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3,49

3,07

3,67

3,12
3,30

2,52

3,67

3,13

3,91

3,20 3,31

2,67

3,31
3,02

3,43

3,01
3,29

2,37

EFICIENCIA DEL 
MERCADO 
LABORAL

SOFISTICACIÓN 
DEL MERCADO 

FINANCIERO

DISPOSICIÓN 
TECNOLÓGICA

TAMAÑO DEL 
MERCADO

SOFISTICACION DE 
LOS NEGOCIOS

INNOVACIÓN

Promedio Pilares

Bogotá y Medellín Medellín Bogotá

2,29

2,99
2,50

3,16 3,17 3,06

2,33

2,92

2,32

3,24 3,10 3,03

2,25

3,07
2,68

3,09 3,24 3,09

Promedio pilares

Bogotá y Medellín Medellín Bogotá



 

 

3,67

3,13

3,91

3,20 3,31

2,67

3,31
3,02

3,43

3,01
3,29

2,37

EFICIENCIA DEL 
MERCADO 
LABORAL

SOFISTICACIÓN 
DEL MERCADO 

FINANCIERO

DISPOSICIÓN 
TECNOLÓGICA

TAMAÑO DEL 
MERCADO

SOFISTICACION DE 
LOS NEGOCIOS

INNOVACIÓN

Promedio de pilares Medellín y Bogotá

Medellín Bogotá

2,33

2,92

2,32

3,24 3,10 3,03

2,25

3,07
2,68

3,09 3,24 3,09

Promedio de pilares Medellin y Bogotá

Medellín Bogotá



 

 

3,3

2,8

3,13,1

2,9

3,0

PROMEDIO PILARES EMPRESARIOS PROMEDIO DE PILARES EXPERTOS CALIFICACIÓN

Percepción de competitividad en Bogotá y Medellín. 

Medellín Bogotá

Pilar de competitividad
EFICIENCIA DEL 

MERCADO LABORAL

TAMAÑO DEL 

MERCADO

SOFISTIFICACIÓN DE 

LOS NEGOCIOS

Promedio/Factor

 Se ha controlado la fuga 

de cerebros

 Hay un buen 

nivel de 

absorción de las 

tecnologías por 

parte de las 

firmas

 Se ha 

incrementado 

los suscriptores 

de telefonía 

celular

 Se dispone de 

computadores 

personales

 mercado extranjero  Control de la 

distribución 

internacional

Medellín 3,28 3,60 4,03 4,05 2,63 2,50

Bogotá 2,31 3,10 3,45 3,28 1,94 1,92

Diferencia 0,97 0,50 0,58 0,78 0,68 0,58

DISPOSICIÓN TECNOLÓGICA



 

 

