z a p or h a c er i n v ersi o n es a pr o xi m a d a m e nt e e n u n 5 0 % e n r e nt a fij a y 

5 0 %  e n r e nt a v ari a bl e. 

P e rfil A g r esi v o:  S e c ar a ct eri z a p or s er a m a nt e al ri es g o, s u o bj eti v o es o bt e n er l os 

m á xi m os r e n di mi e nt os p osi bl es, p or l o q u e est á dis p u est o a as u mir el e v a d as v ol atili d a d es 

e n s us c ol o c a ci o n es o i n c ursi o n ar e n t err e n os p o c o c o n o ci d os, c o m o a c ci o n es q u e c oti z a n 

e n m er c a d os e m er g e nt es, el ar bitr aj e e ntr e m o n e d as o d eri v a d os, e ntr e otr os, est e ti p o d e 

i n v ers or es a p u est a n u n gr a n p or c e nt aj e e n r e nt a v ari a bl e ( +/- 7 0 %). 

E n c a d a u n a d e l as et a p as d e l a i n v esti g a ci ó n s e m a nt u v o pr es e nt e el p erfil d el i n v ersi o nist a, 

el c u al s e d et er mi n ó a tr a v és d e e n c u est a c o n l a q u e s e pr o p o n e el p ort af oli o, l as c u al es s e 

pr es e nt a n a c o nti n u a ci ó n: 

E n c u est a u n o 

1.  ¿ C u ál es el o bj eti v o f u n d a m e nt al d e s u i n v ersi ó n ? 

a)  I n v ertir e n v al or es q u e s o n f á cil m e nt e c o n v erti bl es e n ef e cti v o ( Li q ui d e z). 

b)  Tr at ar d e g e n er ar u n a r e nt a p eri ó di c a d e l a i n v ersi ó n e n f or m a d e  i nt er es es y/ o 

di vi d e n d os (I n gr es o). 

c)  El o bj eti v o d e l as i n v ersi o n es es l o gr ar u n cr e ci mi e nt o a l ar g o pl a z o d el  c a pit al a 

tr a v és d e l a r ei n v ersi ó n d e l os r e n di mi e nt os e n el pri n ci p al ( Cr e ci mi e nt o). 

d)  S e b us c a r e ali z ar i n v ersi o n es c o n el o bj eti v o d e o bt e n er m a y or es r e nt a bili d a d es a 

c a m bi o d e m a y or es ni v el es a l a e x p osi ci ó n al ri es g o ( Es p e c ul ati v o). 

2.  ¿ E n q u é r a n g o d e e d a d s e e n c u e ntr a ? 

a)  M e n or d e 2 5 a ñ os. 

b)  E ntr e 2 5- 4 0 a ñ os. 

c)  E ntr e  4 0- 6 0 a ñ os. 

d)  M ás d e 6 0 a ñ os. 
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3.  ¿ H a t e ni d o e x p eri e n ci a i n virti e n d o ? 

a)  Sí. 

b)  N o. 

4.  E n t é r mi n os d e ti e m p o, ¿ c u ál es s u h ori z o nt e d e i n v ersi ó n ? 

a)  M e n os d e 1 a ñ o. 

b)  E ntr e 1 y 3 a ñ os. 

c)  M ás d e 3 a ñ os. 

5.  ¿ C o n o c e al g u n a d e l as si g ui e nt es o p ci o n es d e i n v ersi ó n ? 

a)  O p ci o n es d e I n v ersi ó n e n el m er c a d o n a ci o n al. 

B o n os d e G o bi er n o/ B a n c o C e ntr al  F o n d os d e I n v ersi ó n A bi ert os  

B o n os Gr a d o d e I n v ersi ó n  F o n d os d e I n v ersi ó n Cr e ci mi e nt o  

B o n os C or p or ati v os Gr a d o d e I n v  F o n d os d e I n v ersi ó n I n gr es o  

A c ci o n es Pr ef er e nt es  F o n d os d e I n v ersi ó n  I n m o bili ari o  

A c ci o n es C o m u n es  F o n d os d e I n v ersi ó n Li q ui d e z  

C ertifi c a d os d e D e p ósit o Pri v a d os  F o n d os d e I n v ersi ó n C err a d os  

C ertifi c a d os d e D e p ósit o P ú bli c os  R e p ort os Tri p artit os ( R e c o m pr as  

 

b)  O p ci o n es d e I n v ersi ó n e n el m er c a d o i nt er n a ci o n al 

B o n os S o b er a n os Gr a d o d e I n v.  F o n d os d e I n v ersi ó n A bi ert os  

B o n os C or p or ati v os Gr a d o d e I n v.  F o n d os d e I n v ersi ó n Cr e ci mi e nt o  
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B o n os S o b er a n os E m er g e nt es  F o n d os d e I n v ersi ó n I n gr es o  

B o n os C or p or a ti v os E m er g e nt es F o n d os d e I n v ersi ó n I n m o bili ari o  

B o n os M u ni ci p al es  F o n d os d e I n v ersi ó n Li q ui d e z  

B o n os Es p e c ul ati v os ( hi g h yi el d)  F o n d os d e I n v ersi ó n C err a d os  

A c ci o n es Pr ef er e nt es  M at eri as Pri m as ( C o m m o diti es  

A c ci o n es C o m u n es  E T F ( E x c h a n g e Tr a d e d F u n d)  

C ertifi c a d os d e D e p ósit o Pri v a d os  N ot as Estr u ct ur a d as  

C ertifi c a d os d e D e p ósit o P ú bli c os  Pr o d u ct os D eri v a d os  

Otr os:   

c)  N o c o n o z c o ni n g u n a. 

 

6.  Util i z a m e di os pr o pi os p ar a e v al u ar y d ar s e g ui mi e nt o a i nstr u m e nt os fi n a n ci er os y 

a m er c a d os b urs átil es ? 

a)  Si ( C u ál es:) _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 

b)  N o. 

7.  A l a h or a d e t o m ar u n a d e cisi ó n d e i n v ersi ó n, ¿ c u ál d e l os si g ui e nt es f a ct or es 

i n ci d e n m ás s o br e est a ? 

a)  A n áli sis el a b or a d os p ers o n al m e nt e s o br e el i nstr u m e nt o fi n a n ci er o. 

b)  I nf or m a ci ó n t é c ni c a s u mi nistr a d a p or s u P u est o d e B ols a. 

c)  El crit eri o d e s u as es or. 

d)  E x p eri e n ci as a nt eri or es. 
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e)  Otr as:-------------------------------------------------------------------------- 

8.  E n el c as o d e alt as fl u ct u a ci o n es d e pr e ci os d e s us i n v ersi o n es e n u n p erí o d o 

d et er mi n a d o, l as c u al es l o e x p o n e n a p ér di d as d e c a pit al, ¿ q u é d e cisi ó n t o m arí a ? 

a)  N o m e si e nt o c o nf ort a bl e c o n l as fl u ct u a ci o n es. 

b)  Li q ui d ar i n m e di at a m e nt e l as p osi ci o n es a nt e t al es fl u ct u a ci o n es. 

c)  Es p er arí a u n p eri o d o pr u d e n ci al p ar a a n ali z ar l a t e n d e n ci a d el m er c a d o. 

d)  M a nt e n drí a l as p osi ci o n e s es p er a n d o u n a r e c u p er a ci ó n e n el m e di a n o o  l ar g o pl a z o. 

9.  ¿ Si el v al or d e s us i n v ersi o n es c a e n, ¿ a p artir d e q u é m o nt o t o m arí a m e di d as 

e xtr e m as ? 

a)  - 5 %. 

b)  - 1 0 %. 

c)  - 2 0 %. 

d)  N o m e i n q ui et o. 

1 0.  ¿ C u ál d e l as si g ui e nt es afir m a ci o n es s e aj ust a m ás a s us pr ef er e n ci as ? 

a)  Mis i n v ersi o n es d e b e n s er l o m ás s e g ur as, a u n q u e es o i m pli q u e q u e l os 

r e n di mi e nt os s e a n b aj os. 

b)  M e i nt er es a n r e n di mi e nt os c o m p etiti v os m a nt e ni e n d o u n a a d e c u a d a s e g uri d a d, p er o 

s a bi e n d o q u e est o y e x p u est o a ri es g os d e p ér di d as o c asi o n al es 

c)  B us c o r e n di mi e nt os s u p eri or es a l os d e m er c a d o y est o y dis p u est o a a c e pt ar u n 

ri es g o m o d er a d o p ar a o bt e n er est os r e n di mi e nt os. 

d)  Es p er o alt os r e n di mi e nt os e n el l ar g o pl a z o, a u n q u e est o si g nifi q u e a c e pt ar 

fl u ct u a ci o n es e n l os r es ult a d os d e c ort o pl a z o y a a s u mir m a y or es ni v el es d e ri es g o. 

1 1.  D efi n a s u m o n e d a d e pr ef er e n ci a p ar a r e ali z ar i n v ersi o n es ( p u e d e m ar c ar m ás d e 

u n a o p ci ó n): 
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a)  C ol o n es 

b)  D ól a r es 

c)  E ur os 

d)  Otr a: _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 

e)  N o t e n g o pr ef er e n ci a p or u n a m o n e d a e n p arti c ul ar 

I n v ersi o nist a s ofisti c a d o: P ers o n a físi c a o j urí di c a c u y o p atri m o ni o s e a s u p eri or a u n mill ó n 

d e d ól ar es o s u e q ui v al e nt e 

O s us i n gr es os a n u al es s u p eri or es a ci e nt o ci n c u e nt a mil d ól ar es o s u e q ui v al e nt e o l a 

p ers o n a físi c a q u e c u e nt e c o n 

C o n o ci mi e nt os s ufi ci e nt es p ar a e v al u ar y a c e pt ar l os ri es g o s d e s u i n v er si ó n. ( Art. 2 ( h), 

“ R e gl a m e nt o s o br e Of ert a P ú bli c a d e V al or es ”.: S U G E F). 

“ E n c as o q u e el i n v ersi o ni st a ar g u m e nt e q u e ti e n e l a c a p a ci d a d p ar a as u mir l os ri es g os q u e 

r e pr es e nt a l a i n v ersi ó n e n 

V al or es p ar a el p erfil d e s ofisti c a d o i n di c a d o e n di c h o R e gl a m e nt o ( R e gl a m e nt o s o br e 

Of ert a P ú bli c a d e V al or e s), 

A d e m ás d e l a i nf or m a ci ó n q u e l a e nti d a d s oli cit e, d e b e m a nif est ar e x pr es a m e nt e q u e 

c u m pl e al m e n os c o n l os si g ui e nt es Crit eri os 

Ti e n e c o n o ci mi e nt o y e x p eri e n ci a s o br e l os m er c a d os e n l os q u e v a a i n v ertir. 

Es c a p a z d e v al or ar l os ri es g os y r es ult a d os d e s u i n v ersi ó n. 

Es fi n a n ci er a m e nt e c a p a z d e as u mir l os ri es g os d e l a i n v ersi ó n. 

T o d o i n v ersi o ni st a s ofisti c a d o d e b e m a nif est ar e x pr es a m e nt e q u e es c a p a z d e pr ot e g ers e a 

sí mis m o y p or t a nt o l a 

E nti d a d al m o m e nt o d e l a i n v ersi ó n, s ol o est á o bli g a d a a pr o p or ci o n ar l a i nf or m a ci ó n s o br e 

l os ri es g os y r estri c ci o n e s d e 
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L a i n v ersi ó n q u e s oli cit a ” ( Art. 6, “I nstr u c ci o n e s s o br e el p erfil d e ri es g o ”. S G V- A- 1 4 1. 

S U G E V A L). 

1 2.  S e g ú n l a d efi ni ci ó n a nt eri or ¿ S e c o nsi d er a c o m o u n i n v ersi o ni st a s ofisti c a d o ? 

a)  Si  

b)  N o  

1 3.  ¿ C u e nt a c o n p ort af oli os d e i n v ersi ó n e n otr a i nstit u ci ó n fi n a n ci er a ? 

a)  Si  

b)  N o  

1 4.  ¿ C u e nt a c o n i n v ersi o n es d e n at ur al e z a n o fi n a n ci er a ( n e g o ci os, ti err as, et c.) ? 

a)  Sí; e n: 

T e c n ol o gí a (s oft w ar e, e q ui p o). 

I n v ersi ó n a grí c ol a (s e mill a, c ulti v os, m a q ui n ari a, et c). 

I n v ersi ó n e n c o m er ci o. 

I n v ersi ó n e n I nfr a estr u ct ur a. 

I n v ersi o n es i n m o bili ari as. 

Otr as: _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 

b)  N o  
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P erfil d e Ri es g o d el I n v ersi o nist a Cli e nt es Físi c os: R es ult a d os 

R es ult a d os d e l a p u nt u a ci ó n  

Pr e g u nt a  P u nt os p or r es p u est a  

1  A  1  B  2  C  3  D  4  

2  A  4  B  3  C  2  D  1  

3  A  2  B  1      

4  A  1  B  2  C  3    

5  A  2  B  3  C  2  A Y B  3  

6  A  2  B  1      

7  A  2  B  1  C  3  D/ E  4  

8  A  1  B  2  C  3  D  4  

9  A  1  B  2  C  3  D  4  

1 0  A  1  B  2  C  3   4  

1 1  A  1  B  2  C  3  D/ E  4  

1 2  A  2  B  1      

1 3  A  2  B  1      

1 4  A  2  B  1      

S u b T ot al es  A     C     

T ot al    

 

R a n g o d e Pr o d u c ci ó n  I n v ersi o nist as P erfil  

 

 

 

 

Pr efi er e u n a m e n or e x p osi ci ó n al 

ri es g o, est o 

p o drí a  si g nifi c ar  u n a  m e n or 
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0 -1 4  

 

A d v ers o al Ri es g o  

r e nt a bili d a d y u n a 

M a y or pr o b a bili d a d d e p r es er v ar el 

c a pit al.  

 

 

1 5 -2 8  

 

 

M o d er a d o  

Est á dis p u est o a i n v ertir p art e d e s u 

c a pit al e n  

tít ul os c o n ci ert a e x p osi ci ó n al ri es g o, 

es p er a n d o  

U n a m a y or r e nt a bili d a d.  

 

 

2 9 -4 4  

 

Pr o p e ns o al Ri es g o  

As u m e u n a f u ert e e x p osi ci ó n al 

ri es g o, 

a p ost a n d o a o bt e n er u n a  el e v a d a 

r e nt a bili d a d 

 

 

Si r es p o n d e  

“ Sí ” a l a  

pr e g u nt a # 1 2  

 

 

 

S ofisti c a d o  

B us c a u n a el e v a d a r e nt a bili d a d 

t o m a n d o 

P osi ci o n es d e m a y or ri es g o. Es 

c o n o c e d or d el  

M er c a d o y l os ri es g os i n h er e nt es d el 

mi s m o. S e  

h a c e r es p o ns a bl e d e s us pr o pi as 

i n v ersi o n es 

 

1 5.  ¿ Est á ust e d c o nf or m e c o n el p erfil asi g n a d o ? 

a)  Sí (fi n d e c u esti o n ari o). 

b)  N o ( c o nti n u ar a l a Pr e g u nt a 1 6). 
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1 6.  ¿ C u ál c o nsi d er a q u e es el p erfil c orr e ct o p ar a ust e d ? 

a)  A d v ers o al Ri es g o. 

b)  M o d er a d o. 

c)  Pr o p e ns o al Ri e g o. 

 

----------------------------                                   --------------------- 

N o m br e d el Cli e nt e            Fir m a d el Cli e nt e 

 

E n c u est a d os 

C u esti o n ari o p ar a s u p erfil d e i n v ersi o ni st a 

R es p o n d a a est as 

pr e g u nt as  

y s u m e el t ot al d e 

p u nt os al fi n al.  

T ot al m e nt e  

D e 

a c u er d o  

d e a c u er d o  

 

N e utr al  E n 

D es a c u er d o  

T ot al m e nt e  

E n  

D es a c u er d o  

S u  

P u nt aj e  

  

8 0 % -1 0 0 %     6 0 % -8 0 %    4 0 % -6 0 %    2 0 % -4 0 %        2 0 % o m e n o s  

 

    

 

 

   

   1 a ñ o           2 -5 a ñ o s  6 -1 0 a ñ o s      1 1 -2 0 a ñ o s        2 1 + a ñ o s  

 

 

1 L a i n v er si ó n q u e 

est o y c o nsi d er a n d o 

r e pr es e nt a est e 

p or c e nt aj e d e t o d a 

mi  c art er a  d e 

i n v er si o n es: 

2 ¿ E n c u á nt os a ñ os 

es p er a e m p e z ar a 

g ast ar el di n er o q u e 

Est á i n virti e n d o ?  

1  2  5  4  3  4  

1  2  5  4  3  1  
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3 N o c o nt e m pl o 

ni n g ú n  g ast o 

gr a n d e q u e m e 

o bli g u e a r etir ar 

di n er o  d e  est a 

i n v er si ó n a nt es d e 

es e m o m e nt o.  

4 C u a n d o e m pi e c e 

a h a c er r etir os d e 

est a i n v ersi ó n, l os  

Us ar é p ar a mi s 

g ast os  d e 

s u bsi st e n ci a. 

