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Introduccion

Esta investigacion se enfoca en el seguimiento del gasto y la autonomia financiera a
través de la medicion, habilitando practicas que mejoran la calidad de la informacion
presupuestaria para ser utilizada como insumo de estudios y evaluaciones de las finanzas
publicas territoriales. Debe entenderse que el sector financiero mantiene un abanico de servicios
y productos que posibilitan establecer una rentabilidad constante al utilizar el sistema financiero.
Cabe destacar la cobertura total del sector colombiano en todo el territorio, a través de la
estrategia de promocion de la empresa con inversion de dinero y apalancamiento sostenible en
todo el pais.

Este documento hace referencia a uno de los sectores que constantemente actualiza y
evoluciona el Sector Terciario-Servicios, en este sector de la economia  Servicios Financieros”,
el sector mantiene una evolucion constante y es la base del funcionamiento y dinamismo de la
economia, cada actividad econémica produce un cierto tipo de servicio financiero, pero el uso no
planificado de este sector ha generado efectos negativos sobre la productividad de una region,
por lo tanto, necesita determinar el rol del sector bancario en el uso efectivo de los servicios que
actualmente brinda.

Con el desarrollo de esta investigacion se pretende realizar el analisis de rentabilidad de
los productos del portafolio de servicios financieros que actualmente mantiene el municipio de
Ibagué; asi como el estudio de la oferta y del uso actual del mercado financiero.

A traves de esta propuesta, el desarrollo de técnicas y analisis de portafolios propone la
optimizacion de los rendimientos financieros y la composicién sugerida del portafolio financiero

del municipio.
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1. Problema

1.1 Descripcion del problema

La situacion de las finanzas en los entes territoriales del pais, se caracteriza por la alta
dependencia que se tiene a las transferencias por parte del gobierno nacional, a pesar que en los
altimos 20 afios se han implementado politicas encaminadas a la descentralizacion administrativa
y financiera (la cual tuvo un impulso importante en la Constitucion de 1991), el gobierno es
quien sigue administrando la mayor parte de los recursos publicos. A esto, se le suma el poco
esfuerzo fiscal por parte de los departamentos y municipios para generar recursos propios sin
aumentar la carga tributaria y asi complementar la financiacion de las actividades apalancadas
con el Sistema General de Participacion (SGP) o con el Sistema General de Regalias (SGR);
porque si bien es cierto que los entes territoriales cuentan con autonomia para determinar en qué
proyecto se invierten los recursos, también se cuenta con restricciones para decidir sobre los
tributos y contribuciones que imponen, los cuales tienen limitaciones establecidas a nivel
nacional por parte del Congreso de la Republica y, en el caso de muchos municipios pequefios, la
capacidad de administracion y gestion, agrava las dificultades de generacion de recursos propios,
segun Bonet Moron, J. et al. (2018).

Los recursos que destina el gobierno nacional para los entes territoriales, estan dirigidos
principalmente a tres (3) sectores, la salud, la educacion y el saneamiento basico de cada
municipio y departamento, pero para el caso de la ciudad de Ibagué, se cuentan con otras
necesidades que requieren destinar recursos, especialmente de caracter social, por ejemplo, la

reposicion de la infraestructura de acueducto y alcantarillado, construccion y reparacion de la
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malla vial y la habilitacion de carreteras terciarias para brindar accesibilidad y movilidad de las
veredas con la ciudad, entre otras.

El Departamento Nacional de Planeacion (DNP) cada afio presenta un boletin de
resultados IDF, donde muestra el desempefio fiscal que ha tenido cada departamento, evaluando
el manejo que se le da a los recursos publicos otorgados anualmente a través del indice de
Desempefio Fiscal Territorial, de conformidad con lo establecido en la Ley 617 de 2000 y segun
los criterios de evaluacién establecidos por la Direccion de Descentralizacion y Desarrollo
Regional del Departamento Nacional de Planeacion para la Nueva Metodologia de célculo del
indicador. DNP - Departamento Nacional de Planeacion. (2021).

La finalidad de este boletin es dar seguimiento al gasto que cada municipio hace durante
el afio y mide su autosostenibilidad financiera, permitiendo sefialar practicas que logren el
mejoramiento de la calidad de la informacion presupuestal para ser utilizada como insumo en los
estudios y evaluaciones relacionadas con las finanzas publicas territoriales.

En el boletin emitido por el DNP - Departamento Nacional de Planeacion. (2021), el
departamento del Tolima tuvo uno de los menores desempefios de ingresos corrientes, con
relacion a la capacidad de generacion de recursos propios teniendo en cuenta que el ingreso total
es una proporcion entre los ingresos tributarios y no tributarios. Con lo anterior se analiza, que el
municipio de Ibagué tiene un flujo bajo de recaudo de recursos, por concepto de impuestos,
tasas, multas y contribuciones. Es importante destacar que esto incluye las transferencias que
perciben en razon a las funciones y competencias de la entidad. DNP, Departamento Nacional de

Planeacion. (07 de Julio de 2022).
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A continuacion, se presenta la Tabla 1 donde se evidencia la composicion de los ingresos
del municipio de Ibagué - Tolima, en esta se puede observar como la participacion de las

transferencias de la Nacién son mucho mayores a los recursos propios del ente territorial.

Tabla 1. Composicion de los ingresos del municipio de Ibagué durante las tltimas cinco (5) vigencias

PARTICIPACION % PARTICIPACION %
PRESUPUESTO  TRANSFERENCIAS RECURSOS
VIGENCIA DE LAS DE LOS RECURSOS
DEFINITIVO DE LA NACION PROPIOS
TRANSFERENCIAS PROPIOS
2020 $979.642 $ 558.280 57% $ 296.482 30%
2019 $994.977 $511.239 51% $342.500 34%
2018 $927.950 $ 466.837 50% $300.379 32%
2017 $ 856.805 $ 445.758 52% $265.133 31%
2016 $720.617 $403.931 56% $211.103 29%

Fuente: Plataforma Integrada de Sistemas de la Alcaldia de Ibagué-PISAMI.

Por consiguiente, conocer estas estadisticas, permite ampliar el concepto de las fuentes
con las que financian sus gastos la Entidad Territorial, asi como las transferencias realizadas por
la nacion y los porcentajes de participacion en el presupuesto del ente territorial. El objetivo es
visibilizar el desarrollo y cumplimiento del plan gubernamental de la ciudad de Ibagué. Por lo
anterior se evidencia la dependencia, que mantiene el municipio, mostrando indicadores
desalentadores en el desempefio fiscal, esto en pocas palabras, indica que existen dificultades
para generar capitales propios, provocando que gran parte de estos recursos se destinen al
funcionamiento del ente territorial, lo que conlleva a sacrificar rubros que podrian ser destinados

a inversion social que permitieran mejorar la calidad de vida de los mas de 543.949 mil
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Ibaguerefios al 2022, segun proyecciones realizadas después de tomar los datos de lbagué como
vamos. (2021).

Teniendo en cuenta los resultados de los informes mencionados anteriormente, es
necesario que los entes territoriales desarrollen y promuevan alternativas encaminadas a la
generacion de recursos propios diferentes a las estrategias usadas tradicionalmente (creacion de
nuevos impuestos o el incremento de los ya existentes), pero que ayuden a la descentralizacion y
sostenibilidad financiera de las alcaldias, es por esto que se sefiala el sector financiero, ya que
ofrece alternativas de generacion de ingresos, en este caso, por medio de los rendimientos.

Por tanto, el presente trabajo busca que la tesoreria de la ciudad de Ibagué aproveche al
méaximo las tasas que ofrece el mercado bancario para la generacion de recursos con los
rendimientos financieros que le pueden generar las cuentas de ahorro y corriente con las que
cuenta, o analizar si puede aumentar los rendimientos que se estan generando actualmente, con el
fin de poder cubrir las necesidades que se tienen en la ciudad y no afectar los ingresos de los

hogares de los ciudadanos.

1.2 Pregunta de investigacion
¢Cual es el manejo utilizado por el area de tesoreria del municipio de Ibagué a las cuentas

de ahorro y cuentas corrientes de libre destinacion?
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2. Justificacién

En Colombia, se han implementado mas de 50 reformas fiscales desde 1897, varias de
ellas de tipo regresivas, es decir, que se aplican a cualquier contribuyente sin tener en cuenta sus
ingresos, como es el caso del impuesto al valor agregado (IVA), el cual en 2016 aumento al 19%.

Otro impuesto del cual se puede hablar, es el impuesto al gravamen de movimientos
financieros (GFM), creado por el decreto 2331 de 1998, emitido en la emergencia econémica
invocada por el Gobierno Nacional, para hacer frente a la crisis financiera interna de la época. En
un principio, la propuesta era temporal por un periodo de un afio destinada a preservar la solidez,
la confianza y amparo de sus usuarios, pero en el afio 2006 se fijo la tarifa de 4x1000 por medio
de la Ley 1111, dejandolo de manera permanente hasta la fecha.

Lo anterior muestra como a nivel nacional, departamental y municipal, se tiene como
mecanismo principal la creacién o aumento de impuestos para afrontar las crisis econémicas que
se presentan, lo cual genera un impacto negativo en los hogares de los colombianos.

Tampoco se puede pasar por alto que la ciudad de Ibagué se ha caracterizado por
presentar niveles altos de desempleo, teniendo actualmente una tasa del 15,5%, siendo superior
al promedio nacional, que fue del 11,5%, ocupando asi, el segundo (2) lugar con mayor
desempleo en el pais, segun el Boletin Técnico gran encuesta integrada de hogares GEIH agosto
2022. Departamento Nacional de Estadistica DANE (2022).

Como era de esperar, ha habido una explosion social en los ultimos afios ya que los
ciudadanos, especialmente los jovenes, se han movilizado para protestar principalmente contra
los impuestos, el mejoramiento de los servicios de salud y exigir mayores oportunidades de

empleo, especialmente, para la poblacion antes mencionada.
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Adicional a lo anterior, se suma la escasa literatura encontrada sobre el tema de proponer
nuevas fuentes de financiamiento no tributarias para las entidades territoriales, por lo tanto, es
necesario buscar una solucion que permita el incremento de recursos propios diferentes a los
impuestos.

Es por esto, que se ve la necesidad de estudiar y proponer nuevas herramientas desde la
hacienda publica que permitan generar recursos propios, entre esas la generacion de
rendimientos financieros con los dineros depositados en las cuentas de ahorro y corrientes que
maneja la tesoreria de la ciudad de Ibagué, con el fin de dar solucién a algunas problematicas de
caracter social que se presentan en la ciudad y asi, mejorar la calidad de vida de los ibaguerefios,
sin tener que generar soluciones enfocadas en el aumento de la carga tributaria que afecten los
bolsillos de los ciudadanos.

Ademas, lo anterior sumado a la crisis econémica a nivel mundial ocasionada en gran
parte por los efectos generados por la pandemia y el conflicto entre Rusia y Ucrania,
produciendo un incremento inflacionario, no sélo en términos de alimentos de la canasta basica

sino también en el poder adquisitivo del circulante.
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general
Determinar el manejo de la tesoreria de la alcaldia de Ibagué Tolima con relacién a las
cuentas de ahorro y cuentas corrientes de libre destinacion buscando mejorar la rentabilidad del

dinero.