5 C u a n d o s e tr at a 

d e  i n v ertir,  mi 

pri n ci p al pri ori d a d 

es  pr ot e g er  el 

di n er o q u e t e n g o  

6 Si e m pr e elij o 

i n v er si o n es c o n l os 

m ej or es 

r e n di mi e nt os 

p osi bl es.  

7  Pr efi er o  u n a 

estr at e gi a  d e 

i n v er si o n es 

di s e ñ a d a p ar a q u e 

cr e z c a 

c o nti n u a m e nt e  y 

e vit e alt as y b aj as 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  

5  4  1  2  3  3  

1  2  5  4  3  

1  2  5  4  3  

5  4  1  2  3  

1  2  5  4  3  1  

3  

1  
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m u y br us c as.  

 8 Mis i n v ersi o n es 

d e b e n cr e c er a u n a 

m a y or  t as a  d e 

r e n di mi e nt o p ar a 

s ati sf a c er mi s m et as 

fi n a n ci er as.  

9  N o  est o y 

di s p u est o  a 

r e c u p er ar m e  d e 

p ér di d as q u e s ufr a 

e n  u n  p erí o d o 

pr o l o n g a d o d e b aj a 

e n el m er c a d o.  

1 0  Pr efi er o 

i n v er si o n es  c o n 

p o c o ri es g o a u n q u e 

el r e n di mi e nt o  

s e a  m e n or q u e l a 

t as a d e i nfl a ci ó n 

 

T O T A L P U N T AJ E  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

P u nt aj e:  1 0 -1 9  2 0 -2 6  2 7 -3 3  3 4 -4 0  4 1 -5 0  

P ort af oli o 

c orr es p o n di e nt e:  

5  4  3  2  1  

 

S e us a el n ú m er o c orr es p o n di e nt e al p u nt aj e p ar a i d e ntifi c ar l a c art er a m ás a pr o pi a d a p ar a 

l a i n v ersi ó n, c o m o s e p u e d e a pr e ci ar el r es ult a d o d e l a e n c u est a a pli c a d a al Dir e ct or 

P U N T
A J E  

1  2  5  4  3  

1  2  5  4  3  1  

1  2  5  4  3  1  

2  

1 8  
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fi n a n ci er o d el H os pit al, arr oj ó u n v al or d e 1 8, el c u al s e e n c u e ntr a e n el r a n g o e ntr e 1 0- 1 9 

p u nt os, l o q u e i n di c a q u e c orr es p o n d e a l a q ui nt a alt er n ati v a d e i n v ersi ó n, d e a c u er d o a l a 

i nt er pr et a ci ó n q u e s e l e d a e n l as si g ui e nt es gr áfi c as: 

 

 

S e hi ci er o n d os e n c u est as al g er e nt e fi n a n ci er o Sr. C arl os Al b ert o C al v o Tr ej os, p ar a 

d et er mi n ar el p erfil d e i n v ersi o ni st a d e l a e nti d a d H os pit al N a z ar et h d el M u ni ci pi o d e 

Q ui n c hí a Ris ar al d a, y s e e n c asill ó a l a e nti d a d c o m o i n v ersi o ni st a C O N S E R V A D O R, t al y 

c o m o s e a pr e ci a e n l os r es ult a d os o bt e ni d os e n el gr áfi c o a nt eri or. 

E n est e or d e n l ó gi c o, c o nti n u a n d o c o n el d es arr oll o d el tr a b aj o d e l a pri m er a et a p a q u e 

c orr es p o n d e a l a i d e ntifi c a ci ó n d el ri es g o, p ar a ell o el e q ui p o d e tr a b aj o s e a p o y ó e n 

al g u n as i n v esti g a ci o n es r e ali z a d as p or e x p ert os e n el t e m a q u e c o ntri b u y e n n o s ol o c o n l a 

cl ari d a d e n l os c o n c e pt os r e q u eri d os p ar a a d el a nt ar el tr a b aj o si n o t a m bi é n e n l a 

cl asifi c a ci ó n q u e s e di o a l os ri es g os, así: 

1.  R i es g o d e m er c a d o 

2.  Ri es g o d e cr é dit o  
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3.  R i es g o d e c o ntr a p art e 

4.  R i es g o d e li q ui d e z 

5.  R i es g o o p er ati v o 

Est a es u n a cl asifi c a ci ó n i ni ci al q u e s e h a ot or g a d o c o n el fi n d e s e g uir u n or d e n c o h er e nt e 

e n i d e ntifi c a ci ó n d el ri es g o, e nt e n di d o est e c o m o el gr a d o d e i n c erti d u m br e e n u n p ort af oli o 

d e i n v ersi o n es. U n a v e z r e ali z a d a est a pri m er a a pr o xi m a ci ó n a c a d a u n a d e l os ri es g os a 

q u e p u e d e est ar e x p u est o u n i n v ersi o ni st a s e pr o c e di ó a d arl e a pli c a bili d a d e n el c a m p o e n 

el c u al s e d es arr oll ó l a i n v esti g a ci ó n, es d e cir, e n l a e nti d a d si n á ni m o d e l u cr o, p er o c o m o 

s e m e n ci o n ó a nt eri or m e nt e, es pr e cis o a p o y ars e e n al g u n as d efi ni ci o n e s p ar a e nt e n d er 

c ó m o o p er a c a d a ri es g o s e g ú n el p erfil d el i n v ersi o ni st a t al c o m o s e d es arr oll a a 

c o nti n u a ci ó n. S e i ni ci a el pr o c es o p or d es gl os ar l a pri m er a s u b f as e q u e c o m pr e n d e a l a 

i d e ntifi c a ci ó n d el ri es g o, est o es el ri es g o d el m er c a d o. 
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Et a p a 1 

I d e ntifi c a ci ó n d e ri es g o 

1.  Ri e s g o d e m e r c a d o : S o n l as v ol atili d a d es e n l os pr e ci os d e a cti v os y p asi v os 

fi n a n ci er os y s e g e n er a p or l as c o n di ci o n es g e n er al es e n el m er c a d o. S ali n as ( 2 0 0 9) l o 

d efi n e c o m o l a p osi bili d a d d e s ufrir p ér di d as e n l os m er c a d os fi n a n ci er os, l os f a ct or es q u e 

l o d et er mi n a n s o n l a of ert a y l a d e m a n d a, l as c u al es d e p e n d e n d e f a ct or es 

m a cr o e c o n ó mi c os c o m o: 

1. 1  Tít ul os d e r e nt a fij a : Es el q u e e ntr e g a u n a r e m u n er a ci ó n p a ct a d a d e a nt e m a n o, 

i n d e p en di e nt e m e nt e d e l a e m pr es a e mi s or a, est os tít ul os s e af e ct a n p or l as t as as d e i nt er és, 

d e bi d o a q u e el pr e ci o d e l os tít ul os d e r e nt a fij a e st á n e n f u n ci ó n d e est as. 

1. 2  T as as d e i nt e r és : M o nt o q u e el d e u d or d e b e p a g ar a q ui e n l e pr est a, e n 

c o ntr a pr est a ci ó n p or el us o d el di n er o s oli cit a d o, l as t as as d e i nt er és s o n af e ct a d as 

pri n ci p al m e nt e p or: 

1. 2. 1  L a i nfl a ci ó n:  E nt e n di d a c o m o el i n cr e m e nt o g e n er ali z a d o y s ost e ni d o d e l o s pr e ci os 

d e  bi e n es y s er vi ci os c o n r el a ci ó n a u n a m o n e d a e n u n l a ps o d e ti e m p o d et er mi n a d o, 

as o ci a d os a u n a e c o n o mí a e n l a q u e e xist a l a pr o pi e d a d pri v a d a.  

C u a n d o  e n u n a e c o n o mí a l os ni v el es g e n er al es d e pr e ci os s u b e n, c a d a u ni d a d m o n et ari a d e 

l a e c o n o mí a e n c u esti ó n p u e d e c o m pr ar m e n os bi e n es y s er vi ci os. E n c o ns e c u e n ci a, l a 

i nfl a ci ó n r efl ej a u n a er osi ó n d el p o d er a d q uisiti v o d el di n er o, u n a p ér di d a d e v al or r e al e n el 

m e di o i nt er n o d e i nt er c a m bi o y u ni d a d d e c u e nt a e n l a e c o n o mí a. C o n l a i nfl a ci ó n s ol o s e 

b e n efi ci a q ui e n pr est a e n t as a fij a y p erj u di c a e n el c as o c o ntr ari o, es d e cir, el q u e i n vi ert e 

e n t as a fij a.  

C o m o di c e H ol a n d ( 2 0 1 0). " M ás all á d e l a p ar af er n ali a t é c ni c a q u e a v e c es l os 

a d mi nistr a d or es d e i n v er si o n es us a n e n e x c es o, el d u e ñ o d e l os a h orr os m u c h as v e c es s ól o 

d es e a si m pl e m e nt e pr ot e g er s u c a pit al y, a l o s u m o, o bt e n er ci ert a g a n a n ci a p ar a n o p er d er 

t a nt o a nt e l a i nfl a ci ó n ". 



3 9  

 

1. 2. 2  D e v al u a ci ó n:  P ér di d a d e v al or n o mi n al d e u n a m o n e d a c orri e nt e fr e nt e al v al or d e 

otr as m o n e d as, c u a n d o s e a u m e nt a l a d e v al u a ci ó n, a u m e nt a l a i nfl a ci ó n, a u m e nt a n d o l as 

t as as d e i nt er és  y dis mi n u y e n d o l os pr e ci os d e l os b o n os. 

1. 2. 3  Li q ui d e z: C a p a ci d a d q u e ti e n e u n a cti v o d e s er c o n v erti d o e n di n er o ef e cti v o c o n 

m u c h a r a pi d e z si n q u e pi er d a s u v al or, l a li q ui d e z t a m bi é n s e pr es e nt a c u a n d o e xist e 

s o br e of ert a m o n et ari a e n el m er c a d o, es d e cir, h a y e x c e s o d e ef e cti v o e n cir c ul a ci ó n.  

1. 2. 4  Ri es g o c r e diti ci o:  P osi bili d a d d e p ér di d a e c o n ó mi c a d eri v a d a d el i n c u m pli mi e nt o 

d e l as o bli g a ci o n es as u mi d as p or l as c o ntr a p art es e n u n c o ntr at o, c u a n d o s e e x p o n e a u n 

m a y or ri es g o d e cr é dit o, h a c e q u e s e a u m e nt e n l as t as as d e i nt er és. 

1. 2. 5  R e nt a v a ri a bl e: L a r e nt a bili d a d d e l os tít ul os ( a c ci o n es, di vi s as y c o m m o diti es), 

d e p e n d e d el d es e m p e ñ o y d e l as utili d a d es d e l a c o m p a ñí a, así c o m o t a m bi é n d e l as 

v ari a ci o n es e n l a c oti z a ci ó n d el tít ul o e n l a b ols a d e v al or es, el v al or d e l a s a c ci o n es, p u e d e 

v ers e af e ct a d o p or f a ct or es q u e dir e ct a o i n dir e ct a m e nt e s e r el a ci o n a n c o n l os r es ult a d os d e 

l a e m pr es a, e ntr e est os s e ti e n e n l os f a ct or es q u e s e r el a ci o n a n dir e ct a m e nt e c o n l os 

r es ult a d os d e l a e m pr es a y q u e af e ct a n a: 

1. 2. 5. 1  A c ci o n es: Est e d es e m p e ñ o e n el q u e l a r e nt a bili d a d es p er a d a p or el i n v ersi o ni st a s e 

p u e d e v er b e n efi ci a d a o af e ct a d a p or l os si g ui e nt es as p e ct os: 

1. 2. 5. 1. 1  C r e ci mi e nt o d e l a c o m p a ñí a:  H a c e r ef er e n ci a a l os i n cr e m e nt os d e t a m a ñ o 

d e l a c o m p a ñí a, si l os dir e cti v os d e l a e m pr es a ti e n e n b u e n as p ers p e cti v as d e cr e ci mi e nt o es 

p osi bl e q u e l a a c ci ó n s e v al ori c e y allí s e p u e d a v er r efl ej a d a u n a m a y or r e nt a bili d a d d el 

i n v ers or. 

1. 2. 5. 1. 2   R e p ut a ci ó n: O pi ni ó n o esti m a q u e s e ti e n e a al g o o a al g ui e n, est á as o ci a d a 

dir e ct a m e nt e al pr esti gi o. Est e es u n as p e ct o m u y i m p ort a nt e, p u es el ri e s g o r e p ut a ci o n al 

est á l at e nt e e n c a d a c o m p a ñí a y es difí cil d e s ost e n er e n el ti e m p o, t e ni e n d o e n c u e nt a q u e 

est e h a c e r ef er e n ci a a l a s ati sf a c ci ó n n o s ol o d el cli e nt e i nt er n o si n o d el cli e nt e e xt er n o. 

1. 2. 5. 1. 3  T as as d e i nt e r és:  Pr e ci o q u e s e p a g a p or el us o d el di n er o d ur a nt e u n 

p eri o d o d e ti e m p o d et er mi n a d o, d e bi d o a q u e el i nt er és r e pr es e nt a u n c ost o, c u a n d o l as 

t as as s u b e n s e pr es e nt a n l as si g ui e nt es sit u a ci o n es: el v al or d e l as a c ci o n es dis mi n u y e, 
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r e d u ci e n d o l as utili d a d es c or p or ati v as, el W A C C q u e r e pr es e nt a el c ost o d e c a pit al a u m e nt a 

s u v al or y l os i nstr u m e nt os d e r e nt a fij a pi er d e n v al or.  

1. 2. 5. 1. 4  E v e nt os c o r p o r ati v os:  F usi o n es y a d q uisi ci o n e s, p u e d e n p ot e n ci ali z ar el 

v al or d e u n a a c ci ó n o vi c e v ers a, s o br a e nt o n c es d e cir c u ál es el r es ult a d o p ar a el 

i n v ersi o ni st a e n c a d a c as o. 

1. 2. 5. 1. 5  A v e rsi ó n al ri es g o:  A ctit u d d e r e c h a z o d e u n i n v ers or, a nt e u n ri es g o 

fi n a n ci er o, a nt e l a pr o b a bili d a d d e s ufrir p ér di d as e n el v al or d e s us a cti v os, c u a n d o u n 

i n v ersi o ni st a es d e m asi a d o a d v ers o al ri es g o pr ef erir á b aj a r e nt a bili d a d, pr o c ur a n d o 

si e m pr e q u e s u i n v ersi ó n est é l o m ás s e g ur a p osi bl e. 

1. 2. 5. 2  Di vis as : S o n l as m o n e d as e xtr a nj er as y q u e s o n r e c o n o ci d as c o n v al or d e c o m pr a y 

v e nt a e n c u al q ui er p art e d el m u n d o, e n C ol o m bi a l a di vi s a ofi ci al a c e pt a d a e s el d ól ar 

est a d o u ni d e ns e, l as di vi s as p u e d e n af e ct ar l as e x p e ct ati v as d e l os i n v ersi o nist as e n el 

s e nti d o d e q u e p u e d e n i nfl uir e n l a li q ui d e z d e u n a e c o n o mí a. 

1. 2. 5. 2. 1  T as as d e i nt e r és:  L os i n v ers or es pr ef erir á n i n v ertir e n l a m o n e d a q u e m a y or 

r e nt a bili d a d ofr e z c a. 

1. 2. 5. 2. 2  Fl uj os d e i n v e rsi ó n e xt r a nj e r a di r e ct a o i n di r e ct a : H a c e r ef er e n ci a a l a 

c a nti d a d d e di n er o d esti n a d a a l a f or m a ci ó n d e c a pit al es d ur a nt e u n p eri o d o d e ti e m p o, 

c u a n d o u n a e c o n o mí a es f u ert e y g e n er a c o nfi a n z a, l a i n v ersi ó n fl u y e h a ci a ell a, l os fl uj os 

d e i n v ersi ó n s e r el a ci o n a n dir e ct a m e nt e c o n l a of ert a, y a q u e a m a y or of ert a d e u n a 

m o n e d a, s e d ar á n  m e n or es t as as d e i nt er és. 

1. 2. 5. 2. 3  A v e rsi ó n al ri es g o : L a i n c erti d u m br e h a c e q u e l os i n v ers or es pr efi er a n 

c o m pr ar d ól ar es. 

1. 2. 5. 3  C o m m o diti es:  Bi e n q u e ti e n e v al or o utili d a d y b aj o ni v el d e dif er e n ci a ci ó n o 

es p e ci ali z a ci ó n c o m o l os m et al es pr e ci os os y l os pr o d u ct os pri m ari os, est os s e af e ct a n p or 

el cr e ci mi e nt o d e l a e c o n o mí a y l a d e m a n d a. 

 

2.  Ri e s g o d e c r é dit o : Pr o b a bili d a d d e p ér di d a a nt e l a p osi bili d a d d e u n 

i n c u m pli mi e nt o fr e nt e a l as c o n di ci o n es p a ct a d a s e n u n a d e u d a; s e pr es e nt a c u a n d o l os 

n e g o ci a nt es d e u n cr é dit o, n o ti e n e n l a c a p a ci d a d o v ol u nt a d d e c u m plir c o n l as 
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o bli g a ci o n es c o ntr aí d as, est e ri es g o es af e ct a d o p or: t as as d e i nt er és, pl a z os y t o d o l o 

r el a ci o n a d o c o n l a c a p a ci d a d d e p a g o y/ o c u m pli mi e nt o d el cr é dit o; si n e m b ar g o el ri es g o 

d e cr é dit o es el d e m e n or o c urr e n ci a, p er o el d e m a y or i m p a ct o, l os f a ct or es q u e af e ct a n el 

ri es g o d e cr é dit o s o n: 

2. 1  Li q ui d e z:  I n c a p a ci d a d d e g e n er ar ef e cti v o p ar a c u m plir c o n l a o bli g a ci ó n c o ntr aí d a 

e n el l a ps o d e ti e m p o p a ct a d o. 

2. 2  C o n c e nt r a ci ó n:  C a nti d a d d e cli e nt es i nt er n os y e xt er n os d e u n a e m pr es a, c u a n d o 

u n a or g a ni z a ci ó n ti e n e m a y or c o n c e ntr a ci ó n d e cli e nt es, el ri es g o es m u c h o m ás alt o, p u es 

el r etir o d e u n o d e ell os c a us ar á gr a n i m p a ct o n e g ati v o e n l a fir m a. 

2. 3   D et e ri o r o d e l a sit u a ci ó n fi n a n ci e r a : C aí d a d e i n gr es os p or c u al q ui er sit u a ci ó n 

q u e p u e d a s ur gir al i nt eri or d e l a or g a ni z a ci ó n, p u e d e pr es e nt ars e p or l a c aí d a d e i n gr es os 

(r e d u c ci ó n e n l as v e nt as), t as as d e c a m bi o, c o m p et e n ci a, c a m bi o d e h á bit os d e c o ns u m o y 

otr os f a ct or es. 

2. 4  R e p ut a ci ó n: Es el b u e n n o m br e q u e f orj a l a e m pr es a a p artir d e l a s ati sf a c ci ó n d el 

cli e nt e, y p or el c o ntr ari o c u a n d o l as p ers o n as s e si e nt e n a dis g ust o p or l os bi e n es y/ o 

s er vi ci os r e ci bi d os, p u e d e n as o ci ar el n o m br e d e l a e m pr es a c o m o al g o q u e n o l es c ol m a l as 

e x p e ct ati v as, e  i ni ci ar u n v o z a v o z q u e p u e d e s er d es astr os o p ar a l a or g a ni z a ci ó n. 

2. 5  Ri es g o o p e r ati v o : F all as o d efi ci e n ci as q u e o c urr e n c o m o c o ns e c u e n ci a d e err or es 

h u m a n os, t a m bi é n l os p osi bl es fr a u d es q u e s e p u e d a n pr es e nt ar al i nt eri or d e l a 

or g a ni z a ci ó n, c o nstit u y e n ri es g os o p er ati v os. 

2. 6  C r e ci mi e nt o d e l a e c o n o mí a:  S e r efi er e al i n cr e m e nt o p or c e nt u al d el PI B d e u n a 

e c o n o mí a e n u n l a ps o d e ti e m p o d a d o ( A n zil, 2 0 0 4), c u a n d o h a y b u e n a s p ers p e cti v as d e 

cr e ci mi e nt o, el ri es g o d e h a c er i n v ersi o n es dis mi n u y e, u n a v e z q u e l as pr o b a bili d a d es d e 

o bt e n er g a n a n ci as s e i n cr e m e nt a n, o b vi a m e nt e t a m bi é n s e pr es e nt a el c as o c o ntr ari o. 

2. 7  I m p a ct o s o ci al : C o nj u nt o d e b e n efi ci os o p erj ui ci os q u e r e ci b e y/ o p er ci b e u n a 

c o m u ni d a d, p or el i m p a ct o d e u n a sit u a ci ó n d et er mi n a d a, h o y e n dí a est e as p e ct o j u e g a u n 

p a p el f u n d a m e nt al y s e c o n vi ert e e n u n ri es g o c u a n d o n o s e a n ali z a c o n l a pr of u n di d a d d el 

c as o. 
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3.  Ri e s g o d e c o nt r a p a rt e : Ri es g o q u e e xist e d e q u e l a c o ntr a p art e n o c u m pl a c o n el 

v al or o el tít ul o p a ct a d o e n l a f e c h a d e v e n ci mi e nt o, t a m bi é n es l a p osi bili d a d d e p ér di d a 

a nt e u n i n c u m pli mi e nt o d e l as c o n di ci o n es p a ct a d as e n u n a o p er a ci ó n d e c o m pr a- v e nt a 

r e ali z a d a h o y o a f ut ur o. El ri es g o d e c o ntr a p art e p u e d e c o n v ertirs e e n ri es g o d e cr é dit o 

c u a n d o n o e xist a m er c a d o p ar a u n a a c ci ó n,  o e n ri es g o d e m er c a d o c u a n d o c a e el v al or d e 

l a a c ci ó n, el ri es g o d e c o ntr a p art e est á as o ci a d o c o n u n a o p er a ci ó n. 

 

4.  Ri e s g o d e li q ui d e z:  Es l a p ér di d a d e fl uj o d e ef e cti v o p ar a c u m plir c o n l as 

o bli g a ci o n es fi n a n ci er as d e c ort o pl a z o, l os f a ct or es q u e l o af e ct a n s o n:  

4. 1  Fl ot a nt es:  C orr es p o n d e al p or c e nt aj e d e l as a c ci o n es e miti d as q u e est á n e n 

a c ci o ni st as mi n orit ari os. 

4. 2  M o nt o d e l a e misi ó n:  C a nti d a d d e a c ci o n es e miti d as p or u n a e m pr es a, e ntr e m a y or 

s e a l a e mi si ó n, m a y or pr o b a bili d a d d e li q ui d e z t e n dr á l a c o m p a ñí a. 

4. 3  P r of u n di d a d d el m e r c a d o:  S e r efi er e al n ú m er o d e a ct or es q u e i nt er vi e n e n e n u n 

m er c a d o. 

4. 4  Es q u e m a d e c r e a d o r d el  m e r c a d o : P osi bili d a d d e c o m pr ar o v e n d er 

p er m a n e nt e m e nt e l os a cti v os, g e n er a n d o li q ui d e z. 

4. 5  N e g o ci a ci ó n e n b ols as:  C u a n d o l a a c ci ó n es n e g o ci a d a e n v ari as b ols as d e v al or es, 

a u m e nt a l a p osi bili d a d d e li q ui d e z. 

 

5.  Ri e s g o o p e r ati v o : P osi bili d a d d e p ér di d a e c o n ó mi c a c o m o c o ns e c u e n ci a d eri v a d a 

d e err or es  h u m a n os e n l a o p er a ci ó n d e u n a e m pr es a y s e p u e d e n cl a sifi c ar e n: 

5. 1 F all as e n l os sist e m as:  Pri n ci p al m e nt e sist e m as d e i nf or m a ci ó n i nt er n a o e xt er n a d e l a 

e m pr es a. 

5. 2 F all as e n l os p r o c es os:  P é r di d as q u e p u e d e n pr es e nt ars e p or f all as e n c a d a u n a d e l as 

et a p as q u e s e d a n al i nt eri or d e l a c o m p a ñí a ( c o m er ci al, ár e a d e c o ntr ol, ár e a d e ri es g os, 

f alt a d e m e c a nis m os d e c o ntr ol, d efi ci e nt e d o c u m e nt a ci ó n, f alt a d e est a n d ari z a ci ó n y otr as 

i n h er e nt es al q u e h a c er di ari o o p er ati v o d e u n a fir m a). 
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5. 3 F all as est r at é gi c as:  Estr at e gi as err a d as, l as e m pr es as c o nst a nt e m e nt e d e b e n e nfr e nt ars e 

a l a t o m a d e d e cisi o n es b us c a n d o alt er n ati v as d e s er m ás c o m p etiti v os e n el m er c a d o, 

c u a n d o s e eli g e u n a estr at e gi a err a d a l as c o ns e c u e n ci as s o n f at al es p ar a el f ut ur o d e l a 

or g a ni z a ci ó n. 

5. 4 F r a u d es:  A c ci o n es c o ntr ari as a l a v er d a d y a l a r e ctit u d c o n q u e d e b e n ej e c ut ars e l as 

a c ci o n es, p u e d e n s er i nt er n as o e xt er n as. 

5. 5 C at ást r of es:  S u c es o f atí di c o q u e alt er a el or d e n r e g ul ar d e u n a c o m p a ñí a, g e n er al m e nt e 

s e pr es e nt a n p or r a z o n e s d e f u er z a m a y or y n o s o n c o ntr ol a bl es i nt er n a m e nt e p or l a 

or g a ni z a ci ó n, p er o s e p u e d e miti g ar el i m p a ct o c u a n d o s e h a c e u n est u di o j ui ci os o d e l os 

ri es g os ( c at ástr of es), q u e p u e d e n af e ct ar l a c o m p a ñí a. 

U n a v e z r e ali z a d a l a i d e ntifi c a ci ó n d el ri es g o q u e p u e d e as u mir u n i n v ersi o ni st a al 

m o m e nt o e n q u e d e ci d e ef e ct u ar u n a i n v ersi ó n y a nt es d e c o nti n u ar c o n l a s e g u n d a et a p a 

q u e c orr es p o n d e a l a m e di ci ó n d el ri es g o, s e pr o c e d e a h a c er u n a a n áli si s pr eli mi n ar d el 

p erfil d el i n v ersi o ni st a, c o n el fi n d e c o n o c er u n p o c o m ás d et all a d a m e nt e est e as p e ct o y 

o bs er v ar c ó m o i nfl u y e e n el m o m e nt o d e r e ali z ar u n a i n v ersi ó n, o pr es e nt ar u n a alt er n ati v a 

d e di v ersifi c a ci ó n.  

D efi ni d o el p erfil d el i n v ersi o nist a s e pr o c e di ó a r e ali z ar u n a n áli sis d el e nt or n o e c o n ó mi c o, 

p ar a v er c ó m o p u e d e s er est e i nfl u e n ci a d o p or l as alt er n ati v as d e i n v ersi ó n e xist e nt e e n l a 

r e gi ó n, a d e m ás d e l as e x p e ct ati v as d e cr e ci mi e nt o d e l a e c o n o mí a r e gi o n al. 

E nt o r n o e c o n ó mi c o: P ar a d efi nir el e nt or n o e c o n ó mi c o e n el c o nt e xt o s o br e el c u al s e 

d es e a a d el a nt ar l a pr o p u est a d e di v ersifi c a ci ó n d el p ort af oli o p ar a H o s pit al N a z ar et h d el 

M u ni ci pi o d e Q ui n c hí a Ris ar al d a y t e ni e n d o e n c u e nt a q u e el á m bit o d e o p er a ci ó n d e l a 

or g a ni z a ci ó n, es el Ej e C af et er o, s e a d el a nt ó l a i n v esti g a ci ó n e n est e m ar c o g e o gr áfi c o, e n 

e l c u al s e a n ali z ar o n l os as p e ct os m ás r el e v a nt es c o m o s o n l a sit u a ci ó n a ct u al d e l a 

e c o n o mí a, l as t as as d e i nt er és, l a i nfl a ci ó n, l a d e v al u a ci ó n, el cr e ci mi e nt o y fi n al m e nt e s e 

h a c e u n a r e visi ó n d el c o nt e xt o e xt er n o y l a f or m a c o m o est e p u e d e af e ct ar l a e c o n o mí a 

r e gi o n al ( ej e c af et er o).  
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P ar a ll e v ar a c a b o est e a n áli sis s e r e c urr e al B a n c o d e l a R e p u bli c a, q u e c o nstit u y e u n a 

i m p ort a nt e f u e nt e d e c o ns ult a, q ui e n e n s u i nf or m e tri m estr al h a c e u n a r a di o gr afí a p or 

r e gi o n es d el p aís y l os d e s gl os a p or l os pri n ci p al es f a ct or es q u e c o ntri b u y e n al d es arr oll o d e 

l a n a ci ó n. 

E n est e s e nti d o e n el i nf or m e m ás r e ci e nt e d e di c h a e nti d a d s e p u e d e e vi d e n ci ar q u e e n el 

c a pít ul o d el sist e m a fi n a n ci er o, p ar á gr af o d e c a pt a ci o n es a m ar z o 3 1 d e 2 0 1 3, el s al d o d e 

est as e n el sist e m a fi n a n ci er o d el el Ej e C af et er o f u e d e $ 4, 9 bill o n es, s u p eri or e n 1 1, 3 % 

fr e nt e al o bs er v a d o e n l a mi s m a f e c h a d e 2 0 1 2, a u m e nt o i nf eri or al r e gistr a d o e n el p aís q u e 

al c a n z ó 1 8, 2 %. L o a nt eri or c o m o c o ns e c u e n ci a pri n ci p al m e nt e d el cr e ci mi e nt o d e 1 3, 9 % d e 

l os d e p ósit os d e a h orr o q u e h a n si d o tr a di ci o n al m e nt e l a c u e nt a m ás r e pr es e nt ati v a, y e n 

m e n or m e di d a d e l os i n cr e m e nt os d e 1 2, 6 % e n c u e nt as c orri e nt es y d e 6, 5 % e n c ertifi c a d os 

d e d e p ósit o a t ér mi n o ( C D T). 

Ris ar al d a e x p eri m e nt ó el m a y or cr e ci mi e nt o a n u al d e l a r e gi ó n c o n 1 5, 1 %, i m p uls a d o p or 

el as c e ns o d e 2 2, 1 % e n l os d e p ósit os d e a h orr o, s e g ui d o d e Q ui n dí o c o n 1 2, 3 %, 

d est a c á n d os e el a v a n c e d e 2 3, 7 % e n c u e nt as c orri e nt es y p or C al d as q u e e x hi bi ó l a 

v ari a ci ó n m ás b aj a d e l a r e gi ó n c o n 6, 8 %, d o n d e el m ej or d es e m p e ñ o s e pr es e nt ó e n 

c u e nt as c orri e nt es c o n i n cr e m e nt o a n u al d e 1 0, 3 %. 

E n el si g ui e nt e c u a dr o s e p u e d e a pr e ci ar l a v ari a ci ó n a ni v el N a ci o n al y d el Ej e C af et er o, 

( C al d as, Q ui n dí o y Ris ar al d a), d el s al d o d e l as c a pt a ci o n es d el sist e m a fi n a n ci er o p or ti p o 

d e c u e nt a e n el p eri o d o m ar z o 2 0 1 2 – 2 0 1 3, I n cl u y e: B a n c o s c o m er ci al e s, c o m p a ñí as d e 

fi n an ci a mi e nt o c o m er ci al y c o o p er ati v as d e c ar á ct er fi n a n ci er o. 
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F u e nt e: S u p eri nt e n d e n ci a Fi n a n ci er a d e C ol o m bi a. C ál c ul os C e ntr o R e gi o n al d e Est u di os 

E c o n ó mi c os, M a ni z al es. B a n c o d e l a r e p ú bli c a. 

E n c u a nt o a l as a c ol o c a ci o n es el s al d o c o n s oli d a d o d e l os tr es d e p art a m e nt os q u e 

c o nf or m a n el Ej e C af et er o al c o n cl uir el pri m er tri m estr e d e 2 0 1 3 s e u bi c ó e n $ 7, 8 bill o n es, 

e vi d e n ci á n d os e u n a t as a d e cr e ci mi e nt o a n u al d e 1 0, 9 %; est e últi m o r es ult a d o f u e i nf eri or 

al c o m p ort a mi e nt o n a ci o n al q u e r e gistr ó i n cr e m e nt o d e 1 4, 6 %. L o a nt eri or s e d e bi ó a q u e 

l os cr é dit os y l e asi n g c o m er ci al es d e l a r e gi ó n q u e s e d est a c ar o n c o m o l a m o d ali d a d d e 

cr é dit o m ás r e pr es e nt ati v a c o n 4 6, 8 % d el t ot al, m ostr ar o n l a m e n or v ari a ci ó n, 6, 1 %.  

P or s u p art e, l os cr é dit os d e vi vi e n d a, l os cr é dit o s y l e asi n g d e c o ns u m o y el mi cr o cr é dit o 

e x p eri m e nt ar o n v ari a ci o n es p ositi v as d e 1 7, 2 %, 1 5, 3 % y 1 2, 6 %, e n s u or d e n. 

P or d e p art a m e nt os, el m a y or cr e ci mi e nt o a n u al s e pr es e nt ó e n Q ui n dí o, 1 4, 7 %, c o n f u ert e 

i nfl u e n ci a d e l os cr é dit os d e vi vi e n d a, s e g ui d o p or C al d as c o n 1 3, 5 %, d est a c á n d os e 

i g u al m e nt e el as c e ns o e n vi vi e n d a, a p es ar d e q u e el m a y or i n cr e m e nt o s e pr es e nt ó e n 

mi cr o cr é dit o, q u e f u e l a c u e nt a c o n m e n or p arti ci p a ci ó n y Ris ar al d a f u e el d e m e n or 

a u m e nt o, 7, 5 %, c o m o r es ult a d o d el a v a n c e d e l os cr é dit os d e vi vi e n d a. 
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E n el si g ui e nt e c u a dr o s e p u e d e a pr e ci ar l a v ari a ci ó n a ni v el N a ci o n al y d el  Ej e C af et er o, 

( C al d as, Q ui n dí o y Ris ar al d a), d el s al d o d e l as c ol o c a ci o n es d el sist e m a fi n a n ci er o p or ti p o 

d e c u e nt a e n el p eri o d o m ar z o 2 0 1 2 – 2 0 1 3, I n cl u y e: B a n c os c o m er ci al e s, c o m p a ñí as d e 

fi n an ci a mi e nt o c o m er ci al y c o o p er ati v as d e c ar á ct er fi n a n ci er o. 