3.2. Objetivos especificos
« Identificar la composicién de los productos financieros (cuentas de ahorro y corriente)
donde la tesoreria del municipio de Ibagué deposita los recursos publicos.
« Evaluar la rentabilidad de los productos financieros del municipio de Ibagué que se
encuentran en la tesoreria.
« Proponer una rentabilidad esperada de los productos financieros de la tesoreria del
municipio de Ibagué de acuerdo con la metodologia de la frontera de eficiencia de

Markowitz.
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4. Marco de referencia

4.1. Antecedentes tedricos y empiricos

Las autoras Valencia Tello, D. C., & Karam de Chueiri, V. (2014), en el documento
descentralizacion y recentralizacion del poder en Colombia, en resumen, tratan sobre el modelo
de Estado unitario y centralista el cual ha sido el modelo preferido por los gobiernos en
Colombia, y que a pesar de buscar el equilibrio entre la nacién y las entidades territoriales este
objetivo ha presentado dificultades desde su inicio.

El proceso de descentralizacion iniciado en los afios ochenta se debi6 principalmente a
dos actitudes contradictorias. En primer lugar, en teoria, la descentralizacidn busca brindar a las
sociedades una respuesta a la crisis de legitimidad del Estado, en el que grandes segmentos de la
poblacion no se sienten representados por el gobierno nacional. En la practica, sin embargo, el
proceso de descentralizacion obedece a una estrategia del gobierno nacional de formalizar el
discurso de la descentralizacion, eliminando asi presiones politicas no deseadas, sin contar con
politicas 0 mecanismos efectivos para otorgar a las entidades regionales mayor poder de gestion
0 de decision.

En el texto “Realidad fiscal de los municipios del departamento de Santander, en el
marco del proceso de descentralizacion fiscal en Colombia, 2004-2012” Asela Molina, J. E.
(2015), explora el proceso de descentralizacion en Colombia a traves del marco organizacional y
su relacidn con las finanzas publicas de los municipios del departamento de Santander, a través
de un andlisis de la situacion financiera de las unidades territoriales para el periodo 2004-2012.
Para este proceso se tomo como referencia los indicadores de dependencia intergubernamental y

esfuerzo presupuestario, propuestos por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP). En
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conclusion, se evidencian, en la mayoria de los casos, problemas en la generacion de recursos
propios y un alto grado de dependencia de las transferencias del Gobierno central.

Como lo expresa en su obra Gutiérrez O., J. A. (2019), la generacion de ingresos y
gerencia de recursos desde la economia publica territorial en Colombia analiza las capacidades
de generacion de ingresos y gestion de recursos de las entidades territoriales, asi como las
estructuras financieras y financieras asociadas a la Ley 617 de 2000 (Presupuesto), Ley 715 de
2001 (sobre transferencia), Ley 819 de 2003 (Responsabilidad Financiera) y Ley Legislativa 05
de 2011 (sobre regalias). Es claro que el estado centralizado esta desafiando el patron de
dependencia de las entidades regionales de los recursos, debido a la laxitud provocada por sus
estructuras fiscales y presupuestarias. Para el analisis se considera la economia publica regional,
en funcidn del esfuerzo tributario y la estructura presupuestaria.

Para el departamento de Antioquia, L6opez Pefia, N., Lopez Gonzalez, M., & Mesa
Callejas, R. J. (2013), reporto en el articulo titulado “Finanzas publicas y desarrollo local. El
caso de los municipios del departamento de Antioquia; Colombia (2001-2011)” Donde se expone
como el desarrollo ha sido entendido como un conjunto de factores tendientes a mejorar la
calidad de vida de los ciudadanos de un pais o una localidad. Al interior de estos elementos, la
calidad de la administracion local y el manejo de los recursos publicos presentan un rol
importante. Este articulo brinda elementos de discusion sobre la incidencia que tiene un manejo
adecuado de la hacienda publica local sobre la calidad de vida y el desarrollo local. Para probar
esta hipdtesis de trabajo, el estudio presenta un conjunto de correlaciones entre el manejo fiscal y
algunos indicadores de desarrollo para los municipios del departamento de Antioquia. La
conclusion principal es que ciertamente el buen estado de las finanzas publicas locales incide

positivamente en la calidad de vida de los ciudadanos.
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Letelier Saavedra, L. E. (2002) en el articulo “Teoria y Practica de la Descentralizacion.
El caso de la Ley de Rentas Municipales II” examina el estado del debate académico en torno a
la modernizacion del Estado y su relacion con el tema de la descentralizacion fiscal (DF). Se
plantea que esta Ultima representa un componente de tal modernizacion. Desde una perspectiva
global, existen dos visiones respecto del significado de la modernizacion del Estado, aspecto del
que forma parte la DF.

Una vision que enfatiza la necesidad de potenciar los recursos del sector publico,
facilitando asi el proceso de innovacion en todos los ambitos de la gestion. La segunda ley
tributaria se enmarca en esta ldgica, siendo la iniciativa reciente mas importante en materia de
DF en Chile. Otro punto de vista es que el proceso de modernizacion mencionado anteriormente,
en particular el DF, puede mejorarse mediante cambios en el marco institucional que rige las
decisiones del sector de la ciudad. Esto significa, por ejemplo, dar mas autonomia a los
municipios en materia de tarifas y tipos impositivos aplicables a sus tierras, y/o levantar la
prohibicion de endeudamiento excesivo que afecta al sector. En resumen, la estrategia de DF
propuesta representa un cambio institucional importante y proporciona una ventaja competitiva
potencial entre los gobiernos locales.

La descentralizacion fiscal se convirtio desde mediados de los 80°s en uno de los
procesos mas importantes para los paises de la region, asi lo evidencian en su investigacion
Gutiérrez O., J. A., Vega, J. D., & Osorio A., S. (2018), en esta destacan este proceso enfocado
en la capacidad de gestion de los gobiernos locales y se subraya el asunto del financiamiento de
la inversion y en general de la disponibilidad de recursos financieros. En este documento ademas

de tener en cuenta los distintos aspectos del proceso de descentralizacion en general a nivel
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Latinoamericano, el analisis consiste basicamente en el tema de la descentralizacion fiscal y en
particular lo que tiene que ver con el financiamiento de la inversion en un area metropolitana
grande como la de Santa Fe de Bogota.

De lo anterior se puede inferir que, la estructura de la economia general de las entidades
regionales debe ser armoénica al plan de desarrollo municipal, para establecer una interaccion
ordenada con las expectativas financieras del gobierno central, sin dejar de lado el tema de la
generacion de ingresos regionales y la tributacion.

Por otro lado, es importante destacar que el fortalecimiento de los recursos financieros de
las ciudades ha llevado a la capacidad del gobierno central para generar ahorros. El ahorro
existente ha experimentado un aumento constante que permite financiar una mayor parte de las
inversiones con recursos propios. Ademas, al considerar un mayor fortalecimiento de los
recursos financieros de Santa Fe de Bogota, el Ministerio de Hacienda ha realizado una serie de
estudios que demuestran que existe desigualdad en los aportes que la ciudad realiza a la nacién y
a la administracion de Cundinamarca. y esto lo recibe la ciudad con el subsidio que proviene de
estos aportes, si el subsidio no es tan perjudicial para la capital del estado, entonces la ciudad
puede contar con que la cantidad de recursos es definitivamente mas importante.

Corredor Céardenas, J. A. (2020) en el documento “Este estudio identifica, compara y
analiza la carga tributaria del sistema tributario colombiano, tomando en cuenta estos dos
principales impuestos, impuesto a la renta y el impuesto al valor agregado. Se tomaron como
referencia tres aspectos importantes relacionados con los contribuyentes en su recaudacion y
redistribucion.

La primera parte analiza y compara la carga tributaria de Colombia con la de otros paises

de la OCDE para determinar si la carga tributaria es excesiva. EI segundo método analiza, evalla
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estadisticamente la eficacia de la administracion tributaria en la ejecucion efectiva de la
recaudacion. El tercer concepto se refiere a la importancia de la recaudacion de impuestos y su
incidencia en el presupuesto general del Estado para hacer frente a los gastos publicos. También
muestra que la carga tributaria de Colombia parece ser alta y bien definida en los estandares
internacionales, discrepancia importante que se ha demostrado en Colombia, en comparacion con
los 37 estados miembros de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, en
cuanto al impuesto a la renta que ocupa el segundo puesto después de Francia.

En el Impuesto de Valor Agregado IVA se mantiene la media con calificacion media 'y
alta. En ese momento, la eficiencia en el recaudo de la Administracion Tributaria y Aduanera
Nacional era plenamente congruente con su funcion recaudatoria sin alejarse de la premisa
propuesta. Las cifras muestran que la eficiencia de recoleccion es un 125% superior a las
estimaciones. Finalmente, la hipétesis afirma categdéricamente que el Estado administra'y
distribuye correctamente los ingresos tributarios o regalias, invierte en gastos publicos y
garantiza los derechos de sus ciudadanos.

De lo anterior se puede concluir que, el Estado realiza la gestion de los recursos de
manera aceptable y consecuente con lo propuesto, para proveer a los gastos publicos y para
proveer a las necesidades e ingresos. Colombia ha reducido la carga del impuesto de sociedades
sobre el impuesto a la renta, para estimular la inversion y la creacion de empleo, sin embargo,
sigue siendo alta, porque conocer el tamafio de la carga tributaria de una persona juridica en
Colombia es fundamental. Tales como impuestos sobre actividades financieras y contribuciones
regionales como industria y comercio.

En el documento “Actualidad del sistema financiero colombiano” originado por la

Superintendencia Financiera de Colombia Direccion de Investigacion y Desarrollo Subdireccion
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de Analisis e Informacion. (2013), muestra como los distintos intermediarios o corredores
mostraron un buen dinamismo en el primer trimestre del afio, principalmente por el desempefio
de las inversiones en titulos de deuda y el crecimiento de la cartera. Luego, se realizo un
seguimiento permanente del crecimiento de la cartera suspendida. En definitiva, la
Superintendencia Financiera de Colombia realiza un seguimiento integral de las actividades de
las entidades supervisadas, con el objetivo de mantener la estabilidad del sistema financiero y

velar por el cumplimiento de los derechos de los consumidores financieros.

4.2. Marco teorico
Para el desarrollo de esta investigacion se hace necesario abarcar el tema desde diferentes
enfoques. Por esto, se hace inevitable analizar los conceptos, teorias y /o investigaciones
desarrollados por diversos autores y los cuales son influyentes en el tema objeto de estudio, para
este caso se abordaran las siguientes teorias: la teoria del Estado, la teoria de la hacienda publica,

la teoria de las finanzas publicas y teorias aplicables al tema de investigacion.

4.2.1. Teoria del Estado
La teoria general del Estado tiene su auge con Hans Kelsen, quien define el estado como
un ordenador de la conducta humana, dandole un significado de vinculado al ser humano es decir
el estado esta ligado al hombre y ordena su conducta de determinado modo. Al respecto de dicha
ordenacion, Kelsen, H. (1975) sefiala que: “Ahora bien, de ordenacion puede hablarse en un
doble sentido: se habla de ordenacion u orden de la naturaleza, y se piensa con ello que los
objetos de esta se comportan de una forma predeterminada — en aquella forma expresada en las

leyes de la naturaleza; es mas, que necesariamente deben comportarse asi”. El otro sentido es el
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de las normas, las cuales determinan ¢l “deber ser”, es decir, lo que deberia ser el actuar del
hombre.
Aun cuando las leyes sean violentadas por un individuo o un grupo de personas, incluso
por la mayoria, las leyes deben seguir en firme, dado que, seguiran ensefiando el correcto actuar.
Kelsen en su teoria del Estado, describe al Estado como una autoridad, de la cual derivan
normas que son de obligatorio cumplimiento justificadas al ser formuladas por una corte que
goza de respeto y credibilidad para asumir esta competencia, y el incumplimiento a las normas o

leyes ameritan un castigo.

4.2.1.1.El Estado como poder

Varios autores consideran que el Estado es, si no Unicamente al menos también, una
fuerza o un poder. Al ser el Unico en tener la capacidad de utilizar cosas u objetos como:
morteros, guillotinas, proyectiles, carceles, aviones y vehiculos de guerra, entre otras para su
servicio y expresar mediante estos su poder o fuerza, bajo el manto de la legalidad que le brindan
las leyes.

“Cuando se habla de un poder del Estado, éste no puede sino consistir en la fuerza
motivadora de las representaciones que tienen por contenido el orden u ordenacién estatal”

Kelsen, H., & Recasens Siches, L. (2007).

4.2.1.2.0tros conceptos de Estado
El estado como una asociacion o comunidad: Aqui el concepto de Estado se torna co-
extensivo al concepto de sociedad. Si bien la sociedad y el Estado representan diferentes

entidades con roles distintos, tienen una relacion estrecha y se relacionan buscando beneficios en
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comun, también es claro que la sociedad esta por encima del Estado. Para este punto de vista, el
Estado cubre los habitantes de un territorio determinado y requiere instituciones
gubernamentales, administrativas y represivas para proteger a tal asociacion de las amenazas
externas y del caos interno. Kelsen, H., & Recasens Siches, L. (2007)

Este elemento acepta dos variantes. Por un lado, existe la asociacion vista desde “abajo”,
esto quiere decir, el Estado emergiendo de un pacto entre los miembros de una comunidad
humana determinada. Este enfoque adquirié su mas pura formulacion en las teorias del contrato
social. Por otro lado, hay una asociacion vista “desde arriba”, en ella resalta el poder y
autonomia del Estado y su capacidad para esculpir el comportamiento de sus gobernados. El
representante mas importante de este enfoque es Max Weber.

El concepto de sociedad civil usado por las teorias del contrato social para designar la
sociedad que surge del Estado de naturaleza a través de un contrato adquiere un nuevo sentido en
los trabajos de Hegel. La sociedad civil es un momento y espacio donde el individuo toma
decisiones éticas que se confrontan en la familia y el Estado. Las razones para este cambio en el
significado deben ser encontrados en las nuevas realidades que surgieron en el ascenso del
capitalismo, ante las cuales Hegel reaccion6 de manera critica. Estas nuevas realidades eran el
individualismo y la desigualdad social. Aldo Isuanu, E. (2022).

La relacion de la teoria del estado con el tema de investigacion nace al entenderse a la
Alcaldia de Ibagué como una organizacion que hace parte del Estado, por cuanto depende de él,
asumen funciones del Estado dentro de un territorio, por tanto, debe velar por la priorizacion del
gasto publico — objeto mismo del estado-, en pro del bienestar de una sociedad constituida por
las familias ibaguerefias y otras familias que habitan en la ciudad de Ibagué. La teoria del estado,

por tanto, supone canones que demarcan la accion ordenativa de un ente territorial.
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4.2.2. Teoria de hacienda publica

La Hacienda Publica es la parte de la Teoria Econdmica que se encarga del estudio de la
intervencion del Estado en la economia, fundamentalmente, aunque no de forma exclusiva, a
través de los ingresos y gastos publicos, es decir, de la actividad financiera del Estado. La
Hacienda Publica persigue entender la I6gica econdmica que subyace a las actuaciones del
Sector Pablico en las dos facetas béasicas del analisis economico: como resuelve el Sector Pablico
los problemas asignativo y organizativo y cdmo esto afecta al resto del sistema econémico.

Uno de los grandes referentes contemporaneos en el tema Musgrave, R (1959), plantea en
su libro la Teoria de la Hacienda Pdblica, el modelo de la triple funcion que deberia cumplir el
Estado y/o el sector publico en general, y estas tres funciones son: optimizar la asignacién de
recursos productivos, la administracion prudencial de los ingresos y gasto pablico y, por Gltimo,
redistribuir la renta entre la poblacion méas vulnerable.

La teoria de hacienda publica es relevante para el tema de investigacion, entendiendo
que, los entes territoriales como la ciudad de Ibagué, recauda, administra y ejecuta recursos
publicos, los cuales deben ser invertidos en programas sociales que reflejen proyectos y obras en

pro del mejoramiento de la calidad de vida de sus ciudadanos.

4.2.3. Analisis del Banco del Republica de Colombia en las cuentas territoriales
Durante las dos ultimas décadas los ingresos de capital para los municipios han tenido un
crecimiento del 61.2%, lo anterior obedece al comportamiento creciente por las transferencias de
regalias. Esto significa el aumento en la dependencia de las entidades territoriales del gobierno

nacional segin Bonet Moron, J. et al. (2018)
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En torno al proceso de descentralizacion en Colombia, se ha generado una controversia
en cuanto si este proceso ha fomentado una “pereza fiscal”, pero diferentes estudios de analisis
realizado por el Banco de la Republica, evidencian que en los Gltimos veinte (20) afios las
transferencias por parte del gobierno nacional se han incrementado a causa del comportamiento
positivo de las regalias, pero también el aumento de los recursos propios de los municipios, que
si bien suman una menor proporcién dentro de sus presupuestos al comprarlos con las
transferencias del orden nacional de igual forma presentan un comportamiento positivo.

La evolucion de la descentralizacion les ha marcado el paso a las finanzas de los
gobiernos subnacionales durante las dos ultimas décadas en el pais. Este fenémeno, junto con las
reformas administrativas y el ciclo econdmico, han sido los factores determinantes del estado de
las finanzas de municipios y departamentos. Si bien las principales cuentas de las entidades
territoriales han tenido tendencias similares, lo cierto es que los municipios han mostrado un
claro fortalecimiento y han ampliado sostenidamente la brecha frente a los departamentos. Esta
menor fortaleza financiera de estos Gltimos ha implicado una menor capacidad para desarrollar
proyectos que trasciendan al conjunto de los municipios en su jurisdiccion.

Por otra parte, desde la entrada en vigor de la Ley 617 del afio 2.000 los Entes
Territoriales se han visto obligados a reducir sus gastos de funcionamiento y aumentar el gasto
publico en proyectos de inversion social, lo cual, ha generado impactos positivos para la
sociedad. Bonet Moron, J. et al. (2018).

En su libro Bonet Mordn, J. et al. (2018), “Las finanzas puablicas territoriales en
Colombia: dos décadas de cambios”, relacionan las diferencias entre la capacidad de generacion
de recursos propios entre departamentos y ciudades, observando que las ciudades tienen mayores

herramientas de tipo administrativo y tributario, también las diferencias entres las regiones de la
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periferia y las del centro, siendo las primeras mas dependeintes a las transferencias de la Nacion
y mostrando mayor raquitismo en su presupuesto de recursos propios y capacidad de ahorro. La
dependencia a las transferencias conlleva a otra problematica para las regiones de la periferia'y
es que dichas transferencias son de caracter especifico, por tanto, el margen de discrecionalidad
es minimo, limitando la inversion en programas o proyectos sociales enmarcadas en un contexto
particular de la region y su poblacion.

Este analisis teorico y estadistico realizado por el banco de la republica de Colombia se
relaciona con el tema de investigacion, ya que los entes territoriales como la ciudad de Ibagué,
reciben transferencias del gobierno nacional por concepto de regalias, asi como de ingresos
propios de rentas e impuestos locales, determinando asi el caso de estudio a razén de la inversion

y uso de estos dineros publicos haciendo uso de los productos y servicios financieros.

4.3. Marco legal
En la Tabla 2, se relacionan las normas, leyes, y demas actos administrativos que buscan
reglamentar en Colombia el manejo del tesoro publico en el marco de los principios de la
administracion de los recursos publicos, el manejo eficiente de estos, lo que significa obtener el
resultado de la mejor manera posible, evitando desperdicio de tiempo o una malversacion de los

recursos.

Tabla 2. Actos administrativos que tratan o regulan el manejo del tesoro publico en Colombia.
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Nombre Documento Normativo

Descripcion

Fecha de Publicacion

Acuerdo 011 de 2021

Alcaldia de Ibagué

Decreto 1068 de 2015
Ministerio de Hacienda y Crédito

Publico

Ley 1581 de 2012
Ministerio de Comercio, Industria y

Turismo.

LEY 617 DE 2000

Decreto 630 de 1996

Decreto 111 de 1996 Ministerio de

Hacienda y Crédito Publico

Circular Externa 02 de 2005
Superintendencia Financiera de

Colombia

Circular Externa 52 de 2004
Superintendencia Financiera de

Colombia

Circular Externa 100 de 1995

“Por medio del cual se aprueba el presupuesto general de
rentas y recursos de capital y gastos del Municipio de

Ibagué para la vigencia fiscal del afio 2022

“Por medio del cual se expide el Decreto Unico

Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Publico”

Disposiciones generales para la proteccion de datos

personales.

“Por la cual se reforma parcialmente la Ley 136 de 1994, el
Decreto Extraordinario 1222 de 1986, se adiciona la ley
orgéanica de presupuesto, el Decreto 1421 de 1993, se dictan
otras normas tendientes a fortalecer la descentralizacion, y
se dictan normas para la racionalizacion del gasto publico

nacional”.
Programa Anual Mensualizado de Caja — PAC
Estatuto organico del presupuesto, segun lo dispone el

articulo 24 de la Ley 225 de 1995,

Modifica el numeral 5 de la Circular Externa 052 de 2004

Modifica el Capitulo 1l de la Circular Externa 100 de 1995

Sistema de Administracion de Riesgo Crediticio SARC

29 Noviembre 2021

26 Mayo 2015

17 Octubre 2012

06 Octubre 2000

06 Abril de 1996

15 Enero de 1996

20 Diciembre 2005

Noviembre 2004

Noviembre 1995
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Nombre Documento Normativo Descripcion Fecha de Publicacion

Superintendencia Financiera de

Colombia

en la Tabla 2, se relacionan las normas, leyes, y demas actos administrativos que buscan
reglamentar en Colombia el manejo del tesoro publico en el marco de los principios de la
administracion de los recursos publicos, el manejo eficiente de estos, lo que significa obtener el
resultado de la mejor manera posible, evitando desperdicio de tiempo o una malversacion de los

recursos.