 

F u e nt e: S u p eri nt e n d e n ci a Fi n a n ci er a d e C ol o m bi a. C ál c ul os C e ntr o R e gi o n al d e Est u di os 

E c o n ó mi c os, M a ni z al es. B a n c o d e l a r e p ú bli c a.  

L a e v ol u ci ó n d e l a t as a d e cr e ci mi e nt o d e l os últi m os tr e c e tri m estr es m u estr a q u e c o n l os 

r es ult a d os o bt e ni d os a m ar z o, s e r e c u p er a l a t e n d e n ci a cr e ci e nt e e n l as c ol o c a ci o n es d e bi d o 

al di n a mis m o e n el cr é dit o d e vi vi e n d a, e n c o n c or d a n ci a c o n l os r es ult a d os d e l a 

c o nstr u c ci ó n d e vi vi e n d a; mi e ntr as q u e p or p art e d e l as c a pt a ci o n es d e n u e v o s e a c el er a el 

cr e ci mi e nt o q u e h a bí a e x hi bi d o d es a c el er a ci ó n e n el tri m estr e a nt eri or.  

L a si g ui e nt e gr áfi c a m u e str a l a v ari a ci ó n p or c e nt u al a n u al s al d o c a pt a ci o n e s y c ol o c a ci o n es 

c o n c ort e a fi n d e tri m estr e 2 0 1 0 - 2 0 1 3 
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F u e nt e: S u p eri nt e n d e n ci a Fi n a n ci er a d e C ol o m bi a. C ál c ul os C e ntr o R e gi o n al d e Est u di os 

E c o n ó mi c os, M a ni z al es. B a n c o d e l a r e p ú bli c a. 

 

Est a i nf or m a ci ó n es r el e v a nt e e n el s e nti d o d e q u e s e d e b e c o n o c er mí ni m o l as t as as d e 

r ef er e n ci a a ct u al es, t a nt o d e c a pt a ci ó n c o m o d e c ol o c a ci ó n p ar a e ntr ar a pr o p o n er 

alt er n ati v as d e di v ersifi c a ci ó n, c o ns ci e nt es d e q u e s e t e n dr á u n a m ej or r e nt a bili d a d e n l a 

pr o p u est a r e ali z a d a q u e l as t as as ofr e ci d as p or l as e nti d a d es d el sist e m a fi n a n ci er o r e gi o n al, 

d e l o c o ntr ari o l a pr o p u e st a pl a nt e a d a d e di v ersifi c a ci ó n d el p ort af oli o n o t e n drí a ni n g u n a 

r a z ó n d e s er. 
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Et a p a 2 

M e di ci ó n d e ri es g o 

E n est a et a p a d e m e di ci ó n d e  ri es g os, s e tr at a d e c u a ntifi c ar l os ri es g os a l os c u al es est á 

e x p u est o el i n v ersi o ni st a, e n est e c as o el H os pit al N a z ar et h, d e Q ui n c hí a Ris ar al d a, el c u al 

s e cl asifi c a c o m o  c o ns er v a d or. 

2. 1  A cti v os.  A nt es d e i ni ci ar l a m e di ci ó n d e ri es g os, s e h a c e u n a br e v e d es cri p ci ó n d e 

los a cti v os s u g eri d os p ar a el p ort af oli o. 

a)  A c ci v al: C art er a c ol e cti v a a bi ert a  q u e ofr e c e c o nf or m ar u n a c art er a d e r e nt a fij a, 

c o n u n a d ur a ci ó n m á xi m a d e 5 a ñ os.  

Est a s o ci e d a d est á i ns crit a e n el R e gistr o N a ci o n al d e A g e nt es d el M er c a d o, t al y c o m o 

c o nst a e n l a r es ol u ci ó n 0 2 3 d e 1 1 d e f e br er o d e 1 9 8 1 d e l a S u p eri nt e n d e n ci a d e V al or es h o y 

S u p eri nt e n d e n ci a Fi n a n ci er a d e C ol o m bi a, es u n i n str u m e nt o d e i n v ersi ó n c o n u n alt o gr a d o 

d e li q ui d e z, q u e b us c a l a pr es er v a ci ó n d el c a pit al a tr a v és d e u n p ort af oli o c o ns er v a d or, c o n 

i n v ersi o n es e n tít ul os d e c o nt e ni d o cr e diti ci o i ns crit os e n el r e gistr o n a ci o n al d e v al or es y 

e mi s or es. 

Pl a n d e I n v ersi o n es: El p ort af oli o d e l a c art er a c ol e cti v a est ar á c o m p u est o p or tít ul os v al or 

i ns crit os e n el R e gistr o N a ci o n al d e E mis or es c o n c alifi c a ci ó n mí ni m a A A el p erfil g e n er al 

d e ri es g o d e l a c art er a c ol e cti v a es C o ns er v a d or.  

b)  G r u p o É xit o:  Al m a c e n e s É xit o es c o nsi d er a d o lí d er d el m er c a d o mi n orist a f or m al 

e n C ol o m bi a. S u estr at e gi a s e h a b as a d o e n e x p a n dir s u o p er a ci ó n t a nt o n a ci o n al c o m o 

i nt er n a ci o n al m e nt e, c o n cr e ci mi e nt os or g á ni c os e i n or g á ni c os  

c)  G r u p o A v al: C o nsi d er a d o el gr u p o fi n a n ci er o m ás gr a n d e d e C ol o m bi a y u n o d e 

l os gr u p os b a n c ari os lí d er es e n C e ntr o a m éri c a, el c u al ofr e c e u n a a m pli a g a m a d e s er vi ci os 

fi n a n ci er os d es d e u n a pl at af or m a b as a d a e n si et e m ar c as disti nti v as e n C ol o m bi a y 

C e ntr o a m éri c a  

d)  B a n c ol o m bi a:  Es l a e nti d a d lí d er d el Sist e m a Fi n a n ci er o C ol o m bi a n o e n t ér mi n os 

d e p arti ci p a ci ó n d e m er c a d o, c o m o p art e d e s u estr at e gi a d e e x p a nsi ó n i nt er n a ci o n al, e n 

f e br er o d e 2 0 1 3 B a n c ol o m bi a A n u n ci ó l a a d q uisi ci ó n d e H S B C P a n a m á, q u e es el s e g u n d o 
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b a n c o m ás i m p ort a nt e d e es e p aís, c o n l o c u al el Gr u p o B a n c ol o m bi a s e c o ns oli d ar á c o m o 

l a e nti d a d fi n a n ci er a m ás gr a n d e d e C e ntr o a m éri c a.  

e)  E c o p et r ol : E s l a pri m er a c o m p a ñí a d e p etr ól e o d e C ol o m bi a,  F or b es l a cl asifi c ó  

c o m o l a  1 1 4 e ntr e l as e m pr es as m ás  gr a n d es d el m u n d o y c o m o l a s e g u n d a p etr ol er a a ni v el 

l ati n o a m eri c a n o p or d etr ás d e P etr o br as . R e ci e nt e m e nt e l a fir m a Pl att s u bi c ó a est a 

p etr ol er a c o m o u n a d e l a s 1 4 m ej or es d el m u n d o, pri m er a e n A m éri c a L ati n a  y c u art a d el 

c o nti n e nt e, l a co m p a ñí a g e n er a a p r o xi m a d a m e nt e el 2 0 % d e l os i n gr es os d el G o bi er n o y es 

d e gr a n i m p ort a n ci a estr at é gi c a p ar a el p aís.   

E c o p etr ol es u n a e m pr e s a v erti c al m e nt e i nt e gr a d a d el s e ct or d e hi dr o c ar b ur os q u e o p er a 

pri n ci p al m e nt e e n C ol o m bi a. El g o bi er n o d e C ol o m bi a p os e e el 8 8, 5 % d e l a p arti ci p a ci ó n 

a c ci o n ari a d e l a c o m p a ñí a y el r est a nt e s e est á c ol o c a d o e n l a B ols a d e V al or es d e 

C ol o m bi a y s e e n c u e ntr a r e gistr a d o e n l a B ols a d e V al or es d e N u e v a Y or k y d e T or o nt o. 

f) A c c o r e nt a : Es u n a c art er a c ol e cti v a a bi ert a a d mi nistr a d a p or l a C o misi o nist a d e 

B ols a A c ci o n es d e C ol o m bi a S. A, est a c art er a l e ofr e c e dif er e nt es alt er n ati v as d e I n v ersi ó n, 

est á dis e ñ a d a p ar a a q u ell as p ers o n as q u e d es e a n di v ersifi c ar el ri es g o, y a q u e pr es e nt a 

dif er e nt es alt er n ati v as d e i n v ersi ó n y pl a z o d e ntr o d e s u p ort af oli o, c o n m o nt o mí ni m o d e 

i n v ersi ó n d e $ 3 0 0. 0 0 0. o o y p er m a n e n ci a C ort o Pl a z o.  

El f o n d o b as a b u e n a p art e d e s us i n v ersi o n es e n f o n d e os d e c ort o pl a z o, p er o s o br e p a p el es 

d e pl a z o m a y or, c o m o l o s T E S l o q u e l e c o nfi er e alt a r e nt a bili d a d, si n e m b ar g o l a d ur a ci ó n 

h a v e ni d o i n cr e m e nt á n d o s e, c o n el fi n d e c o m p e n s ar l a r e nt a bili d a d m a n ej a d a p or el f o n d o 

y l as li mit a ci o n es i m p u est as p or l as o p er a ci o n es d e f o n d e o.  

g)  R e nt a v al: C art er a c ol e cti v a a d mi nistr a d a p or S er vi v al or es,  d e ri es g o c o n s er v a d or, 

l a c u al ti e n e c o m o o bj eti v o ofr e c er u n a alt er n ati v a d e i n v ersi ó n c o n li q ui d e z, alt os ni v el es 

d e s e g uri d a d, y u n a r e nt a bili d a d a c or d e c o n est o s pri n ci pi os, El m o nt o mí ni m o r e q u eri d o 

p ar a l a vi n c ul a ci ó n y p er m a n e n ci a d e l os i n v ersi o ni st as p arti ci p a nt e s e n l a C art er a 

C ol e cti v a es d e $ 2 5 0. 0 0 0, l a d ur a ci ó n d e l a C art er a C ol e cti v a s er á h ast a el pri m er o ( 1) d e 

o ct u br e d el a ñ o 2 0 9 3 y d e b e t e n er u n mí ni m o d e di e z ( 1 0) i n v ersi o ni st a s y u n p atri m o ni o 

mí ni m o e q ui v al e nt e a 2 6 0 0 s al ari os mí ni m os l e g al es m e ns u al es vi g e nt es, a d e m ás u n s ol o 

i n v ersi o ni st a n o p o dr á m a nt e n er u n a p arti ci p a ci ó n q u e e x c e d e el 1 0 % d el p atri m o ni o d e l a 

http://es.wikipedia.org/wiki/Petrobras
http://es.wikipedia.org/wiki/Am%C3%A9rica_Latina
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C art er a C ol e cti v a. A di ci o n al m e nt e, s u estr u ct ur a or g a ni z a ci o n al c o nf or m a d a p or Dir e cti v os 

c o n tr a y e ct ori a y e x p eri e n ci a e n el s e ct or fi n a n ci er o, l e p er mit e p osi ci o n ars e c o m o u n a d e 

l as c o mi si o ni st as m ás efi ci e nt es d el s e ct or.  

h)  Is a g e n : E m pr es a C ol o m bi a n a mi xt a ( d el s e ct or p ú bli c o c o n a c ci o ni st as pri v a d os) 

d e di c a d a a l a g e n er a ci ó n  d e e n er gí a, l a c o m er ci ali z a ci ó n d e s ol u ci o n es e n er g éti c as y el 

d es arr oll o d e pr o y e ct os d e g e n er a ci ó n, vi n c ul a d a al Mi nist eri o d e Mi n as y E n er gí a d e 

C ol o m bi a , e s l a t er c er a g e n er a d or a d e e n er gí a d el p aís c o n u n a p arti ci p a ci ó n d el 1 6 % e n el 

Sist e m a I nt er c o n e ct a d o N a ci o n al . 

i) T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4:  S e t u v o e n c u e nt a est e tít ul o, p or s er el d e m a y or v ol u m e n de 

tr a ns a c ci o n es di ari as c o n r es p e ct o a l os d e m ás t est, si e n d o s u v ol u m e n pr o m e di o di ari o d e    

$     1 3 7. 8 9 0. 9 0 9. 0 9 1, l o q u e l o c o n vi ert e e n el tít ul o m ás lí q ui d o y ti e n e u n p es o r es p e ct o a 

l os m o vi mi e nt os d el m er c a d o d e 7 2 %. 

 

2. 2  Ri es g o d e c r é dit o : P ar a m e dir est e ri es g o s e r e vi s a n l as c alifi c a ci o n es d e ri es g o d e 

cr é dit o q u e ot or g a n l as s o ci e d a d es c alifi c a d or a s: B R C I N V E S T O R S E R VI C E S S. A, 

FI T C H R A TI N G S y  St a n d ar d a n d P o or´s, l as c u al es est á n b as a d as e n  l a c a p a ci d a d d e 

p a g o q u e t e n g a n l as e nti d a d es fi n a n ci er as . 

L a c alifi c a ci ó n d e ri es g o, es l a o pi ni ó n i n d e p e n di e nt e, o bj eti v a, y t é c ni c a m e nt e 

f u n d a m e nt a d a, d e l as e m pr es as c alifi c a d or as d e ri es g o  ( E. C. R), s o br e l a s ol v e n ci a y 

s e g uri d a d d e u n d et er mi n a d o i nstr u m e nt o fi n a n ci er o e miti d o p or al g u n a i nstit u ci ó n, si n 

e m b ar g o p or tr at ars e d e o pi ni o n es g u ar d a n u n c ar á ct er s u bj eti v o y n o d e b e n i nt er pr et ars e 

c o m o u n a r e c o m e n d a ci ó n d efi niti v a p ar a a d q uirir o e n aj e n ar u n d et er mi n a d o a cti v o,  

a u n q u e  s e b as a n e n u n a n áli sis pr of esi o n al d e l a i nf or m a ci ó n s o br e el e mi s or y l a e mi si ó n. 

Al g u n os d e l os c o n c e pt os q u e l as c alifi c a d or as s e ti e n e n e n c u e nt a p ar a e mitir s u  

c alifi c a ci ó n s o n: ri es g o d e n o p a g o, l a s ol v e n ci a y l a c a p a ci d a d d e g e n er ar r e n di mi e nt os. 

E st as c alifi c a ci o n es v a n d es d e A A A q u e c orr es p o n d e a l a m á xi m a c alifi c a ci ó n h ast a l a D 

q u e i n di c a q u e l a e nti d a d n o ti e n e n g ar a ntí as s ufi ci e nt es y/ o n o est á cl asifi c a d a p or f alt a d e 

i nf or m a ci ó n, si e n est as c alifi c a ci o n es s e a di ci o n a el si g n o ( +), i n di c a  m e n or ri es g o d e 

i n c u m pli mi e nt o y si es (-) i n di c a, m a y or ri es g o d e i n c u m pli mi e nt o, ( Ol art e, 2 0 0 6). E n est e 
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c as o, t e ni e n d o e n c u e nt a el p erfil c o ns er v a d or d el i n v ersi o ni st a, t o d as l as e nti d a d es e n c aj a n 

p ar a c o nf or m ar u n p ort af oli o d e i n v ersi ó n y a q u e ti e n e n c alifi c a ci o n es A A A e n C ol o m bi a, 

si n e m b ar g o i nt er n a ci o n al m e nt e l as c alifi c a ci o n es s o n m o difi c a d as, y a q u e est á n  li g a d as al 

p erfil cr e diti ci o d e l a R e p ú bli c a d e C ol o m bi a, p or ell o l as a c ci o n es d e E C C O P E T R O L 

p as a n d e s er A A A e n C ol o m bi a a B B B e n el e xt eri or y l a c alifi c a ci ó n d e I S A G E N p as a d e 

s er e n C ol o m bi a A A A a B B B i nt er n a ci o n al m e nt e. 

L as c alifi c a ci o n es d e ri es g o p ar a l os a cti v os e n c u esti ó n s o n: 

a)  A c ci v al: Ri es g o e mi s or o cr e diti ci o: R e pr es e nt a d o e n l a s ol v e n ci a d e l as e nti d a d es 

e mi s or as d e l os tít ul os v al or es, est e  ri es g o  s e tr a nsfi er e a l os i n v ersi o nist as, p ar a 

mi ni mi z ar est e ri es g o s ol o c o nf or m a s u p ort af oli o mí ni m o c o n tít ul os A A-, B A N K W A T C H 

R A TI N G S D E C O L O M BI A S. A, l e ot or g ó c alifi c a ci ó n F- A A  

b)  G r u p o É xit o:  Al m a c e n e s É xit o ti e n e  u n s óli d o p erfil fi n a n ci er o q u e s e d eri v a d e l a 

c a p a ci d a d q u e ti e n e p ar a g e n er ar fl uj os o p er ati v os y d e s u r o b ust a p osi ci ó n d e li q ui d e z,  

c ar a ct erísti c as q u e l e h a n p er miti d o at e n d er a d e c u a d a m e nt e s us n e c esi d a d es d e i n v ersi ó n 

c o n u n a p al a n c a mi e nt o c o ns er v a d or.  