Tabla 2. Actos administrativos.

Entre los principales actos administrativos se destacan el Decreto 111 de 1996 "*Por el
cual se compilan la Ley 38 de 1989, la Ley 179 de 1994 y la Ley 225 de 1995 que conforman el
estatuto organico del presupuesto™, en especial en su capitulo “XIV. Del tesoro nacional e
inversiones” y el Decreto 630 que trata principalmente del programa anual mensualizado de caja
- PAC, el cual es una herramienta de planeacion tesoral, su finalidad es la de definir los ingresos
o fondos en las cuentas de tesoreria en un periodo mensual, y teniendo en cuenta estos ingresos
programar la asuncion de compromisos y pagos durante este periodo, con el fin de evitar déficit.

El Decreto 1068 del 2015 “Por medio del cual se expide el Decreto Unico
Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Publico”, es el acto administrativo mas reciente
que reglamenta los temas de la Hacienda publica en el pais, define en su articulo 2.3.2.19 las

caracteristicas a tener en cuenta para la seleccion de una entidad financiera y menciona los


https://funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=14811#0
https://funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=14941#0
https://funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=14940#0
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siguientes parametros: calidad, costos, seguridad, cobertura geogréfica, servicios adicionales,
tecnologia disponible y eficiencia.

Asi mismo, reglamenta el uso de diferentes productos financieros que puede hacer uso las
Entidades del Estado para financiarse, menciona y establece las reglas para la venta de titulos de
deuda de la misma Entidad, operaciones de compra y venta de Titulos de Tesoreria- TES clase
“B”, titulos de deuda publica externa colombiana y titulos de deuda publica emitidos por
gobiernos extranjeros, compra o venta de moneda extranjera, fondos de inversiones colectivas —
FIC, patrimonios auténomos y encargos fiduciarios.

Ademas, determina los criterios a evaluar antes de realizar una inversion con recursos

publicos como: la transparencia, rentabilidad, solidez y seguridad, y en condiciones del mercado.
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5. Metodologia

5.1. Alcance de la investigacion

El alcance de este estudio sera de tipo descriptivo, dado que, segin Hernandez Sampieri,
R., & Mendoza Torres, C. P. (2018) “Tiene como finalidad especificar propiedades y
caracteristicas de conceptos, fendmenos, variables o hechos en un contexto determinado. Define
y mide variables y las caracteriza, asi como al fendmeno o planteamiento referido y cuantifica y
muestra con precision los angulos o dimensiones de un fendémeno, problema, suceso, comunidad,
contexto o situacion”.

Es decir, se propondréa una herramienta que permita analizar y evaluar variables
financieras que ayuden a tomar una adecuada decision al momento de escoger el o los bancos en
los cuales se depositara el dinero de las cuentas de ahorro y corrientes de libre destinacion que se

manejan en la tesoreria de la alcaldia de Ibagué para obtener la mejor rentabilidad.

5.2. Enfoque metodoldgico

Para el desarrollo de la presente investigacion se utilizara una metodologia de
investigacion mixta, la cual consiste, en la combinacion de técnicas cualitativas y cuantitativas.
Segun Hernandez Sampieri, R., & Mendoza Torres, C. P. (2018), es “un conjunto de procesos de
recoleccion, analisis y vinculacion de datos cuantitativos y cualitativos en un mismo estudio o
una serie de investigaciones para responder a un planteamiento del problema”.

Desde el enfoque cuantitativo se identificaran y evaluaran los diferentes productos
financieros (cuentas de ahorro y corrientes) con que cuenta la tesoreria de la alcaldia de Ibagué y
que son la base de la investigacion, donde se revisara la rentabilidad que se obtiene actualmente

con el fin de determinar si la propuesta de rentabilidad es viable o no.
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Desde la investigacion cualitativa busca complementar el analisis cuantitativo, que para
el caso de esta investigacion sera mediante la herramienta que genera la metodologia de la
frontera de eficiencia de Markowitz y que permite realizar una propuesta de la rentabilidad

esperada en la tesoreria.

5.3.Poblacién y muestra

La poblacion base de este estudio es finita, debido a que se tomara como base la tesoreria
de la alcaldia del municipio de Ibagué y algunas dependencias ligadas, como, por ejemplo, la
dependencia de presupuesto, oficina de recaudo publico y planeacién municipal.

Segun Hernandez Sampieri, R., & Mendoza Torres, C. P. (2018), la muestra “es un
subgrupo de la poblacién o universo que te interesa, sobre la cual se recolectaran los datos
pertinentes, y debera ser representativa de dicha poblacion (de manera probabilistica, para que
puedas generalizar los resultados encontrados en la muestra a la poblacion)”.

Por lo cual, el muestreo utilizado para esta investigacion es no probabilistico debido a
que las 168 cuentas (ahorro y corriente) que se manejan en la tesoreria de la alcaldia de Ibagué
tendran la posibilidad de participar en el estudio, es decir esta muestra sera de manera censal con

rango de un afio, comprendiendo un periodo de tiempo desde julio de 2020 hasta julio de 2021.

5.4.Instrumentos

Se realizara una entrevista que consta de 10 preguntas (ver Anexo 1) abiertas y seran
realizadas a cuatro (4) profesionales de areas involucradas directamente con el estudio, los cuales
son: Secretario de hacienda municipal, Tesorero municipal, Asesor de hacienda y un Profesional

universitario especializado adscrito a la secretaria de hacienda departamental.



Analisis de la tesoreria a las cuentas buscando mejorar su rentabilidad 34

5.5.Procedimientos
A continuacion, se describe la secuencia y la forma como se aplicara el procedimiento de
la investigacion:

e Se revisara la composicion de las cuentas de ahorro y corriente de la tesoreria del
municipio de Ibagué, identificando la cantidad de bancos con los que tienen relacion directa.
e Se mostrard la relacion de tasas ofrecidas vs rendimientos obtenidos con las cuentas de
ahorro y corrientes que se manejan, con el fin de identificar cuanto son los recursos propios
que actualmente se estan generando por cada banco.
e Se aplicaran 10 preguntas abiertas mediante el instrumento de entrevista a cuatro (4)
funcionarios que tienen relacion directa con la alcaldia del municipio de Ibagué.
e Se analizarén los resultados obtenidos en las entrevistas.
e Se utiliza la metodologia de portafolio de Markowitz construyendo la frontera eficiente,
conformando una composicion 6ptima de los productos financieros utilizados por la
Alcaldia de Ibagué, para este caso cuentas de ahorros y corrientes depositadas en las
entidades financieras que presentan una mejor rentabilidad y menor volatilidad, teniendo
como resultado mayores rendimientos financieros que sin tener una gran participacion
dentro de los recursos propios de municipio son importantes como para financiar programas

de gran impacto social.

5.6.Analisis de informacion
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Se tendra en cuenta en este analisis todas las cuentas de ahorro y cuentas corrientes con
rango de informacién de un (1) afio, con el fin de poder evaluar qué rentabilidad actualmente se
esta generando segun el banco y se presentard una propuesta de rentabilidad que sera analizada
bajo la metodologia de la frontera de eficiencia de Markowitz con el fin que se tenga una
herramienta que permita obtener los datos de la frontera eficiente de carteras de inversion

modificando la rentabilidad esperada.

5.7.Consideraciones éticas

Por ser participante activo dentro del proceso de investigacion, se pueden encontrar
personas que se vean afectadas dentro del desarrollo de la investigacion y por esto es necesario
realizar compromisos profesionales en el cual se evidencie la transparencia, y el oportuno
manejo de la informacién y el buen uso de los recursos que sean facilitados.

Por ejemplo, para la recoleccion de informacion, se llevo a cabo la realizacion de
entrevistas a cuatro (4) funcionarios de la alcaldia de Ibagué, uno (1) quien hace parte directa de
la dependencia y tres (3) que se encuentran en dependencias ligadas al estudio y sus respuestas
seran tratadas de manera confidencial.

Fue importante contar con el consentimiento del Tesorero de la alcaldia para la toma de
informacion, por lo cual es importante proteger la privacidad de todo lo mencionado en el
presente documento.

De conformidad con lo dispuesto y de conformidad con la Ley 23 de 1982 y Reformas a
la Ley 1403 de 2010 sobre Derechos de Autor, se citaran todas las referencias bibliograficas para

el respeto y cumplimiento de la ley.
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6. Resultados

6.1. Composicion de los productos financieros
La tesoreria de la ciudad de Ibagué cuenta con ciento sesenta y ocho (168) cuentas
vigentes de deposito y manejo del flujo de caja, estas se encuentran distribuidas en catorce (14)

bancos segun la Tabla 3, de las cuales, cinco (5) cuentas son corrientes y ciento sesenta y tres
(163) son cuentas de ahorro.

Tabla 3. Composicion de cuentas de la tesoreria de la ciudad de Ibagué

ENTIDAD FINANCIERA  N° CUENTAS

Banco Agrario 25
Av. Villas 19
Bancolombia 5
Bancoomeva 4
BBVA 9
Banco De Bogota 6
Caja Social 9
Colpatria 12
Davivienda 17
Sudameris
Itad
Occidente 30
Banco Popular 22
Serfinanza 1

Fuente: Construccion propia - Datos extraidos de la Tesoreria de la alcaldia de Ibagué — 2021.

Se realiza el andlisis de las cuentas tomando los datos historicos de los catorce (14)
bancos, registrando informacion durante el periodo comprendido entre julio de 2020 a julio de

2021, analizando los rendimientos financieros y las tasas de interés pactadas con la entidad

financiera.
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En la Tabla 4 se expresan los rendimientos financieros que se ha obtenido del histérico

de tasas de interés aplicados a los dineros depositados en cada uno de los catorce (14) bancos en

los que se encuentran las cuentas de ahorro y corriente de la tesoreria del municipio de Ibagué,

durante el periodo comprendido entre el 30 julio de 2020 y el 30 julio de 2021. (ver Anexo 2y

Anexo 3).

Tabla 4. Tablas de tasas y rendimientos financieros de los catorce bancos con los que realiza transacciones la

tesoreria de la ciudad de Ibagué

Fecha Banagrario Av Villas Bancolombia Bancomeva BBVA
Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa  Rendimiento
30-07-20 1,82% 67.728.190 0,39% 2.850.635 1,29% 5.371.469 1,92% 3.276.148 0,51% 1.027.113
30-08-20 1,15%  43.008.595 0,36% 2.857.664 1,10% 3.246.473 1,92% 3.347.397 0,50% 827.387
30-09-20 0,98% 36.825.534  0,31% 2.481.882 0,83% 3.207.349 1,60% 2.818.693 0,49% 853.380
30-10-20 0,96% 39.185.380 0,48% 4.100.827 0,82% 1.650.555 1,19% 2.102.417 0,50% 647.202
30-11-20 0,68% 29.402.063 1,68% 16.215.022 0,70% 1.535.900 1,19% 2.025.965 0,23% 319.202
30-12-20 0,82% 35.241.541 0,99% 17.122.107 0,57% 991.267 1,21% 2.071.903 0,21% 222.330
30-01-21 0,67% 23.028.655 1,06% 21.454.490 0,65% 1.487.509 1,21% 2.075.607 0,21% 272.646
28-02-21 0,68% 22.884.360 1,12% 30.454.013 0,64% 2.855.549 1,10% 1.876.569 0,19% 374.448
30-03-21 0,84% 28.395.078 1,01% 20.559.682 0,75% 8.353.301 1,31% 2.407.242 0,20% 712.443
30-04-21 0,63% 20.984.027 0,97% 21.501.083 0,74% 15.383.525 1,29% 2.615.502 0,20% 1.275.207
30-05-21 0,65% 23.110.257 1,01% 22.503.411 0,76% 17.617.828 1,35% 2.736.362 0,20% 1.399.080
30-06-21 0,68% 26.699.996 0,97% 22.051.370 0,74% 18.768.644 1,30% 2.709.452 0,20% 1.464.767
30-07-21 0,71% 26.451.076 1,18% 27.179.251 0,76% 21.968.483 1,20% 2.141.782 0,20% 1.580.046
Fecha Bogota Caja Social Colpatria Davivienda Sudameris
Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa  Rendimiento

30-07-20 0,58% 1.619.420 0,40% 833.115 3,14% 39.408.780 0,90% 14.973.984  2,77% 11.277.893
30-08-20 0,37% 846.008 0,29% 662.793 3,24%  41.723.157 0,75% 13.230.380  2,49% 10.634.934
30-09-20 0,50% 1.350.811 0,10% 264.395 2,22% 29.388.569 0,41% 8.071.385 2,11% 9.443.584
30-10-20 0,45% 1.298.447 0,10% 279.159 1,86% 24.903.154 0,44% 10.594.249 1,92% 9.008.550
30-11-20 0,36% 911.438 0,09% 294.602 1,74% 29.914.321 0,28% 7.458.748 1,86% 5.669.953
30-12-20 0,10% 140.896 0,13% 229.784 1,51% 22.849.271 0,29% 5.437.179 1,92% 4.108.076
30-01-21 0,17% 47.418 0,17% 197.751 1,50% 22.246.960 0,29% 5.472.270 1,92% 7.043.649
28-02-21 0,21% 167.158 0,12% 194.812 1,43% 20.805.513 0,26% 5.405.661 1,49% 7.873.662
30-03-21 0,00% 239 0,09% 259.662 1,30% 19.494.053 0,29% 5.968.570 1,94% 16.737.398
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Fecha Bogota Caja Social Colpatria Davivienda Sudameris
Tasa Rendimiento  Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento
30-04-21 0,26% 1.151.908 0,07% 305.018 1,24% 16.314.502 0,30% 8.287.714 1,87% 17.293.804
30-05-21 0,46% 2.204.342 0,07% 326.910 1,08% 12.683.040 0,31% 9.395.996 1,94% 18.001.741
30-06-21 0,45% 2.446.367 0,07% 327.270 1,12% 13.353.491 0,29% 8.547.443 1,87% 17.404.895
30-07-21 2,32% 2.989.685 0,12% 636.736 1,09% 13.391.900 0,25% 4.285.128 1,94% 19.447.652
Itad Occidente Popular Serfinanza
Fecha Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento Tasa Rendimiento
30-07-20 0,32% 370.092 0,96% 52.066.775 2,54% 50.643.208 3,70% 10.689
30-08-20 2,30% 2.947.892 1,08% 63.841.586 2,12% 49.858.863 3,62% 10.480
30-09-20 1,94% 2.552.765 1,42% 75.683.269 2,06% 52.536.637 3,05% 8.865
30-10-20 1,87% 2.262.291 1,37% 66.934.144 2,00% 48.584.810 2,94% 8.572
30-11-20 1,85% 545.814 1,35% 76.680.411 1,92% 53.503.480  2,75% 1.535.811
30-12-20 1,71% 304.756 1,39% 72.511.251 1,90% 40.599.447 2,60% 10.844.256
30-01-21 1,72% 396.411 1,38% 68.540.097 1,91% 35.720.729 2,58% 10.798.086
28-02-21 1,44% 369.442 1,12% 53.040.757 1,60% 36.329.796 2,36% 9.774.107
30-03-21 1,49% 586.086 1,30% 83.269.488 1,95% 51.754.737 2,61% 3.550.707
30-04-21 1,43% 851.239 1,12% 83.889.811 1,87% 56.055.830 2,53% 83.350
30-05-21 1,31% 815.481 1,22% 73.000.610 1,94% 57.220.036 2,61% 86.308
30-06-21 1,23% 891.608 1,19% 71.576.685 1,87% 52.862.676 2,14% 70.869
30-07-21 1,27% 652.297 1,10% 71.443.969 1,94% 62.071.706 2,09% 2.746.949

Fuente: Construccion propia - Datos extraidos de la Tesoreria de la alcaldia de Ibagué - 2021.

Se puede observar que los bancos con mayores rendimientos financieros generados son el

banco de Occidente, Banco Popular y el Banco Agrario, por otra parte, los bancos con mejores

tasas de rentabilidad en este periodo de tiempo fueron Serfinanza, Colpatria y Sudameris.

Cabe resaltar que los datos anteriormente mostrados no son directamente proporcionales

entre porcentaje de tasa ofrecida por el banco y el rendimiento generado por el dinero

depositado, ya que existen entidades con rendimientos altos pero la tasa es baja comparada con

otras observadas en el cuadro, esto se debe a que existe una alta concentracion de capital

depositado en algunos bancos, como lo es el caso de Banco Agrario que para el 30 de diciembre

del 2020 tuvo una tasa de 0,82% con rendimientos de treinta y cinco millones doscientos
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cuarenta y un mil quinientos cuarenta y un pesos ($35.241.541) moneda legal colombiana,
comparado con el banco Serfinanza que para el 30 de junio del 2021 tuvo una tasa del 2,14% y
unos rendimientos por valor de setenta mil ochocientos sesenta y nueve pesos ($70.869) moneda
legal colombiana. Esta concentracion se debe a muchas variables, entre ellas, el buen nombre del
banco, la trayectoria en el pais, lo amigable que pueda ser la pagina web, la cantidad de sedes
fisicas de la entidad en la ciudad, el musculo financiero que garantiza liquidez en todo momento,
los diferentes mecanismos transaccionales, entre otras.

Lo anterior, concuerda con lo mencionado por los expertos entrevistados, quienes
expresaron considerar con mas importancia otros factores diferentes a la tasa de rentabilidad,
como los servicios transaccionales, la tecnologia, nimero de puntos fisicos dentro de la ciudad y
la seguridad, el tesorero del municipio plantea un ejemplo de como puede primar los servicios y
la calidad sobre la tasa de rentabilidad, comenta que Serfinanza es una entidad que ofrece tasas
de rentabilidad de las mejores del mercado, pero sus servicios en la ciudad de Ibagué son
ineficientes en materia de tiempo y liquidez, expresa que para realizar retiros de dinero debe ser

Unicamente con cheque de gerencia y solicitado con tres (3) dias de antelacion.

6.3. Rentabilidad esperada

En este caso, el objetivo es tener una rentabilidad anual del 8% sobre todo el capital
depositado en las cuentas bancarias a nombre del municipio de Ibagué (ver Anexo 2 y Anexo 3),
teniendo en cuenta que las tasas en el mercado actual vienen presentando alzas y las tasas
recibidas por el municipio oscilan entre 0,07% y el 3,70% (para la fecha en que se realizaron las
entrevistas, el Secretario de Hacienda del municipio de Ibagué manifesté que la mayoria de las

entidades bancarias habian incrementado sus tasas de rentabilidad entre el 6,0% y el 7,0%)
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para desarrollar el modelo de carteras o portafolio eficientes de Markowitz y definir la
frontera eficiente, tomando los datos de la Tabla 5.

Tabla 5. Datos para definir la fronte eficiente

Rentabilidad anual 0,0 % 5,00% 8,00% 10,00%

Volatilidad anual 17,77% 17,30% 18,62% 21,12%

Fuente: Construccion propia.

Figura 1. Frontera eficiente
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Fuente: Construccidn propia.
Con estas variables definidas, mediante la funcion Solver de Excel se realiza la
parametrizacion de restricciones, (ver Figura 1), donde:
- El peso o relevancia aplicada en el portafolio para cada activo sea mayor o igual a
cero.

- Larentabilidad anual esperada sea el 8% para este caso.

- Lasuma de todo el peso, relevacion o composicion porcentual de todos los activos

sean igual al 100%.



Figura 2. Parametros Solver
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Después de ejecutar la funcion Solver, (ver Figura 3) se logra analizar los siguientes

resultados:

Figura 3. Ejecucion funcion Solver
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Fuente: Construccion propia — Extraido de la aplicacién Solver.
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Tabla 6. Resultado de Portafolio Eficiente

Rentabilidad anual deseada 8,00%
Varianza anual 0,41%
Volatilidad anual 102,13%
Rentabilidad anual 8,00%

Banco Rentabilidad Volatilidad Peso

Banagrario -9,0% 20,7% 0,00%
Av. Villas 8,4% 42,9% 8,83%
Bancolombia -5,1% 13,2% 0,00%
Bancomeva -3,5% 11,6% 0,00%
BBVA -5,1% 13,2% 3,77%
Bogota -3,5% 11,6% 31,13%
Caja Social -8,7% 22,4% 0,00%
Colpatria -2,3% 333,5% 0,00%
Davivienda -16,4% 35,0% 0,00%
Sudameris -9,4% 11,2% 0,00%
Itadl -10,3% 21,7% 0,00%
Occidente -3,6% 12,4% 15,14%
Popular 12,2% 58,6% 3,16%
Serfinanza 1,9% 12,8% 37,97%
100,00%

Fuente: Construccidn propia.