Fit c h Afir m a e n A A A ( c ol) e n C alifi c a ci ó n d e l a E misi ó n B o n os Or di n ari os d e Al m a c e n es 

É xit o; c o n p ers p e cti v a Est a bl e.  

F it c h  c o nsi d er a q u e e xist e n p o c as pr o b a bili d a d es d e r e d u cir l a c alifi c a ci ó n d e l as e mi si o n es 

d e b o n os c u e nt a c o n u n  s óli d o p erfil cr e diti ci o; si n e m b ar g o si s e c o nti n u a c o n l a estr at e gi a 

a gr esi v a d e e x p a nsi ó n y/ o a d q uisi ci o n e s, p u e d e c o ns u mirs e l a c aj a y t al v e z  r e q ui er a 

d e m a n d ar r e c urs os d e d e u d a e n u n m o nt o t al q u e i m p a ct e f u ert e m e nt e l as m étri c as d e 

a p al a n c a mi e nt o, d e m a n er a q u e l a d e u d a t ot al aj ust a d a / E BI T D A est é p or e n ci m a d e l as 3, 5 

v e c es. Al ci err e d e 2 0 1 2, pr es e nt ó u n m ar g e n d e E BI T D A d e 1 0, 6 % y g e n er ó u n E BI T D A  

d e $ 1, 1 bill o n es. A fi n al es d el 2 0 1 2, Al m a c e n es É xit o c o nti n u ó pr es e nt a n d o u n b aj o ni v el 

d e a p al a n c a mi e nt o, y u n a R o b ust a P osi ci ó n d e Li q ui d e z, s o p ort a d a p or l os alt os  ni v el es d e 

c aj a dis p o ni bl e, p or b aj os ni v el es d e a p al a n c a mi e nt o y p or l a g e n er a ci ó n d e fl uj o d e c aj a 

li br e p ositi v o. 
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c)  G r u p o A v al : El  c o mit é t é c ni c o d e B R C I n v est or S er vi c es S. A. S C V ot or g ó l a 

c alifi c a ci ó n i ni ci al d e A A A e n D e u d a d e L ar g o Pl a z o a l a C u art a E misi ó n d e B o n os 

Or di n ari os d el  Gr u p o A V A L A c ci o n es y V al or es S. A. 

d)  B a n c ol o m bi a : El C o mit é T é c ni c o d e B R C I n v est or S er vi c es S. A. S C V e n R e visi ó n 

P eri ó di c a m a nt u v o l as  c alifi c a ci o n es A A A e n D e u d a d e L ar g o Pl a z o y B R C 1 + e n D e u d a 

d e  C ort o Pl a z o a B a n c ol o m bi a S. A 

e)  E c o p et r ol:  C alifi c a ci ó n d e L ar g o Pl a z o A A A ( c ol), B o n os Or di n ari os h ast a p or 

$ 1. 0 0 0. 0 0 0 Mill o n es A A A ( c ol)  

C alifi c a ci ó n d e C ort o Pl a z o F 1 +( c ol), C alifi c a ci ó n d e L ar g o Pl a z o Est a bl e, B o n os 

Or di n ari os h ast a p or $ 1. 0 0 0. 0 0 0 Mill o n es Est a bl e.   

L a c alifi c a ci ó n d e E c o p etr ol est á li g a d a al p erfil cr e diti ci o d e l a R e p ú bli c a d e C ol o m bi a 

( c o n c alifi c a ci o n es d e Fit c h e n es c al a i nt er n a ci o n al e n m o n e d a l o c al y e xtr a nj er a d e „ B B B‟ 

y „ B B B- ‟, res p e cti v a m e nt e.  

C alifi c a ci ó n i nt er n a ci o n al: Fit c h c o nfir m a c alifi c a ci o n es d e E c o p etr ol F C y L C I D R S A T   

' B B B-' / ' B B B';  p ers p e cti v a  p ositi v a.  

L as c alifi c a ci o n es d e E c o p etr ol p o drí a n s er r e b aj a d as c o n u n a b aj a d e l a c alifi c a ci ó n d e l a 

R e p ú bli c a d e C ol o m bi a, u n a u m e nt o e n el a p al a n c a mi e nt o fi n a n ci er o d e l a c o m p a ñí a m ás 

all á d e l as e x p e ct ati v as d e Fit c h, u n d é bil d es e m p e ñ o o p er ati v o q u e r es ult e e n u n a 

r e d u c ci ó n d e s us ni v el es d e r es er v as y pr o d u c ci ó n.  

S óli d o P erfil Fi n a n ci er o: E c o p etr ol m a nti e n e u n f u ert e p erfil cr e diti ci o, c o n u n E BI T D A 

c o ns oli d a d o d e U S $ 1 8, 4 bill o n es y u n a d e u d a t ot al d e U S $ 6, 1 bill o n es e n l os últi m os d o c e 

m es es t er mi n a d os e n j u ni o d el pr es e nt e a ñ o. 

f) A c c o r e nt a : L a c alifi c a ci ó n A A A e n gr a d o d e i n v ersi ó n i n di c a q u e l a s e g uri d a d d el 

f o n d o es m u y b u e n a, p u e s p os e e u n a f u ert e c a p a ci d a d p ar a c o ns er v ar el v al or d el c a pit al y 

li mit ar l a e x p osi ci ó n al ri es g o d e l as p ér di d as ori gi n a d as e n f a ct or es d e cr é dit o y m er c a d o, 

c o n u n ri es g o i n cr e m e nt al e n c o m p ar a ci ó n c o n f o n d os c o n c alifi c a ci o n es m ás el e v a d as.  

g)  R e nt a v al:  Es u n a c art er a c ol e cti v a c o n c alifi c a ci ó n A A A/ 1. Q u e pr o c ur a alt a 

c o ns er v a ci ó n d el c a pit al y e x c el e nt e r e nt a bili d a d. 
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h)  Is a g e n : Fit c h s u bi ó a A A A ( c ol) d e A A +( c ol) l a C alifi c a ci ó n N a ci o n al d e L ar g o 

Pl a z o d e I S A G E N. Así mi s m o, s u bi ó a A A A ( c ol) l a c alifi c a ci ó n d e l os B o n os d e D e u d a 

P ú bli c a I nt er n a Is a g e n S. A. E. S. P, p or $ 8 5 0. 0 0 0 mill o n es.   

D e i g u al f or m a, afir m ó l a c alifi c a ci ó n d e c ort o pl a z o e n F 1 +( c ol). L a p ers p e cti v a s e r e vis ó a 

est a bl e d e p ositi v a. 

L as c alifi c a ci o n es d e Is a g e n r efl ej a n l a s óli d a p o si ci ó n c o m p etiti v a d e l a e m pr es a, s u b aj o 

c ost o m ar gi n al y r o b ust o p ort af oli o d e a cti v os d e g e n er a ci ó n u bi c a d os e n C ol o m bi a. 

i) T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4 : C alifi c a ci ó n A A A  

2. 3  Ri es g o d e li q ui d e z:  C o nt e m pl a el a n áli sis i nt e gr al d e l a estr u ct ur a d e a cti v os, 

p asi v os y p osi ci o n es f u er a d e b al a n c e, esti m a n d o y c o ntr ol a n d o l os  e v e nt u al es c a m bi os q u e 

o c asi o n e n p ér di d as e n l os est a d os fi n a n ci er os, p or l o t a nt o h a c e r ef er e n ci a a a q u ell as 

c o nti n g e n ci as o c asi o n al e s d o n d e u n a e nti d a d p u e d e i n c urrir e n p ér di d as e x c esi v as p or l a 

e n aj e n a ci ó n d e a cti v os c o n d es c u e nt os si g nifi c ati v os, q u e l e i m pi d e c o nt ar c o n l os r e c urs os 

p ar a c u m plir c o n l as o bli g a ci o n es c o ntr a ct u al es, m e dir est e  ri es g o est u vi er o n e n c u e nt a l os 

v ol ú m e n es  di ari os d e tr a ns a c ci o n es e n a c ci o n es d e l as e nti d a d es d ur a nt e 6 m es es, d o n d e el 

m a y or v ol u m e n pr o m e di o i n di c a m e n or ri es g o d e li q ui d e z y el m e n or pr o m e di o d e v ol u m e n 

d e tr a ns a c ci o n es di ari as i n di c a u n m a y or ri es g o d e li q ui d e z. 

 

a)  A c ci v al: El ri es g o d e li q ui d e z p u e d e pr es e nt ars e c u a n d o e v e nt u al m e nt e s e pr es e nt e n 

gr a n d es c a nti d a d es d e r etir os a nt es d e l os t ér mi n os d e v e n ci mi e nt o, e n est a sit u a ci ó n l a 

c art er a t e n drí a q u e v e n d er tít ul os d e s u p ort af oli o p ar a c u brir l a dif er e n ci a y est o p o drí a 

e x p o n erl a a o bt e n er m e n or v al or d el es p er a d o d a d a l a p er c e p ci ó n q u e el m er c a d o p u e d a 

t e n er e n es e m o m e nt o d el a cti v o, l a dis p ersi ó n d el ri es g o y l a a d e c u a d a li q ui d e z q u e m a n ej a 

el f o n d o l o c u al c o nstit u y e u n f u n d a m e nt o e n l as p olíti c as d e i n v ersi ó n.  

b)  G r u p o A v al:  El é xit o d e s u s e g m e nt o o bj eti v o (fi n a n ci er o, es p e ci al m e nt e b a n c ari o) 

y l a cr e ci e nt e p arti ci p a ci ó n d e m er c a d o d e s us s u bsi di ari as, l a efi c a ci a d e l as a d q uisi ci o n es 

y f usi o n es r e ali z a d as e n el p as a d o, d e m u estr a n u n s óli d o r es p al d o al i n v ersi o nist a.  
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D e ntr o d e l as i n v ersi o n es d e l ar g o pl a z o d e l a H ol di n g s e d est a c a n e nti d a d es c o n c a p a ci d a d 

d e p a g o s u m a m e nt e alt a c o m o el B a n c o d e B o g ot á, el B a n c o d e O c ci d e nt e, el B a n c o 

P o p ul ar, el B a n c o A V Vill as, A F P P or v e nir y L e a si n g d e O c ci d e nt e, c o n u n a gr a n  f ort al e z a 

fi n an ci er a d e l a H ol di n g q u e s e d eri v a f u n d a m e nt al m e nt e d e l a c a p a ci d a d d e g e n er a ci ó n d e 

di vi d e n d os d e s us fili al es. 

c)  B a n c ol o m bi a : Es u n o d e l os e mi s ores  c ol o m bi a n os m ás a cti v os e n el m er c a d o 

fi n a n ci er o i nt er n a ci o n al. S u c a p a ci d a d p ar a c a pt ar r e c urs os d e c a pit al y d e d e u d a e n el 

e xtr a nj er o h a si d o c o m pr o b a d a e n m últi pl es o c asi o n es, si e n d o est a u n a f ort al e z a q u e 

c o ntri b uir á a c o nti n u ar a p al a n c a n d o s u estr at e gi a d e cr e ci mi e nt o, Es i m p ort a nt e d est a c ar 

q u e B a n c ol o m bi a s e h a c ar a ct eri z a d o p or pr es e nt ar i n di c a d or es d e c u bri mi e nt o d e c art er a 

m u y s u p eri or es fr e nt e a s us p ar es y el s e ct or, el B a n c o p o drí a afr o nt ar d e m ej or f or m a u n 

e v e nt u al es c e n ari o a d v ers o e n l a sit u a ci ó n e c o n ó mi c a d el p aís, l o q u e c o br a r el e v a n ci a 

t e ni e n d o e n c u e nt a l a i m p ort a n ci a sist é mi c a d el B a n c o y l a e x p osi ci ó n q u e ell o i m pli c a 

h a cí a al g u n os s e ct or es d e l a e c o n o mí a. 

d)  E c o p et r ol : C u e nt a c o n i n gr es os cr e ci e nt es, m ár g e n es o p er a ci o n al es r o b ust os y b aj o 

ni v el d e a p al a n c a mi e nt o, el p erfil fi n a n ci er o d e E c o p etr ol es c o nsi d er a d o s óli d o. 

E c o p etr ol c u e nt a c o n u n a a gr e si v a estr at e gi a d e cr e ci mi e nt o y pl a n e a a u m e nt ar l a 

pr o d u c ci ó n d e cr u d o a 1, 3 mill o n es b arril es p or dí a ( b o e p d) e n 2 0 2 0, d e 7 2 4 mil b arril es 

q u e pr o d uj o d ur a nt e el 2 0 1 1. 

e)  A c c o r e nt a : L os ri es g os d e m er c a d o y d e li q ui d e z s e m a nti e n e n b aj os, p or l a alt a 

c o n c e ntr a ci ó n d e i n v ersi o n es a pl a z os m e n or es d e u n a ñ o.  

A C C O R E N T A n o h a r e q u eri d o d e r e p os p asi v os m at eri al es e n l os últi m os s eis m es es y el 

v al or d e l a u ni d a d n o h a o c asi o n a d o p ér di d as d e c a pit al p ar a l os a d h er e nt es. P or t a nt o s u 

estr u ct ur a d e v e n ci mi e nt os c o n c e ntr a d os e n el c ort o pl a z o, p er mit e m a nt e n er u n b aj o ri es g o 

d e m er c a d o. Dis p o ni bili d a d d e r e c urs os a l a vist a. I n v ersi ó n E mis or es d e e x c el e nt e c ali d a d 

d e ri es g o c o ns er v a d or. 

f) R e nt a v al : N o ti e n e p a ct o d e p er m a n e n ci a, es u n pr o d u ct o diri gi d o a P ers o n as 

N at ur al es y J urí di c as c o n e x c e d e nt es d e li q ui d e z q u e d es e e n a h orr ar a m e di a n o y l ar g o 
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pl a z o c o n ri es g o c o ns er v a d or, l a r e d e n ci ó n d e r e c urs os p or p art e d e l os a d h er e nt es s e p o dr á 

ef e ct u ar e n c u al q ui er m o m e nt o.  

L a e nti d a d c u e nt a c o n r es p al d o p atri m o ni al d e s u pri n ci p al a c ci o ni st a ( B a n c o G N B 

S u d a m eris), el c u al l e h a p er miti d o s o p ort ar el cr e ci mi e nt o o bs er v a d o a tr a v és d e l os a ñ os 

c o n u n a e v ol u ci ó n d est a c a bl e e n s u estr u ct ur a fi n a n ci er a, gr a ci as a l as si n er gi as o bt e ni d as 

e n el us o d e l a r e d d e ofi ci n as, pr of u n di z a ci ó n d e l os pr o d u ct os, s o p ort e e n l os dif er e nt es 

pr o c es os, g esti ó n d e ri e s g os e i nfr a estr u ct ur a t e c n ol o gí a, as p e ct os q u e s e r efl ej a n e n l os 

ni v el es d e r e nt a bili d a d al c a n z a d o s p or l a C o mi si o ni st a. 

g)  Is a g e n : E nti d a d q u e g o z a d e u n a f u ert e p osi ci ó n d e li q ui d e z, c o n lí n e as d e cr é dit o 

c o m pr o m eti d as dis p o ni bl es p or $ 8 0 0. 0 0 0 mill o n es p ar a fi n a n ci ar 2 8 % d el pr es u p u est o 

f alt a nt e d e s u pr o gr a m a d e i n v ersi ó n d e c a pit al.  

L a li q ui d e z d e Is a g e n e st á r es p al d a d a p or u n f u ert e fl uj o d e ef e cti v o g e n er a d o p or l a 

o p er a ci ó n y u n pl a n d e a m orti z a ci ó n m a n ej a bl e.   

Al 3 1 d e m ar z o d e 2 0 1 3, Is a g e n c o nt a b a c o n $ 2 3 4. 5 5 3 mill o n es e n ef e cti v o y v al or es 

n e g o ci a bl es, q u e, j u nt o c o n lí n e as d e cr é dit o, p er mitir á a l a c o m p a ñí a c u m plir c o n l as 

o bli g a ci o n es d e c ort o pl a z o esti m a d as e n $ 6 4. 8 0 6 mill o n es y el pl a n d e i n v ersi o n es pr e vist o 

p ar a el 2 0 1 3, c al c ul a d o alr e d e d or d e l os $ 8 5 0. 0 0 0 mill o n es. 

2. 4  Ri es g o d e m e r c a d o : H a c e é nf asis al ri es g o as o ci a d o c o n l a s e nsi bili d a d a 

c o n di ci o n es c a m bi a nt es d el m er c a d o, l a fl u ct u a ci ó n d e l as t as as d e i nt er és d e p e n d e d e 

v ari a bl es q u e af e ct a n el m er c a d o, c a d a dí a l os tít ul os s o n v al or a d os d e a c u er d o c o n l a 

m et o d ol o gí a d efi ni d a p or l a S u p eri nt e n d e n ci a Fi n a n ci er a, o c asi o n a n d o aj ust es p ositi v os o 

n e g ati v os, q u e  i n ci d e n dir e ct a m e nt e e n l os a cti v o s d e i n v ersi ó n. 