Con base a la informacidn histdrica de las tasas de rentabilidad de las cuentas utilizadas
por la alcaldia de Ibagué en el periodo de tiempo en estudio, y teniendo en cuenta la volatilidad
de cada cuenta y su varianza, arrojé que la composicion optima del portafolio que deberia utilizar
la Alcaldia para obtener una rentabilidad del 8%, deberia ser conformado por los productos de
las siguientes entidades financieras y la concentracion de los recursos depositados: Serfinanza el
37,97% , Banco de Bogota 31,13%, Banco de Occidente 15,14%, Banco AV Villas 8,83%,

Banco BBVA 3,77% y Banco Popular con una participacion del 3,16%.
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Figura 4. Participacion en Portafolio — Segln Tasas de Interés
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Fuente: Construccion propia.
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Tabla 7. Matriz de varianzas y covarianzas

Agrario Vﬁ;;s Banc | Comeva| Bbva Bog Csocial Colp Dav Sud Itau Occ Pop Serf
Peso 0,00% 8,83% | 0,00% 0,00% | 3,77% | 31,13% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 15,14% 3,16% 37,97% | Aport.
Agrario | 0,00% | 4,285% | -3,843% | 0,883% | 0,470% |1,069% | -1,294% | 1,294% | -15,308% | 3,582% |1,012% | -2,540% | 0,123% 7,024% 0,379% | 0,00%
V'?l\lli.is 8,83% | -3,843% | 18,409% | 0,035% | -1,003% 44é0% 0,310% |-0,148% | 18,366% | -5,090% 05552% -0,675% | -1,271% | -2,548% |-0,022% | 0,74%
Banc 0,00% | 0,883% | 0,035% | 1,743% | 0,596% |0,667% | -0,313% | 1,139% | 19,704% | 3,251% [0,761% | -0,562% | -0,480% | 3,765% 1,037% | 0,00%
Come. | 0,00% | 0,470% |-1,003% | 0,596% | 1,350% OOéQ% -0,483% | 0,772% | 16,799% | 1,122% |0,967% | 0,341% | 0,196% 3,237% 0,815% | 0,00%
BBVA | 3,77% | 1,069% | -4,460% | 0,667% | -0,029% |1,743% | -0,102% |-0,064% | -3,787% | 2,503% |0,192% | 0,226% | 0,289% 1,476% 0,338% | -0,19%
Bog. 31,13% | -1,294% | 0,310% | -0,313% | -0,483% 01(_)2% 1,350% |-0,067% | 3,578% |-0,244% 06(;1% -0,170% | -0,706% | -3,415% |-0,506% | -1,10%
C Social | 0,00% | 1,294% | -0,148% | 1,139% | 0,772% 00é4% -0,067% | 5,034% | 37,411% | 5,392% |1,002% | -0,445% | -1,116% | 2,237% 0,953% | 0,00%
Colpa. | 0,00% 15 3-08% 18,366% | 19,704% | 16,799% 37é7% 3,578% |37,411% | 1112,555% | 50,828% | 4,759% | 28,559% 29 8_41% -49,077% | 6,804% | 0,00%
Dav 0,00% | 3,582% | -5,090% | 3,251% | 1,122% |2,503% | -0,244% | 5,392% | 50,828% |12,280% | 1,804% | -0,546% | -1,805% | 6,220% 2,425% | 0,00%
Sud 0,00% | 1,012% | -0,592% | 0,761% | 0,967% |0,192% | -0,661% | 1,002% | 4,759% 1,804% [1,249% | -0,241% | 0,431% 5771% 0,946% | 0,00%
Itad 0,00% | -2,540% | -0,675% | -0,562% | 0,341% |0,226% | -0,170% |-0,445% | 28,559% | -0,546% 02;11% 4,716% | 0,628% | -5,636% | 0,462% | 0,00%
Occ 15,14% | 0,123% | -1,271% | -0,480% | 0,196% |0,289% | -0,706% |-1,116% | -22,841% | -1,805% |0,431% | 0,628% | 1,536% | 2,960% | 0,111% | -0,54%
Pop 3,16% | 7,024% | -2,548% | 3,765% | 3,237% | 1,476% | -3,415% | 2,237% | -49,077% | 6,220% |5,771% | -5,636% | 2,960% | 34,378% | 3,804% | 0,39%
Serf  |37,97%| 0,379% | -0,022% | 1,037% | 0,815% |0,338% | -0,506% | 0,953% | 6,804% | 2,425% |0,946% | 0,462% | 0,111% | 3,804% | 1,643% | 0,73%

Volati. | 20,70% | 42,91% | 13,20% | 11,62% |13,20% | 11,62% | 22,44% | 333,55% | 35,04% |11,17%| 21,72% | 12,39% | 58,63% | 12,82%

Fuente: Construccidn propia.
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Después de realizar la matriz de varianzas y covarianzas que se obtienen de la variacion
de los rendimientos en cada cuenta bancaria que maneja el municipio de Ibagué, segun la Tabla
7 se puede observar que, durante el periodo en estudio, ha existido tasas con una dispersion muy
grande lo que indica que, si bien las tasas se muestran estables, segun sea el uso de esta cuenta
financiera durante el periodo mayor sera la dispersion de los datos.

Lo anterior, permite analizar que las cuentas con mayor peso en el portafolio tendran una
mayor participacion en la volatilidad y riesgo de este.

Cabe resaltar que, en este trabajo no tuvieron en cuenta variables que influyen en la
eleccion de un producto financiero como: el servicio web, la liquidez que puede brindar la
entidad financiera, la diversidad de mecanismos ofrecidos para realizar transacciones, la
seguridad informatica, entre otros. Un analisis de estas variables puede ayudar a entender el
porqué de un producto con menor rentabilidad puede ser seleccionado por encima de otro con
mejor tasa de rentabilidad, por ejemplo, la Entidad Serfinanza ofrece unas cuentas de ahorros con
una gran tasa de rentabilidad, pero su Gnico mecanismo de retiro de dinero es por medio de
cheque de gerencia, lo que ocasiona riesgos de seguridad, demanda tiempos y desplazamientos,

entre otros.
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7. Conclusiones

En principio el Estado esta en funcion de producir resultados en pro de los intereses de
los ciudadanos, para ello, administra los recursos publicos que provienen de los impuestos.
Todos los ciudadanos deben tributar dependiendo de su capacidad bien sea definida por sus
ingresos o patrimonios (impuestos directos progresivos), o por el consumo de bienes y/o
servicios, en cualquiera de los dos casos, no debe existir una relacion de reciprocidad 1 a 1, es
decir, el beneficio que reciba el ciudadano no estéa sujeto al valor pagado por este como
impuesto, de igual manera existe una generalidad y es que cada individuo contribuye segln sus
ingresos, ya sea de manera directa (impuesto a la renta) o indirecta (impuesto al consumo-IPO
consumo, o el impuesto al valor agregado- IVA principalmente) puesto que, entre mayor sea su
ingreso mayor es su nivel de compra de bienes y/o servicios.

Entonces, la relacion en este caso entre individuo y Estado estd enmarcada en la
obligacion que tiene el ciudadano de tributar y los derechos que este adquiere frente el Estado.

El Estado en su deber de garantizar los derechos de todos sus ciudadanos, por esto, disefia
politicas entre ellas, de naturaleza administrativa como la descentralizacion, por lo que dota de
herramientas politicas y financieras a los territorios, con el fin de atender a la totalidad de sus
regiones y evitar concentrar las inversiones en un nivel central o en una region en especifico.

La investigacion sobre el impacto de la descentralizacion en Colombia es una importante
contribucion para comprender las dinamicas locales y el papel de la administracion publica como
actor clave en las estrategias de desarrollo local.

En este sentido se puede considerar que la descentralizacion contribuyo a incrementar los

ingresos y fortalecer las finanzas publicas de la ciudad, lo que se reflejo en un incremento en los
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recursos para la inversion, con lo que se dio un paso importante hacia la autosuficiencia urbana.
Sin embargo, no es posible mejorar la capacidad de generacion de recursos por si solo, es decir,
el municipio debe hacer un esfuerzo en el presupuesto, en su mayoria este esfuerzo es casi nulo
lo que crea una fuerte dependencia de las transferencias del gobierno. En consecuencia, el nivel
de autofinanciacion de la inversion es muy bajo, situacion que podria representar un
desequilibrio financiero a medio y largo plazo. A pesar de los avances positivos en la gestion de
las finanzas publicas a nivel comunal, las finanzas locales del municipio de Ibagué se
caracterizan por una escasa independencia financiera. El resultado es, en gran medida, una
deficiente tributacion local, e ineficiencia municipal en la recaudacién de sus propios impuestos,
situacion que puede resultar de la ineficiencia administrativa y técnica de los municipios.

Este trabajo no pretende evaluar la eficacia de la descentralizacion en nuestra region, pero
si es necesario abordar las deficiencias evidenciadas en este proceso, para entender la necesidad
de encontrar una solucion a la generacion de recursos propios para los Entes Territoriales- ET y
poder mejorar los niveles de inversion social, con especial énfasis en los resultados de utilizar los
rendimientos financieros como fuente de financiacion que permitan aumentar las inversiones
sociales ayudando a mejorar la calidad de vida de los ibaguerefios.

Entre las debilidades encontradas en la literatura consultada y expresadas por los expertos
entrevistados, es claro evidenciar una alta dependencia de los ET a las transferencias recibidas de
parte del Gobierno Central, dichas transferencias, tienen una destinacion especifica en su gasto,
principalmente para atender las necesidades de los ciudadanos en educacion, salud, agua potable
y saneamiento basico, quedando una lista larga de necesidades para ser atendidas con un

presupuesto reducido compuesto por los recursos propios de cada ET, y en algunos escenarios
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aquellos recursos propios deben ser destinados para complementar la inversion en los sectores
atendidos con las transferencias.

Ahora bien, se analiza como desde el sector financiero se obtiene una herramienta alterna
a la tributacion para la generacion de ingresos, como un paliativo para mejorar los recursos
propios de los ET y poder financiar programas sociales diferentes a los atendidos con las
transferencias, por ejemplo, encontrando que los rendimientos financieros de la Alcaldia de
Ibagué en el periodo objeto de estudio oscilan entre los 2.500 y 2.700 millones de pesos en la
ciudad de Ibagué, siendo un valor equivalente a programas como la guarderia nocturna,
programas para los habitantes de calle, hasta para el mantenimiento y la modernizacién de la red
semaférica de la ciudad ayudando a mejorar la movilidad.

Los manejos de los recursos publicos deben ser vigilados, custodiados, controlados para
evitar que terminen destinandose para beneficio de una pequefia parte de los ciudadanos, es por
esto, que no solo existen entidades de control sino también normas, leyes que reglan el uso de
estos.

La tesoreria que custodia el tesoro publico debe cefiirse a lo establecido por las normas y
leyes colombianas para el manejo y administracion de este, es por esto, que no todos los
productos financieros pueden ser demandados por las entidades publicas, en este punto se
evidencia una postura conservadora o costumbrista por parte de la Alcaldia de Ibagué, cuando se
identifica el uso de solo dos productos financieros como lo son las cuentas de ahorro y las
cuentas corrientes.

Analizando las rentabilidades de los productos financieros utilizados por la Alcaldia de
Ibagué en el periodo de un (1) afio, se observa unas diferencias entre la rentabilidad entregada

por una entidad bancaria y otra y la volatilidad de las tasas de los productos financieros, siendo
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estos dos factores (la rentabilidad y la volatilidad) las variables analizadas en el presente trabajo,
dejando abierta la puerta a proximas investigaciones que abarquen la evaluacion y analisis de
otras variables, para entender, como se concentran recursos en productos de entidades que
ofrecen menor rentabilidad que otras, entre otras deben ser evaluadas variables como: el servicio
web, la liquidez que puede brindar la entidad, la diversidad de servicios ofrecidos para realizar

transacciones, la seguridad informatica, entre otros.
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8. Recomendaciones

Se debe evaluar el manual con el que actualmente cuenta la tesoreria de la Alcaldia de
Ibagué, con el fin de plasmar una metodologia que logre (con la ayuda de teorias como la de
Markowitz), establecer la herramienta de decision sobre los productos financieros a utilizar por
el Ente Territorial, haciendo que la decision final sea el resultado de un analisis técnico y que

mitigue los factores poco objetivos.

Este trabajo reafirma la importancia de aprovechar el sistema financiero como
mecanismo para la generacion de recursos propios mediante los rendimientos financieros y, abre

la puerta para pensar en programas sociales de gran impacto financiados con estos.

La normativa vigente, en especial el Decreto 1068 de 2015, menciona varios productos
financieros que puede acceder o hacer uso las Entidades con los recursos publicos para su
administracién y/o inversién, observando que la Alcaldia de Ibagué solo hace uso de dos
productos financieros como lo son las cuentas de ahorro y corriente, dejando a un lado el uso de
CDT, fondos de inversiones colectivas —FIC, bonos, titulos de deuda, entre otros, se puede en un
futuro estudiar la viabilidad de hacer uso de otros productos financieros de parte de la alcaldia de

Ibagué.

En este trabajo no se abordo las operaciones de emprestito, mecanismo muy utilizado e
importante para que las administraciones apalanquen las inversiones sociales. Pero este trabajo

se enfoco a decisiones gerenciales a nivel hacendario més especificamente de la tesoreria, si bien
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el crédito es un producto financiero, la decision para su uso va determinada a una autorizacion de
parte del maximo érgano en materia presupuestal de un municipio como lo es el Concejo

municipal.

Anteriormente se menciond, este trabajo no tuvo en cuenta variables que influyen en la
eleccion de un producto financiero como: el servicio web, la liquidez que puede brindar la
entidad financiera, la diversidad de mecanismos ofrecidos para realizar transacciones, la
seguridad informatica, entre otros. Un andlisis de estas variables puede ayudar a entender el
porqué de un producto con menor rentabilidad puede ser seleccionado por encima de otro con
mejor tasa de rentabilidad, por ejemplo, la Entidad Serfinanza ofrece unas cuentas de ahorros con
una gran tasa de rentabilidad, pero su Gnico mecanismo de retiro de dinero es por medio de
cheque de gerencia, lo que ocasiona riesgos de seguridad, demanda tiempos y desplazamientos,

entre otros.
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ANEXQOS

Anexo 1. Entrevista

ENTREVISTA PARA TRABAJO DE GRADO
PREGUNTAS

1. ¢Considera que existe una real descentralizacion de los recursos?

2. ¢Considera que las rentas a cargo del municipio son suficientes para cubrir las
necesidades del municipio?

3. ¢A qué porcentaje equivalen los recursos transferidos por la Nacion del total del
presupuesto del municipio?

4. ¢Qué porcentaje dentro del total de los recursos del municipio equivalen los
recursos de las rentas propias?

5. ¢Qué herramientas puede gestionar desde de su dependencia para aumentar los
recursos propios?

6. ¢Dentro del presupuesto de los recursos propios cual es el peso porcentual de los
rendimientos financieros?

7. ¢En qué tipo de cuentas o productos financieros reposan los recursos del municipio?

8. ¢Cual considera que es el principal criterio que se tienen en cuenta desde lo publico
para elegir un producto financiero?

9. ¢Cudl considera es el principal riesgo que se debe medir o tener en cuenta a la hora
de elegir un producto financiero?

10. ¢ Qué criterios ademas de la rentabilidad cree usted debe tenerse en cuenta para la
evaluacion de un producto financiero?
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Anexo 2. Variacion Tasas

1. Histérico de tasas

Fecha Banagrario Av. Villas Bancolombia Bancomeva BBVA  Bogota Caja Social
30-07-20 1,82% 0,39% 1,29% 1,92% 0,51%  0,58% 0,40%
30-08-20 1,15% 0,36% 1,10% 1,92% 0,50% 0,37% 0,29%
30-09-20 0,98% 0,31% 0,83% 1,60% 0,49%  0,50% 0,10%
30-10-20 0,96% 0,48% 0,82% 1,19% 0,50%  0,45% 0,10%
30-11-20 0,68% 1,68% 0,70% 1,19% 0,23%  0,36% 0,09%
30-12-20 0,82% 0,99% 0,57% 1,21% 0,21% 0,10% 0,13%
30-01-21 0,67% 1,06% 0,65% 1,21% 021%  0,17% 0,17%
28-02-21 0,68% 1,12% 0,64% 1,10% 0,19% 0,21% 0,12%
30-03-21 0,84% 1,01% 0,75% 1,31% 0,20%  0,00% 0,09%
30-04-21 0,63% 0,97% 0,74% 1,29% 0,20% 0,26% 0,07%
30-05-21 0,65% 1,01% 0,76% 1,35% 0,20%  0,46% 0,07%
30-06-21 0,68% 0,97% 0,74% 1,30% 0,20%  0,45% 0,07%
30-07-21 0,71% 1,18% 0,76% 1,20% 0,20%  2,32% 0,12%

Fecha Colpatria Davivienda Sudameris Itad Occidente Popular Serfinanza
30-07-20 3,14% 0,90% 2,77% 0,32% 0,96% 2,54% 3,70%
30-08-20 3,24% 0,75% 2,49% 2,30% 1,08% 2,12% 3,62%
30-09-20 2,22% 0,41% 2,11% 1,94% 1,42% 2,06% 3,05%
30-10-20 1,86% 0,44% 1,92% 1,87% 1,37% 2,00% 2,94%
30-11-20 1,74% 0,28% 1,86% 1,85% 1,35% 1,92% 2,75%
30-12-20 1,51% 0,29% 1,92% 1,71% 1,39% 1,90% 2,60%
30-01-21 1,50% 0,29% 1,92% 1,72% 1,38% 1,91% 2,58%
28-02-21 1,43% 0,26% 1,49% 1,44% 1,12% 1,60% 2,36%
30-03-21 1,30% 0,29% 1,94% 1,49% 1,30% 1,95% 2,61%
30-04-21 1,24% 0,30% 1,87% 1,43% 1,12% 1,87% 2,53%
30-05-21 1,08% 0,31% 1,94% 1,31% 1,22% 1,94% 2,61%
30-06-21 1,12% 0,29% 1,87% 1,23% 1,19% 1,87% 2,14%
30-07-21 1,09% 0,25% 1,94% 1,27% 1,10% 1,94% 2,09%

2. Variacion

Ano Mes Banagrario Av. Villas Bancolombia Bancomeva BBVA Bogota Caja Social
2020 8 -45,91% -5,84% -15,77% -0,38% -2,13% -45,44% -32,65%
2020 9 -15,62% -17,08% -28,36% -18,01% -3,09% 29,96% -101,86%
2020 10 -2,73% 45,50% -1,37% -29,25% 1,90% -10,35% -2,66%
2020 11 -33,91% 124,59% -15,99% -0,65% -78,00% -23,01% -14,91%

2020 12 17,90% -53,58% -20,62% 2,14% -9,83% -126,28% 39,05%
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Afio Mes Banagrario Av. Villas Bancolombia Bancomeva BBVA Bogota Caja Social
2020 1 -19,22% 7,37% 13,54% 0,08% 0,05% 49,39% 25,18%
2021 2 0,75% 5,49% -2,06% -9,77% -9,26% 24,00% -36,92%
2021 3 21,89% -10,82% 16,02% 17,55% 7,54% -763,97% -27,07%
2021 4 -29,77% -3,28% -1,52% -1,68% -3,16% 783,78% -22,71%
2021 5 3,36% 3,24% 3,31% 4,50% 3,31% 57,92% -0,03%
2021 6 4,61% -3,35% -3,27% -3,30% -3,24% -1,19% -6,22%
Afio Mes Colpatria Davivienda Sudameris Itad Occidente Popular Serfinanza
2020 8 3,01% -18,19% -10,65% 196,58% 11,39% -18,39% -2,28%
2020 9 -37,91% -60,64% -16,52% -16,84% 27,44% -2,68% -17,04%
2020 10 -17,65% 8,55% -9,42% -3,80% -3,56% -2,89% -3,62%
2020 11 -6,59% -44,92% -3,26% -1,01% -1,71% -4,16% -6,73%
2020 12 -14,42% 3,80% 3,26% -7,63% 2,88% -0,90% -5,62%
2020 1 -0,58% -2,01% 0,00% 0,31% -0,67% 0,26% -0,65%
2021 2 -4,76% -9,85% -25,03% -17,75% -20,82% -17,79% -9,11%
2021 3 -9,72% 8,73% 25,92% 3,17% 15,13% 20,09% 10,31%
2021 4 -4,29% 3,58% -3,32% -3,84% -14,66% -4,23% -3,32%
2021 5 -13,49% 3,48% 3,33% -8,83% 7,75% 3,44% 3,32%
2021 6 3,38% -5,33% -3,34% -6,00% -1,94% -3,48% -20,14%
3. Resultados (Matriz de varianzas y covarianzas)
AGRARIO VIC\L/AS BANC | COMEVA | BBVA | BOG | CSOCIAL | COLP DAV SUD ITAU | occ | PoP SERF
Peso 0,00% 883% | 000% | 000% | 377% | 31,13% 0,00% 000% | 000% | 000% | 000% | 1514% | 3,16% | 37.97% | Aportacion
AGRARIO 0,00% 4285% | -3,843% | 0,883% | 0470% | 1,069% | -1,294% | 1294% | -15308% | 3,582% | 1,012% | -2,540% | 0,123% | 7,024% | 0379% | 0,0000%
AV VILLAS 8,83% 3843% | 18.409% | 0035% | -1003% |, .00 | 0310% | -0,148% | 18366% | -5090% | -0592% | -0,675% | -12719% | -2548% | -0,022% | 07401%
BANC 0,00% 0883% | 0,035% | 1,743% | 0596% |0,667% | -0,313% | 1139% | 19,704% | 3,251% | 0761% | -0,562% | -0,480% | 3,765% | 1,037% | 0,0000%
COMEVA 0,00% 0470% | -1003% | 0596% | 1350% | ooco. | -0483% | 0772% | 16799% | 1122% | 0967% | 0,341% | 0,196% | 3.237% | 0815% | 00000%
BBVA 3,77% 1,069% | -4,460% | 0,667% | -0,029% |1,743% | -0,102% | -0,064% | -3,787% | 2503% | 0192% | 0,226% | 0,289% | 1,476% | 0,338% | -0,1924%
BOG 31,13% -1204% | 0310% | -0313% | -0483% | o000 | 1350% | -0,067% | 3578% | -0244% | -0661% | -0,170% | -0,706% | -3415% | -0,506% | -1,0969%
CSOCIAL 0,00% 1204% | -0148% | 1139% | 0772% | ooc.. | -0067% | 5034% | 37411% | 5392% | 1002% | -0445% | -L116% | 2237% | 0953% | 0,0000%
COLPATRIA 0,00% -15,308% 18,366% | 19,704% | 16,799% 3,7é7% 3,578% 37,411% | 1112,555% | 50,828% | 4,759% | 28,559% 22,8-41% 49'0_77% 6,804% 0,0000%
DAV 0,00% 3582% | -5090% | 3,251% | 1122% |2503% | -0,244% | 5392% | 50,828% | 12,280% | 1,804% | -0,546% | -1,805% | 6,220% | 2,425% | 0,0000%
SuD 0,00% 1012% | -0592% | 0761% | 0967% |0,192% | -0661% | 1,002% | 4759% | L1804% | 1249% | -0,241% | 0431% | 5771% | 0946% | 0,0000%
ITAU 0,00% 2,540% | -0,675% | -0562% | 0,341% | 0,226% | -0170% | -0445% | 28550% | -0,546% | -0,241% | 4,716% | 0,628% | -5,636% | 0462% | 0,0000%
occ 15,14% 0123% | -1,271% | -0480% | 0,196% |0289% | -0706% | -1,116% | -22,841% | -1,805% | 0431% | 0,628% | 1,536% | 2,960% | 0,111% | -0,5374%
POP 3,16% 7,024% -2,548% | 3,765% 3,237% 1,476% -3,415% 2,2371% -49,077% 6,220% 5771% | -5,636% | 2,960% | 34,378% 3,804% 0,3857%
SERF 37,97% 0379% | -0022% | 1,037% | 0815% |0,338% | -0,506% | 0953% | 6804% | 2,425% | 0946% | 0462% | 0,111% | 3,804% | 1,643% | 0,7326%
Volatilidad | 20,70% | 42,91% | 1320% | 11,62% |1320% | 11,62% | 22,44% | 33355% | 3504% | 1117% | 21,72% | 12,39% | 58,63% | 12,82%
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Anexo 3. Variacion Rendimientos