E xist e n dif er e nt es m ét o d os p ar a m e dir el ri es g o d e m er c a d o; si n e m b ar g o d e bi d o al 

r e c o n o ci mi e nt o y tr a y e ct ori a, l as m e di ci o n es s e hi ci er o n c o n el V a R ( m ét o d o d e v al or e n 

ri es g o), p ar a est e s e t o m ar o n l os r e n di mi e nt os hist óri c os di ari os p or u n p eri o d o d e 6 m es es, 

d e c a d a u n o d e l os a cti v os s u g eri d os p ar a c o nf or m ar l a c art er a d e e st e i n v ersi o ni st a 

c o ns er v a d or, s e tr a b aj ó c o n u n ni v el d e c o nfi a n z a d el 9 9 %, y s e d et er mi n ó l a m á xi m a 

p er di d a q u e p u e d e t e n er el i n v ersi o ni st a e n u n dí a. C o n est os r es ult a d os s e d et er mi n ar o n l os 

a cti v os q u e ti e n e n m a y or o m e n or ri es g o d e m er c a d o. 
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T a nt o l a a c a d e mi a c o m o l os r e g ul a d or es y a g e nt es, vi e n e n utili z a n d o el V a R, c o m o l a 

pri n ci p al h err a mi e nt a p ar a l a m e di ci ó n d e ri es g o d e m er c a d o.  

El V a R a d q uiri ó m a y or r e c o n o ci mi e nt o e n el m u n d o c o m o m e di d a d el ri es g o d e m er c a d o 

d e a cti v os o p ort af oli os a p artir d e m e di a d os d e l os a ñ os 9 0, d e bi d o a l a f a cili d a d e n s u 

c o n c e pt o,  p or s u s e n cill a m a n er a d e esti m a ci ó n y s u f or m a pr á cti c a d e i nt er pr et a ci ó n c o m o 

l a m á xi m a p ér di d a p osi bl e e n u n a i n v ersi ó n, e n u n h ori z o nt e d e ti e m p o c o n u n ni v el d e 

si g nifi c a n ci a d et er mi n a d a e n cir c u nst a n ci as c o nsi d er a d as c o m o n or m al es e n el m er c a d o, 

si nt eti z a n d o e n u n a ú ni c a m e di d a  el ri es g o t ot al d e u n p ort af oli o p ar a f a cilit ar l a t o m a d e 

d e cisi o n es; si n e m b ar g o l os r es ult a d os d el V a R t a m bi é n d e p e n d e n d e l a distri b u ci ó n q u e 

si g u e n l os p osi bl es v al or es q u e p u e d e t o m ar el p ort af oli o. 

E xist e n b ási c a m e nt e d os m ét o d os  p ar a c al c ul ar el V a R, el m ét o d o p ar a m étri c o q u e s u p o n e 

distri b u ci ó n d e d at os, d o n d e s e as u m e q u e c a d a f a ct or d e ri es g o v arí a d e m a n er a 

pr o p or ci o n al a l a d es vi a ci ó n est á n d ar y el n o p ar a m étri c o q u e s e b as a e n d at os hi st óri c os. 

El V a R s e a pli c a  a p ort af oli os c o n i nstr u m e nt os n o li n e al es, c o n distri b u ci o n es d e p ér di d as 

q u e n o ti e n e n q u e s er si m étri c as, ni n or m al es, t a m bi é n p u e d e s er us a d o a c u al q ui er ti p o d e 

p ort af oli o y p er mit e l a c o m p ar a ci ó n d e ri es g os d e dif er e nt es p ort af oli os bi e n  s e a n d e r e nt a 

fij a o v ari a bl e, vs  l os m ét o d os tr a di ci o n al es q u e s o n m ás li mit a d os p or q u e l as m e di d as d e 

d ur a ci ó n y c o n v e xi d a d a pli c a n e x cl usi v a m e nt e s o br e  p osi ci o n es d e r e nt a fij a, el V a R es 

h olí sti c o, p or q u e ti e n e e n c u e nt a m últi pl es f a ct or e s d e ri es g o. 

L a v ali d e z t e óri c a y pr á cti c a d el V a R s o n s o m eti d as a pr u e b as d e c o h er e n ci a p or p art e d e l a 

a c a d e mi a y d e l os o p er a d or es d el  m er c a d o, b us c a n d o m ej or ar l a c u a ntifi c a ci ó n d el ri es g o 

q u e p er mit a m ej or ar l a t o m a d e d e cisi o n es al m o m e nt o d e u n a i n v ersi ó n. 

S e d e b e t e n er e n c u e nt a q u e p ar a distri b u ci o n es dis cr et as, el V a R es m ulti e xtr e m o, l o q u e 

difi c ult a s u c o ntr ol y s u o pti mi z a ci ó n m e di a nt e m ét o d os est á n d ar es p ar a di stri b u ci o n es n o 

n or m al es, el V a R d et er mi n a l a pr o b a bili d a d d e l os e v e nt os e xtr e m os, p er o i g n or a s u p osi bl e 

s e v eri d a d. 

P ar a c o n cl uir est a p art e d el m ét o d o d e v al or a ci ó n d el ri es g o, s e p u e d e d e cir q u e ni n g ú n 

m ét o d o d e m e di ci ó n d el ri es g o es p erf e ct o y n o pr o n osti c a n c o n e x a ctit u d l a p er di d a q u e 

p u e d e t e n ers e e n u n p ort af oli o d ur a nt e u n ti e m p o d et er mi n a d o, m ás bi e n g e n er a u n a 
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e x p e ct ati v a d e r es ult a d os b a s a d a e n est a dísti c a y e n al g u n os s u p u est os d e l os m o d el os q u e 

s e utili z a n p ar a s u c ál c ul o. 

Si n e m b ar g o, el m ét o d o d el V a R si g u e si e n d o l a m ej or h err a mi e nt a p ar a m e dir el ri es g o d e 

m ar c a d o, p es e a s us li mit a ci o n es q u e i n di c a n h ast a q u é p u nt o p u e d e utili z ars e.  

E xist e n dif er e nt es ti p os d e m e di d as d e ri es g o q u e p u e d e n c o m bi n ar s e p ar a o bt e n er 

r es ult a d os m ás a c ert a d os. 

El us o d e l as m et o d ol o gí as p ar a m e dir el ri es g o, sir v e n c o m o h err a mi e nt a a l a alt a dir e c ci ó n 

p ar a t o m ar d e cisi o n es d e i n v ersi ó n e n l as p osi bl es c art er as d e i nt er és. 

E xist e n s oft w ar e es p e ci ali z a d os p ar a m e dir el ri es g o d el m er c a d o, p er o i n cr e m e nt a 

c o nsi d er a bl e m e nt e l os c ost os o p er ati v os d e l a i nstit u ci ó n, q u e c u e nt a c o n r e c urs os li mit a d os 

d esti n a d os a l a s al u d d e l os us u ari os d el H os pit al d e Q ui n c hí a, q u e h a ci a d o n d e s e e nf o c a l a 

c o ns oli d a ci ó n d el p ort af oli o. 

Ni n g u n a d e l as h err a mi e nt as p or si s ol as, r e pr es e nt a n u n a s ol u ci ó n d efi niti v a a nt e l os 

ri es g os d el m er c a d o, p er o si s o n i nstr u m e nt os d e m e di ci ó n q u e sir v e n p ar a i d e ntifi c ar y 

t o m ar p osi ci o n es a nt e es os p osi bl es ri es g os. 

El V a R es u n a m e di d a m u y r e c o n o ci d a t a nt o e n l a a c a d e mi a c o m o e ntr e l os o p er a d or es y 

r e g ul a d or es e n el m u n d o, c o n virti é n d os e e n u n est á n d ar e n l a i n d ustri a fi n a n ci er a. 

El V a R es h olí sti c o, mi e ntr as q u e otr as m e di d a s tr a di ci o n al es ( d ur a ci ó n, c o n v e xi d a d y 

C A P M) t o m a n l os f a ct or es d e ri es g o e n f or m a i n di vi d u al. 

 

2. 5  R es ult a d os. E n est e p u nt o s e a n ali z a l os r es ult a d os o bt e ni d os p or c a d a u n o d e l os 

ri es g os: 

2. 5. 1  M e di ci ó n d e ri es g o d e m e r c a d o : T e ni e n d o e n c u e nt a l os r es ult a d os d e m e di ci ó n d e 

ri es g o a tr a v és d el V a R, s e s u gi er e c o nf or m ar u n p ort af oli o c o n l o s si g ui e nt es a cti v os, 

d o n d e l os m o nt os s e a dj u di c a n a c or d e al p erfil d e ri es g o d el i n v ersi o nist a. 

 

 

B A N C O - 

L O M BI A  R E N T A V A L  A C CI V A L  A C C O R E N T A  

E C O - 

P E T R O L  É XI T O  I S A G E N 

G R U P O  

A V A L  

T FI T  

1 6 2 4 0 7 2 4  T ot a l 

V a R  

                  

1 7 4. 5 8 7  

           

4 2. 1 7 7  

      

3 3. 3 3 1            2 9. 5 9 3  

       

2 2 8. 1 6 0  

     

1 9 5. 9 1 5     9 1. 3 8 4          3 3 0. 8 3 2  

               

5 7 9. 1 1 4  

         

1. 7 0 5. 0 9 2  
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V ari a n z a d el r e n di mi e nt o  d el p ort af oli o  8, 8 8 8 9 6 E + 1 1  

D es v i a ci ó n es t á n d ar d el p ort af oli o 9 4 2 8 1 2, 7 0 4 9  

 

 

 

A n ali z a n d o l os V a Rs, c o n u n ni v el d e c o nfi a n z a d el 9 9 %, p u e d e a pr e ci ars e q u e es m ás 

ri es g os o i n v ertir e n a c ci o n es d el Gr u p o É XI T O, s e g ui d os p or E C O P E T R O L e I S A G E N y 

m e n os ri es g os o  i n v ertir e n a c ci o n es d e S E R VI V A L O R E S, s e g ui d os p or A C C O R E N T A y 

A C CI V A L, l o q u e e n c aj a p erf e ct a m e nt e e n el  p erfil c o ns er v a d or d el i n v ersi o nist a.  

C o n el p ort af oli o s u g eri d o, el i n v ersi o ni st a p u e d e ll e g ar a p er d er m á xi m o e n u n dí a 

$ 1. 7 0 5. 0 9 2 al h a c er u n a i n v ersi ó n d e $ 4 0 0. 0 0 0. 0 0 0 

 

2. 5. 2  M e di ci ó n d el ri es g o d e li q ui d e z 

 

A C CI O N E S  B A N C O L O M BI A  E C O P E T R O L  É XI T O  I S A G E N G R U P O A V A L  T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4  

P R O M D E 

V O L.  

DI A RI O  3. 5 3 1. 2 5 0. 3 0 4  3 7. 0 9 7. 2 3 2. 4 6 8  8. 4 2 1. 1 1 9. 6 6 8  2. 7 4 9. 0 6 2. 8 1 1  9 3 1. 6 0 8. 6 9 5  1 4 3. 5 3 4. 4 8 2. 7 5 9  

 

E n c u a nt o a l as a c ci o n es el ri es g o d e li q ui d e z, s e as o ci a al v ol u m e n d e m o vi mi e nt os di ari os, 

d o n d e el a cti v o q u e t e n g a m a y or es v ol ú m e n es d e m o vi mi e nt o di ari o s er á el d e m e n or ri es g o 

y  el q u e t e n g a m e n or v ol u m e n d e m o vi mi e nt o di ari o s er á el d e m a y or ri es g o, p ar a est e c as o 
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l os a cti v os d e m e n or ri es g o d e li q ui d e z s o n: E C O P E T R O L, É XI T O y B A N C O L O M BI A y 

l os a cti v os d e m a y or ri es g o d e li q ui d e z s o n G R U P O A V A L e I S A G E N. 

 

      

V ol . pr o m e di o  

A C CI O N E S  B A N C O L O M BI A  E C O P E T R O L  É XI T O  I S A G E N 

G R U P O 

A V A L   d e I G B C  

P R O M D E V O L. DI A RI O  3 4 3 7 1 8 5 1 7 0  3 5 4 0 1 2 8 4 1 2 0  8 6 9 0 4 8 5 7 7 7  2 7 5 1 4 4 5 7 1 9  9 5 7 2 9 1 5 8 2  2 E + 1 1  

% d e p arti c . r es p e ct o a I G B C 1, 7 1 8 5 9 2 5 8 5  1 7, 7 0 0 6 4 2 0 6  4, 3 4 5 2 4 2 8 8 9  1, 3 7 5 7 2 2 8 6  0, 4 7 8 6 4 5 7 9    

 

 

 

C o n el pr o m e di o d e v ol u m e n d e tr a ns a c ci o n es di ari as, s e i d e ntifi c a n l os a cti v os d e m a y or y 

m e n or li q ui d e z, p ar a c o nf or m ar el p ort af oli o d e i n v ersi o n es d el H os pit al N a z ar et h s e 

t u vi er o n e n c u e nt a l os a cti v os d e m a y or li q ui d e z q u e c orr es p o n d e n a l os q u e ti e n e n m a y or 

v ol u m e n d e tr a ns a c ci o n es di ari as c o m o: E C O P E T R O L, É XI T O, B A N C O L O M BI A e 

I S A G E N. 

 

1 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0 0

2 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0 0

3 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0 0

4 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0 0

P R O M D E V O L. DI A RI O  
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El p or c e nt aj e d e p arti ci p a ci ó n d e l os v ol ú m e n es d e m o vi mi e nt o pr o m e di o di ari o d e l os 

a cti v os r es p e ct o a l os v ol ú m e n es pr o m e di o di ari o d el I G B C, es d el 1 7 % p ar a 

E C O P E T R O L, y m e n or d el 5 % p ar a l os d e m ás a cti v os; d e bi d o a q u e E C O P E T R O L es l a 

e m pr es a m ás gr a n d e d el p aís, 1 0 0 % est at al y a d e m ás es u n a d e l as 5 p etr ol er as m ás 

i m p ort a nt es d e L ati n o A m éri c a, c o m er ci ali z a a ni v el n a ci o n al e i nt er n a ci o n al s us 

c o m b usti bl es lí q ui d os, p etr o q uí mi c os e i n d ustri al es, g as es i n d ustri al es y d o m ésti c os, 

n at ur al y cr u d o.  

 

E nti d a d  R E N T A V A L  A C CI V A L  A C C O R E N T A  

F o n d o  

C ol e cti v a 

a bi ert a  

C ol e cti v a 

a bi ert a  

C ol e cti v a 

a bi ert a  

P a ct o d e 

p er m a n e n ci a  Si  N o  Si  

Ri es g o d e li q ui d e z  2  1  2  

 

El ri es g o d e li q ui d e z es m a y or e n f o n d os q u e t e n g a n p a ct o d e p er m a n e n ci a, y a q u e difi c ult a 

l a p osi bili d a d d e o bt e n er ef e cti v o e n c u al q ui er m o m e nt o y p u e d e c o n d u cir a u n ri es g o d e 

m er c a d o, e n est e c as o l os a cti v os d e m a y or ri es g o d e li q ui d e z s o n R E N T A V A L y 

0

5

1 0

1 5

2 0

% d e p arti c r e s p e ct o a I G B C  
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A C C O R E N T A, y el a cti v o d e m e n or ri es g o d e li q ui d e z es A C CI V A L, y a q u e n o ti e n e 

p a ct o d e p er m a n e n ci a. 

 

E n c u a nt o al T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4 

T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4  
V ol . pr o m e di o  

 d e I G B C  

1 4 3. 5 3 4. 4 8 2. 7 5 9     2 0 0. 0 0 0. 0 0 0. 0 0 0  

  T E S  T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4  

P R O M D E V O L DI A RI O  1 4 3. 5 3 4. 4 8 2. 7 5 9  

% d e p arti c r es p e ct o a I G B C                                7 2 %   

  

 

 

D a d o q u e est e T E S, ti e n e el m a y or v ol u m e n d e m o vi mi e nt os di ari os, o c u p a u n p or c e nt aj e 

m u y si g nifi c ati v o r es p e ct o al t ot al d e l os m o vi mi e nt os di ari os pr o m e di os d el I G B C,  

r e pr es e nt a n d o u n 7 2 % d el t ot al. 

 

 

 

1

 7 2 %  

% d e p arti ci p a ci ó n d e T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4 
r e s p e ct o a I G B C 
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Et a p a 3 

C o nt r ol d e ri es g o 

U n a  v e z r e ali z a d a l a cl a sifi c a ci ó n d el ri es g o, y m e di d o est e a tr a v és d e al g u n a t é c ni c as 

es p e ci ali z a d as p ar a t al ef e ct o, s e pr o p o n e a h or a l a t er c er a f as e d e l a i n v esti g a ci ó n q u e 

c orr es p o n d e al c o ntr ol d el ri es g o, es d e cir, est a bl e c er l as c o n di ci o n es s o br e l as c u al es l os 

dir e cti v os d el H os pit al N a z ar et h d e Q ui n c hí a p o dr á n ej er c er c o ntr ol s o br e l os a cti v os s o br e 

l os c u al es s e l es r e c o mi e n d a di v ersifi c ar e n el p ort af oli o d e i n v ersi o n es. E n est e s e nti d o  s e 

h a c e n e c es ari a l a pr o p u est a d e h err a mi e nt as, q u e p er mit a n a p artir d el p erfil d el 

i n v ersi o ni st a i d e ntifi c a d o c o n a nt eri ori d a d, c o ntr ol ar l os di v ers os ri es g os a q u e s e est á 

s o m eti d o c u a n d o s e h a c e u n a di v ersifi c a ci ó n d e u n a i n v ersi ó n c o m o l a q u e s e pr es e nt ó e n l a 

f as e i n m e di at a m e nt e a nt eri or. 