1. Histdrico Rendimientos
Fecha Banagrario Av. Villas Bancolombia Bancomeva BBVA Bogota Caja Social
30-07-20 67.728.190 2.850.635 5.371.469 3.276.148 1.027.113  1.619.420 833.115
30-08-20 43.008.595 2.857.664 3.246.473 3.347.397 827.387 846.008 662.793
30-09-20 36.825.534 2.481.882 3.207.349 2.818.693 853.380 1.350.811 264.395
30-10-20 39.185.380 4.100.827 1.650.555 2.102.417 647.202 1.298.447 279.159
30-11-20 29.402.063 16.215.022 1.535.900 2.025.965 319.202 911.438 294.602
30-12-20 35.241.541 17.122.107 991.267 2.071.903 222.330 140.896 229.784
30-01-21 23.028.655 21.454.490 1.487.509 2.075.607 272.646 47.418 197.751
28-02-21 22.884.360 30.454.013 2.855.549 1.876.569 374.448 167.158 194.812
30-03-21 28.395.078 20.559.682 8.353.301 2.407.242 712.443 239 259.662
30-04-21 20.984.027 21.501.083 15.383.525 2.615.502 1275207  1.151.908 305.018
30-05-21 23.110.257 22.503.411 17.617.828 2.736.362 1.399.080  2.204.342 326.910
30-06-21 26.699.996 22.051.370 18.768.644 2.709.452 1464767  2.446.367 327.270
30-07-21 26.451.076 27.179.251 21.968.483 2.141.782 1580.046  2.989.685 636.736
Fecha Colpatria Davivienda Sudameris Itad Occidente Popular Serfinanza

30-07-20 39.408.780 14.973.984 11.277.893 370.092 52.066.775 50.643.208 10.689
30-08-20 41.723.157 13.230.380 10.634.934 2.947.892 63.841.586 49.858.863 10.480
30-09-20 29.388.569 8.071.385 9.443.584 2.552.765 75.683.269 52.536.637 8.865
30-10-20 24.903.154 10.594.249 9.008.550 2.262.291 66.934.144 48.584.810 8.572
30-11-20 29.914.321 7.458.748 5.669.953 545.814 76.680.411 53.503.480 1.535.811
30-12-20 22.849.271 5.437.179 4.108.076 304.756 72.511.251 40.599.447 10.844.256
30-01-21 22.246.960 5.472.270 7.043.649 396.411 68.540.097 35.720.729 10.798.086
28-02-21 20.805.513 5.405.661 7.873.662 369.442 53.040.757 36.329.796 9.774.107
30-03-21 19.494.053 5.968.570 16.737.398 586.086 83.269.488 51.754.737 3.550.707
30-04-21 16.314.502 8.287.714 17.293.804 851.239 83.889.811 56.055.830 83.350
30-05-21 12.683.040 9.395.996 18.001.741 815.481 73.000.610 57.220.036 86.308
30-06-21 13.353.491 8.547.443 17.404.895 891.608 71.576.685 52.862.676 70.869
30-07-21 13.391.900 4.285.128 19.447.652 652.297 71.443.969 62.071.706 2.746.949
2. Variaciéon

Afo Mes Banagrario Av.Villas Bancolombia Bancomeva BBVA  Bogota Caja Social

2020 8  -4541% 0,25% -50,35% 2,15% 21,62% -64,93%  -22.87%

2020 9 -1552% -14,10% -1,21% -17,19% 309%  46,79%  -91,90%

2020 10 6,21% 50,22% -66,43% 2932%  -27.65%  -395% 5,43%

2020 11 -28,72% 137,47% -7,20% -3,70% -70,68%  -35,39% 5,38%




Analisis de la tesoreria a las cuentas buscando mejorar su rentabilidad

58

Afo Mes Banagrario Av.Villas Bancolombia Bancomeva BBVA  Bogota  Caja Social
2020 12 18,12% 5,44% -43,79% 2,24% -36,17% -186,70%  -24,85%
2020 1 -42,55% 22,56% 40,59% 0,18% 20,40% -108,90% -15,01%
2021 2 -0,63% 35,03% 65,22% -10,08% 31,73%  125,99% -1,50%
2021 3 21,58% -39,29% 107,34% 24,90% 64,32% -655,02% 28,73%
2021 4 -30,25% 4,48% 61,06% 8,30% 58,22%  848,05% 16,10%
2021 5 9,65% 4,56% 13,56% 4,52% 9,27%  64,90% 6,93%
2021 6 14,44% -2,03% 6,33% -0,99% 4,59% 10,42% 0,11%
Afo  Mes Colpatria Davivienda  Sudameris Itad Occidente  Popular Serfinanza
2020 8 5,71% -12,38% -5,87% 207,51% 20,39% -1,56% -1,97%
2020 9 -35,05% -49,42% -11,88% -14,39% 17,02% 5,23% -16,74%
2020 10 -16,56% 27,20% -4,72% -12,08% -12,28% -7,82% -3,36%
2020 11 18,33% -35,09% -46,30% -142,19% 13,59% 9,64% 518,83%
2020 12 -26,94% -31,61% -32,22% -58,28% -5,59% -27,60% 195,46%
2020 1 -2,67% 0,64% 53,92% 26,29% -5,63% -12,80% -0,43%
2021 2 -6,70% -1,22% 11,14% -7,05% -25,64% 1,69% -9,96%
2021 3 -6,51% 9,91% 75,41% 46,15% 45,10% 35,39% -101,26%
2021 4 -17,81% 32,83% 3,27% 37,32% 0,74% 7,98% -375,19%
2021 5 -25,18% 12,55% 4,01% -4,29% -13,90% 2,06% 3,49%
2021 6 5,15% -9,47% -3,37% 8,92% -1,97% -7,92% -19,71%
3. Resultados (Matriz de varianzas y covarianzas)
AGRARIO wf\L/As BANC | COMEVA | BBVA BOG | CSOCIAL | cOLP DAV SUD ITAU occ POP | SERF
Peso 8,92% 0,90% | 0,00% 0,00% 7,55% 28,31% 0,00% 0,00% 008% | 251% | 12,75% | 230% | 000% | 36,68% | Aportacion
AGRARIO 8,92% 5636% | -3227% | 1,171% | 0262% | 1,603% | -1247% | 2,246% | -27,602% | 0,715% | 0,319% | -1,865% | -0,708% | 0,831% | -0,042% | -0,7544%
AV VILLAS | 0,90% -3,227% | 19,244% | -6,892% | -2,401% | -15,246% | 0,882% 2,875% | 74979% | -2,343% | -3,705% | -6,493% | -3,914% | -4,500% | 5965% | 0,1675%
BANC 0,00% 1171% | -6,892% | 26,247% | 4,172% | 21,801% | -0,085% | 7,473% 9,724% | 4,797% | 5563% | 0220% | 3,724% | 26,796% | -4,089% | 0,0000%
COMEVA 0,00% 0262% | -2,401% | 4172% | 1780% | 3319% | -0412% | 2,342% 8341% | 0,657% | 0987% | 0869% | 2,276% | 4,797% | -0,528% | 0,0000%
BBVA 7,55% 1603% | 1goyeo. | 20801% | 3319% | 26247% | 0,984% 5161% | -43,748% | 8555% | 6,193% | 4,865% | 2,040% | 19,759% | -8,124% | 0,8587%
BOG 28,31% -1,247% | 0882% | -0,085% | -0,412% | 0,984% 1,780% | -0,061% | -7,982% | 1,238% | -0,739% | -0,012% | -2,070% | -1,855% | -1,041% | -0,4889%
CSOCIAL 0,00% 2246% | 2,875% | 7,473% | 2342% | 5161% | -0061% | 14,989% | 56,356% | 8531% | 1,909% | -0,194% | -0,567% | 10,055% | -0,833% | 0,0000%
COLPATRIA |  0,00% 27,602% | 74,979% | 9,724% | 8341% | -43748% | -7,982% | 56,356% | 1111,517% | -3,398% | 0,192% | 5,356% | 22,640% | 47,990% | 25,429% | 0,0000%
DAV 0,08% 0715% | -2,343% | 4797% | 0657% | 8555% 1,238% 8531% | -3398% | 9,283% | 2279% | 2,302% | -2,402% | 4,821% | -3,709% | -0,0068%
SUD 2,51% 0319% | -3,705% | 5563% | 0987% | 6,193% | -0,739% | 1,909% 0192% | 2,279% | 2,367% | 1570% | 1,431% | 5573% | -1,560% | -0,2465%
ITAU 12,75% -1,865% | -6,493% | 0,220% | 0869% | 4,865% | -0012% | -0,194% | 5356% | 2,302% | 1570% | 6,096% | 2,185% | 2,089% | -2,735% | -0,6499%
occ 2,30% 0,708% | -3914% | 3,724% | 2276% | 2,040% | -2070% | -0567% | 22,640% | -2,402% | 1431% | 2,185% | 10,877% | 17,326% | 0,078% | 0,0908%
POP 0,00% 0831% | -4500% |26796% | 4,797% | 19,759% | -1,855% | 10,055% | 47,990% | 4,821% | 5573% | 2089% | 17,326% | 64,259% | -3,111% | 0,0000%
SERF 36,68% -0,042% | 5965% | -4,089% | -0528% | -8124% | -1041% | -0,833% | 25429% | -3,709% | -1560% | -2,735% | 0,078% | -3,111% | 3,546% | 1,0613%
Volatilidad | 23,74% | 4387% | 51,23% | 13,34% | 51,23% 13,34% 38,72% | 333,30% | 3047% | 1539% | 24,69% | 3298% | 80,16% | 18,83%