A nt es d e e ntr ar a h a c er u n a n áli sis d e l as di v ers as h err a mi e nt as d e c o ntr ol q u e s e p u e d e n 

r e c o m e n d ar p ar a t al ef e ct o, es i m p ort a nt e c o n o c er l a estr u ct ur a or g a ni z a ci o n al d e l a e nti d a d 

si n á ni m o d e l u cr o q u e s e vi e n e tr a b aj a n d o, p ar a a p artir d e a hí est a bl e c er el ár e a m ás 

i n di c a d a p ar a q u e ej er z a el c o ntr ol: 

 

 

F u e nt e: ár e a a d mi nistr ati v a d el H os pit al 
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C o m o s e p u e d e a pr e ci ar e n el or g a ni gr a m a d e l a i nstit u ci ó n, el g er e nt e e s l a p ers o n a q u e 

dir e c ci o n a el H os pit al, est e es el e gi d o m e di a nt e c o n c urs o d e m érit os q u e d e b er á r e ali z ars e 

d e ntr o d e l os tr es m es es si g ui e nt es, c o nt a d os d es d e el i ni ci o d el p erí o d o d el Al c al d e y es 

n o m br a d o p or u n p erí o d o i nstit u ci o n al d e c u atr o ( 4) a ñ os, l a J u nt a Dir e cti v a c o nf or m a u n a 

t er n a, pr e vi o pr o c es o d e s el e c ci ó n d e l a c u al, el n o mi n a d or, s e g ú n est at ut os, t e n dr á q u e 

n o m br ar el r es p e cti v o g er e nt e (l o a nt eri or d e a c u er d o a l a l e y 1 1 2 2 d e e n er o 9 d e 2 0 0 7). 

El g er e nt e es q ui e n n o m br a e n el c ar g o a l os d os s u b dir e ct or es ( a d mi nistr ati v o – fi n a n ci er o 

y  el s u b dir e ct or ci e ntífi c o). 

El pri m er o, es d e cir el s u b dir e ct or a d mi nistr ati v o y fi n a n ci er o ( q ui e n a p ar e c e e n el 

or g a ni gr a m a e n c err a d o e n u n cír c ul o n e gr o), e s el e n c ar g a d o d e m a n ej ar l as p olíti c as 

e c o n ó mi c as, a d mi nistr ati v as, fi n a n ci er as, c o ntr ol d e g ast o y pr es u p u est o, si n e m b ar g o, est e 

d e b e c o nt ar si e m pr e c o n el vist o b u e n o d el G er e nt e, q ui e n a l a v e z d e b e i nf or m ar c u al q ui er 

n o v e d a d a l a J u nt a Dir e cti v a, q ui e n e n últi m as es q u e t o m a c u al q ui er d e cisi ó n. 

El s u b dir e ct or a d mi nistr ati v o y fi n a n ci er o es el f u n ci o n ari o e n c ar g a d o d e el a b or ar el 

pr es u p u est o d el H os pit al p ar a el si g ui e nt e p eri o d o d e o p er a ci ó n, est e l o d e b e h a c er a m ás 

t ar d ar al m es d e s e pti e m br e d e c a d a a ñ o, l o h a c e c o n b as e e n l os i n gr es o s y e gr es os q u e 

pr es e nt ó l a i nstit u ci ó n h ast a es a f e c h a, l o d efl a ct a y a p artir d el m ét o d o d e mí ni m os 

c u a dr a d os h a c e l a pr o y e c ci ó n d e est e p ar a el a ñ o si g ui e nt e, s e l o pr es e nt a al g er e nt e q ui e n 

l e h a c e l as r es p e cti v as  o bs er v a ci o n es, s e aj ust a y s e pr es e nt a a l a J u nt a Dir e cti v a y al 

C O M FI S ( C o ns ej o M u ni ci p al d e P olíti c a Fis c al), est e últi m o es el or g a nis m o t é c ni c o 

a ds crit o a l a S e cr et arí a d e H a ci e n d a, r e ct or d e l a p olíti c a fis c al a ni v el m u ni ci p al q u e s e 

e n c ar g a a d e m ás d e c o or di n ar el Sist e m a Pr es u p u est al ( Pl a n Fi n a n ci er o, c o nt e ni d o e n el 

M ar c o Fis c al d e M e di a n o Pl a z o y el Pr es u p u est o m u ni ci p al), l os a ct os a d mi nistr ati v os d el 

C O M FI S c o nst a n e n R es ol u ci o n es, a ct as y c o m u ni c a ci o n es. 

Est e or g a nis m o, e n  el m u ni ci pi o Q ui n c hí a est á c o nf or m a d o p or el s e cr et ari o fi n a n ci er o, el 

Al c al d e, el s e cr et ari o d el s e cr et ari o fi n a n ci er o y el s e cr et ari o d e pl a n e a ci ó n m u ni ci p al. El 

pr esi d e nt e d el C O M FI S es el s e cr et ari o fi n a n ci er o. Est e or g a nis m o es el e n c ar g a d o d e 

a pr o b ar el pr es u p u est o p ar a el H os pit al, si n e m b ar g o n o ej er c e ni n g ú n c o ntr ol s o br e el 
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mi s m o, l a f u n ci ó n pri n ci p al es el a n áli sis d e l os pr es u p u est os y l a a pr o b a ci ó n, r e c ort e y/ o 

r e aj ust es d e est os. 

L a J u nt a Dir e cti v a (J D) p u e d e h a c erl e o bs er v a ci o n es y r e c o m e n d a ci o n e s al pr es u p u est o 

a nt es d e s er pr es e nt a d o al C O M FI S, p er o fi n al m e nt e n o ti e n e p o d er d e cisi ó n s o br e él. 

Si n e m b ar g o l a J D es el m á xi m o ór g a n o d el H os pit al, es q ui e n t o m a l as d e cisi o n es a p artir 

d e l as p olíti c as q u e pr es e nt e el g er e nt e, p er o d efi niti v a m e nt e q ui e n a pr u e b a o d es a pr u e b a 

u n a d e cisi ó n es l a J D, es d e cir, es est e or g a nis m o q ui e n d e ci d e si s e i n vi ert e e n el p ort af oli o 

pr es e nt a d o p ar a l a i nstit u ci ó n. 

L a J u nt a Dir e cti v a d el H os pit al d e Q ui n c hí a est á c o nf or m a d a p or ci n c o ( 5) p ers o n as s e g ú n 

el d e cr et o 8 0 0 d e 2 0 0 8 y l a l e y 1 1 2 2 d e 2 0 0 7, así:  

El al c al d e d el m u ni ci pi o, q ui e n es el pr esi d e nt e d e l a J u nt a, u n d el e g a d o d e l a 

a d mi nistr a ci ó n ( g e n er al m e nt e es el s e cr et ari o d e pl a n e a ci ó n m u ni ci p al), u n c o m p o n e nt e 

ci e ntífi c o ( m é di c o u o d o nt ól o g o q u e s e a d e pl a nt a d el H os pit al), t o d os l os pr of esi o n al es e n 

est a r a m a ti e n e n l a f a c ult a d d e el e gir y s er el e gi d os p or l os mi s m os pr of esi o n al es d e l a 

i nstit u ci ó n ( el d e cr et o 2 9 9 3 d e 2 0 1 1 est a bl e ci ó q u e s ol o er a u n pr of esi o n al, a nt eri or m e nt e 

er a n d os, s e g ú n el d e cr et o 1 8 7 6 d e 1 9 9 4), u n c u art o i nt e gr a nt e es el r e pr e s e nt a nt e l e g al d e 

l os e m pl e a d os d el ár e a a d mi nistr ati v a, est e p u e d e s er u n pr of esi o n al e n c u al q ui er r a m a, d e 

n o e xistir ni si q ui er a u n o, p u e d e s er d el ni v el t e c n ól o g o o t é c ni c o, p er o d e b e s er el e gi d o p or 

l os mi s m os f u n ci o n ari os q u e t e n g a n el mi s m o ni v el d e est u di o, y t o d os ti e n e n l a mi s m a 

p ot est a d d e el e gir y s er el e gi d os, y el q ui nt o f u n ci o n ari o i nt e gr a nt e d e l a J D es el pr esi d e nt e 

d e l a as o ci a ci ó n d e us u ari os d e l a s al u d d el m u ni ci pi o, q ui e n es d e b e n est ar l e g al m e nt e 

c o nstit ui d os c o m o as o ci a ci ó n d e us u ari os a nt e l a C á m ar a d e C o m er ci o. 

T o d os l os mi e m br os i nt e gr a nt es d e l a J D ti e n e n v o z y v ot o, si n e m b ar g o, e st e or g a nis m o l o 

i nt e gr a u n a s e xt a p ers o n a, el s e cr et ari o, est e es el g er e nt e d el H os pit al el c u al ti e n e v o z p er o 

n o ti e n e v ot o, es d e cir, p u e d e o pi n ar s o br e l os t e m as e n dis c usi ó n p er o a l a h or a d e v ot ar n o 

l o p u e d e h a c er. 

El s e cr et ari o pr es e nt a a l a J D l as p olíti c as, pr o gr a m as y pl a n es d e d es arr oll o, est a bl e ci d os 

p or el e q ui p o d e tr a b aj o d el H os pit al, q u e est á c o nf or m a d o p or l os d os s u b dir e ct or es y s us 

r es p e cti v os c ol a b or a d or es, d e a c u er d o al or g a ni gr a m a d e l a i nstit u ci ó n pr es e nt a d o 
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a nt eri or m e nt e, l a J D e s q ui e n a pr u e b a, m o difi c a o d efi niti v a m e nt e d es a pr u e b a l os 

pr o gr a m as pr es e nt a d os, p or l o t a nt o est e or g a nis m o es q ui e n d et er mi n a l a s p olíti c as p ar a el 

H os pit al y es q ui e n t o m a l a d e cisi ó n q u é h a c er c o n l os e x c e d e nt es q u e s e est á n g e n er a n d o al 

i nteri or d e l a or g a ni z a ci ó n. 

E n c as o d e q u e d e ci d a n h a c er l a i n v ersi ó n d el p ort af oli o pr o p u est o e n l a di v ersifi c a ci ó n d e 

a cti v os, es el g er e nt e q ui e n e n pri m er a i nst a n ci a d e b e m o nit or e ar l os r e n di mi e nt os o 

p ér di d as q u e p u e d a ll e g ar a pr es e nt a r l a i n v ersi ó n, est e l o p u e d e h a c er dir e ct a m e nt e o a 

tr a v és d e u n f u n ci o n ari o q u e d el e g u e p ar a t al fi n, est e t e n dr á q u e h a c er s e g ui mi e nt o a l a 

i n v ersi ó n d e m e n ar a c o nti n u a, t e ni e n d o e n c u e nt a q u e s o n r e c urs os d e sti n a d os p ar a l a s al u d 

y n o p u e d e es p er ar s e l ar g os l a ps os d e ti e m p o p ar a est a bl e c er el c o m p ort a mi e nt o q u e est é n 

pr es e nt a n d o l os a cti v os e n l os c u al es s e h a h e c h o l a i n v ersi ó n. 

E n c as o d e pr es e nt ar u n f u ert e d es c e ns o, q u e p o drí a s er h ast a d el 5 %, p or ej e m pl o e n u n a 

a c ci ó n e n l a c u al el H os pit al h a y a i n v erti d o al g u n a c a nti d a d d e r e c urs os, el f u n ci o n ari o u 

or g a nis m o d el e g a d o p ar a ej er c er el m o nit or e o, d e b e i nf or m arl e i n m e di at a m e nt e al g er e nt e, 

q ui e n a s u v e z d e b e cit ar a u n a r e u ni ó n d e m a n er a e xtr a or di n ari a a l a J D, q ui e n e n últi m as 

t o m a l a d e cisi ó n d e es p er ar a q u e el a cti v o s e r e c u p er e o p or el c o ntr ari o s alir a v e n d erl o d e 

f or m a i n m e di at a, p ar a e vit ar q u e p osi bl e m e nt e si g a c a y e n d o s u v al or e n el m er c a d o. Est e es 

el pr o c e di mi e nt o q u e s e d e b e s e g uir d e a c u er d o a l as n or m as q u e ri g e n est e ti p o d e 

or g a ni z a ci o n es est at al es, si n e m b ar g o h ast a el m o m e nt o, el H os pit al n u n c a h a h e c h o 

i n v ersi o n es dif er e nt es a l os C D T´s. 

El f u n ci o n ari o u or g a nis m o d el e g a d o d e b e m a n ej ar l os i n di c a d or es d e r e n di mi e nt os 

fi n a n ci er os q u e s e es p er a n fr e nt e a l os r e n di mi e nt os r e al m e nt e arr oj a d os, est a es otr a 

h err a mi e nt a q u e p er mit e m e dir el  c o m p ort a mi e nt o d e l os a cti v os e i nf or m ar al g er e nt e. 

L a  J D p or dis p osi ci ó n d e l a l e y  d e b e r e u nirs e  mí ni m o u n a v e z c a d a tr es m es es, p ar a 

e x a mi n ar y e v al u ar l os i n di c a d or es o l os a v a n c es es p er a d os pr o y e ct a d o s e n el pl a n d e 

a c ci ó n, p er o t a m bi é n s e p u e d e n r e u nir d e m a n er a e xtr a or di n ari a c u a n d o s e pr es e nt e al g u n a 

sit u a ci ó n q u e a m erit e di c h a r e u ni ó n, l a c u al d e b e s er c o n v o c a d a p or el s e cr et ari o d e l a J D. 

 

3. 1 P olíti c as d e c o nt r ol p a r a c a d a ri es g o  
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P ar a c a d a u n o d e l os ri e g os d e m er c a d o s e pr o p o n e n l as si g ui e nt es p olíti c as d e c o ntr ol: 

 

3. 1. 1 P olíti c as d e c o nt r ol p a r a ri es g o d e m e r c a d o:  P arti e n d o d e l os r es ult a d os o bt e ni d os 

c o n el m ét o d o V a R,  s e h ar á n i n v ersi o n es e n l os a cti v os q u e pr es e nt e n l os m e n or es V a Rs e n 

m a y or pr o p or ci ó n (s e p u e d e i n v ertir e n est os a cti v os el 8 0 % d el dis p o ni bl e p ar a i n v ersi ó n) 

y s e i n vi ert e e n m e n or c u a ntí a e n l os a cti v os q u e t e n g a n u n V a R m o d er a d o ( e n est e ti p o d e 

a cti v os s e p u e d e i n v ertir el r est a nt e 2 0 %). 

T e ni e n d o e n c u e nt a l os r es ult a d os o bt e ni d os e n l a m e di ci ó n d el ri es g o d e m er c a d o, c o n 

m ét o d o V a R, s e r e c o mi e n d a a l os dir e cti v os d el H os pit al N a z ar et h Q ui n c hí a Ris ar al d a 

c o nstr uir el si g ui e nt e p ort af oli o d e i n v ersi o n es: 

F o n d os d e r e nt a fij a 8 2, 5 % p ar a u n t ot al d e $ 3 3 0. 0 0 0. 0 0 0 así:  

R e nt a v al $ 1 5 0. 0 0 0. 0 0 0 ( 3 7, 5 0 %), A c ci v al $ 8 0. 0 0 0. 0 0 0 ( 2 0 %) y A c c or e nt a $ 1 0 0. 0 0 0. 0 0 0 

( 2 5 %). 

T es: el 8, 7 5 %, es d e cir, $ 3 5. 0 0 0. 0 0 0 

R e nt a v ari a bl e: 8, 7 5 % p ar a u n t ot al d e $ 3 5. 0 0 0. 0 0 0 e n a c ci o n es d e: B a n c ol o m bi a 

$ 6. 0 0 0. 0 0 0 ( 1, 5 0 %), E c o p etr ol $ 6. 0 0 0. 0 0 0 ( 1, 5 0 %), É xit o $ 5. 0 0 0. 0 0 0 ( 1, 2 5 %), Is a g e n 

$ 3. 0 0 0. 0 0 0 ( 0, 7 5 %), y gr u p o a v al $ 1 5. 0 0 0. 0 0 0 ( 3, 7 5 %). 

D e  est a m a n er a s e l o gr a u n a i n v ersi ó n di v ersifi c a d a d e $ 4 0 0. 0 0 0. 0 0 0 q u e s o n l os 

e x c e d e nt es d e l a i nstit u ci ó n. 

 

3. 1. 2 P olíti c as d e c o nt r ol p a r a ri es g o d e li q ui d e z:  E n el m o m e nt o q u e s e d et e ct e n 

dis mi n u ci o n es e n l os v ol ú m e n es d e tr a ns a c ci o n e s di ari as h ast a p or u n 3 %, d ur a nt e u n a 

s e m a n a, s e pr o c e d er á a i nf or m ar i ni ci al m e nt e al Dir e ct or fi n a n ci er o, q ui e n d e b e i nf or m ar d e 

m a n e r a o p ort u n a al G er e nt e d el H os pit al, d e c o nti n u ar l a p ér di d a e n el p ort af oli o gl o b al 

r e ali z a d o, s e d e b er á i nf or m ar a l a J D (f u n ci ó n d el g er e nt e g e n er al), p ar a d et er mi n ar l a s 

a c ci o n es a s e g uir, y a q u e s e c o nsi d er a u n a al ar m a i m p ort a nt e, q u e p u e d e d es e n c a d e n ar e n 

p ér di d a d e v al or d el a cti v o e n el  m er c a d o.  
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3. 1. 3 P olíti c as d e c o nt r ol p a r a ri es g o d e c r é dit o: L a e nti d a d h ar á i n v ersi o n es h ast a e n u n 

8 0 % c o n a cti v os d e c alifi c a ci ó n A A A, y el 2 0 % r est a nt e, s e di v ersifi c ar á c o n otr os a cti v os 

d e c alifi c a ci ó n mí ni m a A A + d o n d e n o e xist a p a ct o d e p er m a n e n ci a. 

 

E n e l si g ui e nt e c u a dr o s e pr es e nt a l a di v ersifi c a ci ó n d el p ort af oli o p ar a ri e s g o d e cr é dit o: 

Ti p o d e a cti v o s  M o nt o d e l a i n v ersi ó n  
P or c e nt aj e d e  
i n v er si ó n p or a cti v o 

P e r di d a m á xi m a e n u n 
dí a  

B A N C O L O M BI A  $ 6. 0 0 0. 0 0 0  2 %  $ 1 7 4. 5 8 7  

S E R VI V A L O R E S  $ 1 5 0. 0 0 0. 0 0 0  3 8 %  $ 4 2. 1 7 7  

A C CI V A L  $ 8 0. 0 0 0. 0 0 0  2 0 %  $ 3 3. 3 3 1  

A C C O R E N T A  $ 1 0 0. 0 0 0. 0 0 0  2 5 %  $ 2 9. 5 9 3  

E C O P E T R O L  $ 6. 0 0 0. 0 0 0  2 %  $ 2 2 8. 1 6 0  

É XI T O  $ 5. 0 0 0. 0 0 0  1 %  $ 1 9 5. 9 1 5  

I S A G E N $ 3. 0 0 0. 0 0 0  1 %  $ 9 1 . 3 8 4 

G R U P O A V A L  $ 1 5. 0 0 0. 0 0 0  4 %  $ 3 3 0. 8 3 2  

T FI T 1 6 2 4 0 7 2 4  $ 3 5. 0 0 0. 0 0 0  9 %  $ 5 7 9. 1 1 4  

T ot al  $ 4 0 0. 0 0 0. 0 0 0  1 0 0 %  $ 1. 7 0 5. 0 9 2  
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C o n cl u si o n es: 

L as e nti d a d es si n á ni m o d e l u cr o, es p e cífi c a m e nt e a q u ell as q u e m a n ej a n pr es u p u est os 

d esti n a d os p ar a l a s al u d s e ri g e n p or l a l e y 1 3 9 3 d e j uli o d e 1 2 d e 2 0 1 0, p or l a c u al s e 

d efi n e l a r e nt a d e d esti n a ci ó n es p e cífi c a p ar a l a s al u d, s e a d o pt a n m e di d as p ar a pr o m o v er 

a cti vi d a d es g e n er a d or as d e r e c urs os p ar a l a s al u d, y otr as m e di d as,  así c o m o l a l e y 1 8 7 6 d e 

1 9 9 4 q u e d efi n e el o bj et o, l os pri n ci pi os y el f u n ci o n a mi e nt o d e l as j u nt a s dir e cti v as d e l as 

e m pr es as s o ci al es d el est a d o y l as f u n ci o n es d el g er e nt e y l os m e c a nis m os d e c o ntr ol d e l os 

mi s m os. El d e cr et o 1 7 6 9 d e 1 9 9 4 est a bl e c e l o s crit eri os b ási c os p ar a l a asi g n a ci ó n y 

utili z a ci ó n d e l os r e c ur s os fi n a n ci er os, e n est e s e nti d o l a n or m a est a bl e c e q u e d e l os 

r e c urs os fi n a n ci er os el 5 % d el t ot al d e l os pr es u p u est os d e b e n s er d esti n a d os al 

m a nt e ni mi e nt o d e l a i nfr a estr u ct ur a y d e l a d ot a ci ó n h os pit al ari a e n l os h os pit al es p ú bli c os. 

C o m o c o n cl usi ó n fi n al d e l a n or m a l e g al, s e p u e d e d e cir q u e a u n q u e l os g er e nt es s o n 

a ut ó n o m os p ar a pr es e nt ar pr o p u est as a l as j u nt as dir e cti v as, est as ti e n e n l a a ut o n o mí a d e 

a ut ori z arl as o n o, si n e m b ar g o c u a n d o s e tr at a d e r e c urs os d e l a s al u d, d e b e n s er m a n ej a d as 

c o n a bs ol ut a r es p o ns a bili d a d, p ar a e vit ar p ér di d a s q u e m e n os c a b e n l a b u e n a at e n ci ó n al 

p a ci e nt e. 

A nt es d e t o m ar l a d e cisi ó n s o br e u n a i n v ersi ó n, es n e c es ari o c o n o c er el p erfil d el 

i n v ersi o ni st a, d e bi d o a q u e est o d et er mi n a el ni v el d e ri es g o q u e est á dis p u est o a c orr er e n 

u n p eri o d o d e ti e m p o c o n l os a cti v os s el e c ci o n a d os, p ar a est o e xist e n dif er e nt es m ét o d os 

q u e p u e d e n s er utili z a d os c o m o l as e n c u est as, l as c u al es e n s us r es ult a d os v a n e n c asill a n d o 

al i n v ersi o nist a d e p e n di e n d o d e s u a v ersi ó n al ri es g o. 

D e a c u er d o a l a a v ersi ó n al ri es g o el i n v ersi o ni st a s e c o nsi d er a c o ns er v a d or, d o n d e mí ni m o 

h a c e i n v ersi o n es d el 8 0 % e n tít ul os d e r e nt a fij a c o n c alifi c a ci ó n A A A y 2 0 % m á xi m o e n 

a cti v os d e r e nt a v ari a bl e q u e n o t e n g a n p a ct o d e p er m a n e n ci a. 
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L a i d e ntifi c a ci ó n y m e di ci ó n d e l os ri es g os a l os q u e s e e n c u e ntr a n e x p u est os l os 

i n v ersi o ni st as, s e c o nstit u y e n e n  h err a mi e nt as b ási c as, p ar a t o m ar d e cisi o n es al m o m e nt o 

d e c o nf or m ar u n p ort af oli o di v ersifi c a d o. 

A nt es d e t o m ar l as d e cisi o n es s o br e el p ort af oli o d e i n v ersi o n es, f u e n e c es ari o i d e ntifi c ar 

l os ri es g os d e m er c a d o, cr é dit o, li q ui d e z, c o ntr a p art e y o p er ati v o. 

L a of ert a y l a d e m a n d a d et er mi n a n l as p osi bl es p ér di d as q u e p u e d a t e n er u n a cti v o e n l os 

m er c a d os fi n a n ci er os, q u e a s u v e z d e p e n d e n d e f a ct or es m a cr o e c o n ó mi c o s c o m o t as as d e 

i nt er és, i nfl a ci ó n, d e v al u a ci ó n, y li q ui d e z e ntr e otr os. 

E n el m er c a d o e xist e n a cti v os d e r e nt a fij a y d e r e nt a v ari a bl e, l os c u al es d e p e n di e n d o d el 

p erfil d el i n v ersi o nist a, p u e d e n c o nf or m ar u n p ort af oli o e n m a y or o m e n or pr o p or ci ó n. 

Al g u n os a cti v os t a nt o d e r e nt a fij a c o m o d e r e nt a v ari a bl e, ti e n e n u n m o nt o b as e 

r e gl a m e nt ari o p ar a h a c er p art e d e u n a i n v ersi ó n, e n el c as o d el h os pit al N a z ar et h el c u al 

c u e nt a c o n $ 4 0 0. 0 0 0. 0 0 0 e n e x c e d e nt es d esti n a d os p ar a l a s al u d h u m a n a, l e d a n l a 

o p ort u ni d a d d e c o nf or m ar u n a c art er a c o n l o s a cti v os m e n ci o n a d os e n el tr a b aj o d e 

i n v esti g a ci ó n, s a bi e n d o q u e l os a cti v os d e r e nt a fij a c o n c alifi c a ci ó n A A A d e b e n c o nf or m ar 

s u p ort af oli o mí ni m o e n u n 8 0 %. 

N o e xist e u n s ol o m ét o d o d e m e di ci ó n d e ri es g o q u e d et er mi n e c o n e x a ctit u d, l a c a nti d a d 

d e di n er o q u e el i n v ersi o nist a p u e d a p er d er o g a n ar e n u n l a ps o d e ti e m p o es p e cífi c o y q u e 

s e c o nstit u y a c o m o h err a mi e nt a ú ni c a, p ar a q u e l os alt os dir e cti v os d e l as e m pr es as t o m e n 

s us d e cisi o n es d e i n v ersi ó n, h a y q u e r e c or d ar q u e s ol o p u e d e n s er vir c o m o a pr o xi m a ci o n es 

y q u e es m ej or c o m bi n ar dif er e nt es m ét o d os q u e s ol o b as ars e e n l os r es ult a d os d e u n o s ol o. 

El e nt or n o e c o n ó mi c o p u e d e ll e g ar a i nfl uir p ositi v a o n e g ati v a m e nt e e n l os r es ult a d os d e 

u n a i n v ersi ó n. 

Al c u a ntifi c ar el ri es g o d e m er c a d o p or el m ét o d o V a R, c o n u n ni v el d e c o nfi a n z a d el 9 9 %, 

s e d et er mi n ó q u e es m ás ri es g os o i n v ertir e n a c ci o n es d el Gr u p o É XI T O, s e g ui d os p or 

E C O P E T R O L e I S A G E N y m e n os ri es g os o  i n v ertir e n a c ci o n es d e R E N T A V A L, s e g ui d os 
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p or A C C O R E N T A y A C CI V A L, l o q u e e n c aj a p erf e ct a m e nt e e n el  p erfil c o ns er v a d or d el 

i n v ersi o ni st a.  

C o n el p ort af oli o s u g eri d o, el i n v ersi o nist a p u e d e ll e g ar a p er d er e n u n dí a h ast a u n m á xi m o 

d e $ 1. 7 0 5. 0 9 2 al h a c er u n a i n v ersi ó n d e $ 4 0 0. 0 0 0. 0 0 0. 

C o n el pr o m e di o d e v ol u m e n d e tr a ns a c ci o n es di ari as, s e i d e ntifi c ar o n l os a cti v os d e m a y or 

y m e n or li q ui d e z, d o n d e l os a cti v os d e m e n or ri es g o d e li q ui d e z f u er o n E C O P E T R O L, 

É XI T O y B A N C O L O M BI A y l os d e m a y or ri es g o d e li q ui d e z s o n G R U P O A V A L e 

I S A G E N. 

E C O P E T R O L pr es e nt ó e l m a y or p or c e nt aj e d e p arti ci p a ci ó n e n l o s v ol ú m e n es d e 

m o vi mi e nt o s pr o m e di o s  di ari os d el I G B C c o n u n 1 7, d e bi d o a q u e es l a e m pr es a m ás 

gr a n d e d el p aís,  1 0 0 % est at al y a d e m ás es u n a d e l as 5 p etr ol er as m ás i m p ort a nt es d e 

L ati n o A m éri c a, q u e c o m er ci ali z a a ni v el n a ci o n al e i nt er n a ci o n al s us c o m b usti bl es 

lí q ui d os, p etr o q uí mi c os  e i n d ustri al es, g as es i n d u stri al es y d o m ésti c os, n at ur al y cr u d o.  

El ri es g o d e li q ui d e z es m a y or e n f o n d os q u e t e n g a n p a ct o d e p er m a n e n ci a, y a q u e difi c ult a 

l a p osi bili d a d d e o bt e n er ef e cti v o e n c u al q ui er m o m e nt o y p u e d e c o n d u cir a u n ri es g o d e 

m er c a d o, e n est e c as o l os a cti v os d e m a y or ri es g o d e li q ui d e z s o n R E N T A V A L y 

A C C O R E N T A, y el a cti v o d e m e n or ri es g o d e li q ui d e z es  A C CI V A L, y a q u e n o ti e n e 

p a ct o d e p er m a n e n ci a. 

S e  tr a b aj ó c o n el T E S tfit 1 6 2 4 0 7 2 4 p or t e n er el m a y or v ol u m e n d e m o vi mi e nt os di ari os, 

o c u p a n d o el 7 2 % d el t ot al  d e l os m o vi mi e nt os di ari os pr o m e di os d el I G B C.  

A n a li z a n d o el ri es g o d e cr é dit o s e e n c o ntr ó c alifi c a ci ó n  A A + p ar a I S A G E N, y A A A p ar a 

t o d os l os d e m ás a cti v os. 
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R e c o m e n d a ci o n es  

C o m o el m er c a d o es c a m bi a nt e y s us c o n di ci o n es fl u ct ú a n mi n ut o a mi n ut o, d e b e t e n ers e 

u n as es or o e q ui p o e x p ert o e n m o nit or e ar y c o n o c er est as c o n di ci o n es, p ar a ori e nt ar a l os 

dir e cti v os s o br e l as d e cisi o n es a d e c u a d as q u e d e b e n t o m ars e e n u n m o m e nt o d et er mi n a d o, 

q ui e n d e b e s er u n e x p ert o e n m er c a d os fi n a n ci er os, p ar a ori e nt ar e n l a c o nf or m a ci ó n d el 

p ort af oli o c o ns er v a d or. 

El as es or fi n a n ci er o n o d e b e s er el mi s m o q u e t o m e l as d e cisi o n es d e h a c er o li q ui d ar u n a 

i n v ersi ó n, d e b e e xistir u n e q ui p o d e alt a g er e n ci a o l a J. D q ui e n es ori e nt a d os p or est a 

as es orí a t o m e n l as d e cisi o n es y as u m a n l as r es p o n s a bili d a d es d e l os r es ult a d os o bt e ni d os. 

El s u b dir e ct or a d mi nistr ati v o y fi n a n ci er o d e b e c o nt ar c o n el a p o y o d e u n e x p ert o e n 

m er c a d os fi n a n ci er os, a nt es d e h a c er u n a r e c o m e n d a ci ó n s o br e p ort af oli o d e i n v ersi o n es. 

El H os pit al N a z ar et h c o m o i n v ersi o ni st a c o ns er v a d or, d e b e c o nf or m ar s u p ort af oli o c o n 

mí ni m o 8 0 % i n v ersi o n es e n r e nt a fij a d e c alifi c a ci ó n A A A, c o n alt a li q ui d e z y mí ni m o 

V a R y u n m á xi m o d e 2 0 % e n a cti v os d e r e nt a v ari a bl e q u e n o t e n g a n p a ct o d e 

p e r m a n e n ci a. 

A nt es d e r e ali z ar u n a i n v ersi ó n c o n l os e x c e d e nt es d el H os pit al N a z ar et h, d e b e h a c ers e u n 

est u di o d el e nt or n o e c o n ó mi c o, así c o m o d e l as v ari a bl es m a cr o e c o n ó mi c as, q u e e n u n 

m o m e nt o d et er mi n a d o ori e nt a n h a ci a l as i n v ersi o n es e n dif er e nt es a cti v os. 

P ar a l a m e di ci ó n d e ri e s g o d e m er c a d o al c u al est á e x p u est a l a i n v ersi ó n d el H os pit al, 

d e b e n c o m bi n ars e dif er e nt es m ét o d os, p ar a ll e g ar a u n a m ej or ori e nt a ci ó n, a di ci o n al m e nt e 

s e d e b e n t e n er e n c u e nt a l os p a ct os d e p er m a n e n ci a y el ti p o d e c art er a. 
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C o n l os r es ult a d os o bt e ni d os c o n el m ét o d o V a R c o n u n ni v el d e c o nfi a n z a d el 9 9 %, s e 

r e c o mi e n d a al H os pit al N A Z A R E T H, i n v ertir e n  a cti v os d e R E N T A V A L, A C C O R E N T A 

y A C CI V A L y a q u e s o n l os q u e m e n os ri es g o d e m er c a d o pr es e nt ar o n. 

P or ri es g o d e li q ui d e z, el h os pit al d e b e t e n er e n c u e nt a p ar a c o nf or m ar s u p ort af oli o l os 

si g ui e nt es a cti v os e n m a y or pr o p or ci ó n : E C O P E T R O L, É XI T O y B A N C O L O M BI A, y e n 

m e n or pr o p or ci ó n a G R U P O A V A L e I S A G E N, c o nsi d er a n d o l os p a ct os d e p er m a n e n ci a,  

P or ri es g o d e cr é dit o el i n v ersi o ni st a p u e d e c o nf or m ar s u p ort af oli o c o n l os a cti v os 

s u g eri d os, y a q u e s e e n c o ntr ó c alifi c a ci ó n  A A + p ar a I S A G E N, y A A A p ar a t o d os l os 

d e m ás. 
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