Pilar de 

competitividad

Promedio/ 

Factor

 La 

productividad 

se reconoce en 

los pagos

Se ha 

incrementado 

la participación 

femenina en el 

mercado laboral

Se ha mejorado 

el acceso a 

créditos

 Existe 

protección al 

inversionista

Hay 

disponibilidad 

de capital de 

riesgo

Hay regulación 

de intercambios

Se conoce y 

aplica el índice 

de los derechos 

legales

 Nivel de la 

ventaja 

competitiva

 Sofisticación de 

los procesos de 

producción

 Cubrimiento 

del mercadeo

 Voluntad para 

delegar 

autoridad

 Capacidad para 

innovar

 Colaboración 

en investigación 

entre la 

Universidad y la 

Industria

Medellín 3,45 4,23 3,43 2,98 3,05 2,70 3,63 3,65 3,38 3,45 3,38 3,68 2,30

Bogotá 3,59 4,08 3,38 2,82 2,97 2,56 3,69 3,65 3,33 3,60 3,45 3,51 2,13

Diferencia -0,14 0,15 0,05 0,16 0,08 0,14 -0,07 0,00 0,04 -0,15 -0,08 0,16 0,17

EFICIENCIA DEL MERCADO 

LABORAL SOFISTICACIÓN DEL MERCADO FINANCIERO SOFISTICACIÓN DE LOS NEGOCIOS INNOVACIÓN

Pilar de 

competitividad INSTITUCIONES

EDUCACIÓN 

SUPERIOR Y 

CAPACITACIÓN

Promedio/ 

Factor

En la región las 

mipymes conocen y 

aplican los Derechos 

de propiedad

 El Déficit fiscal 

está controlado

La Inflación es 

controlada 

debidamente 

por las políticas 

gubernamental

es

 La Tasa de 

interés favorece 

la acción 

empresarial

Los índices de 

mortalidad por 

Malaria han 

bajado a niveles 

controlables

El VIH/SIDA es 

controlado 

adecuadamente

La Mortalidad 

infantil viene 

decreciendo de 

manera 

importante

La Calidad de la 

educación y la 

salud es 

evidenciable 

 Los servicios de 

entrenamiento están 

disponibles

La competencia 

local es intensa

 La carga 

impositiva 

facilita los 

rendimientos 

adecuados

Existe Facilidad 

para iniciar un 

negocio

Medellin 1,40 1,90 1,90 1,50 2,55 1,80 2,60 1,85 2,25 2,50 2,05 1,90

Bogotá 1,80 2,80 3,30 2,80 3,10 3,10 3,20 2,70 3,70 4,00 2,60 3,30

Similitudes -0,40 -0,90 -1,40 -1,30 -0,55 -1,30 -0,60 -0,85 -1,45 -1,50 -0,55 -1,40

ESTABILIDAD MACROECONOMICA SALUD Y EDUCACIÓN EFCIENCIA DEL MERCADO DE BIENES

Pilar de 

competitividad

EFICIENCIA 

DEL 

MERCADO 

DE BIENES

Promedio/ 

Factor

En la región las 

mipymes hacen 

valer la 

Propiedad 

intelectual

En la región se 

cumplen los 

marcos de Ética 

del gobierno

En la región se 

cumple con la 

Ética de las 

firmas

 Las Vías Férreas 

están en 

condiciones de 

prestar un 

servicio de 

calidad

 Los 

Aeropuertos 

están 

debidamente 

acondicionados 

para favorecer 

la acción 

empresarial

La Cobertura en 

educación 

terciaria se ha 

incrementado

 La Calidad del 

sistema de 

educación 

superior y la 

capacitación ha 

avanzado en los 

últimos años

 La Calidad 

educación 

científica ha 

mejorado en los 

últimos años

 La política 

antimonopolio 

es efectiva

Medellin 1,80 2,20 2,50 1,50 3,30 3,00 3,30 2,50 2,90

Bogotá 1,80 2,20 2,60 1,40 3,20 3,10 3,30 2,50 2,80

Diferencia 0,00 0,00 -0,10 0,10 0,10 -0,10 0,00 0,00 0,10

INSTITUCIONES INFRAESTRUCTURA EDUCACIÓN SUPERIOR Y CAPACITACIÓN



 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2016-2017-1
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https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2016-2017-1
http://www.acofi.edu.co/wp
https://es.glosbe.com/es/la/innovaci%C3%B3n
https://es.glosbe.com/es/la/innovaci%C3%B3n


 

 

http://www.cna.gov.co/1741/articles-311056_PlanNacionalDesarrollo.pdf
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Investigación 

descriptiva o 

investigación 

explicativa/ 

Metodología cualitativa 

y metodología 

cuantitativa. 

Revisión de la 

literatura 

Identificar las variables y/o 

conceptos que intervienen. 

Nivel de emotividad del 

tema. 

Posibilidad de desarrollo 

del tema. 

Formulación de la hipótesis y planificación de la recolección de datos. 

Análisis de contenidos: conversión de los datos obtenidos en 

información científica para la presentación de resultados. 

Realización de la revisión bibliográfica, la cual no necesariamente se tiene que 

empezar a hacer como último paso después de las indicaciones anteriores, la 

revisión bibliográfica se puede ir haciendo paralelamente a las otras fases. 

Oportunidad o vacío 

del conocimiento. 
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1 Esta tabla revela investigaciones de la base de datos Web of Science, en otras bases de datos 
pueden cambiar los datos sobre los autores, pero se encontrará información similar. 
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Evolución histórica por número de publicaciones anual

Web of Science

Scopus

22%

13%
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5%
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14%

4%
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Publicaciones por Países

Web of Science Scopus



 

 

58%

34%

8%

59%

38%

3%

artículos ponencias capitulos de libro

Tipo de publicación

scopus web of science
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Diseño 
organizacional 

Sistema de 
control 

estratégico 

Cultura 
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Estructura 
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motivar a los 

empleados 

Para lograr un 
nivel superior 
de: Eficiencia 
Calidad 
Innovación 
Actitud 
sensible     
ante los 
clientes 
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2 En lo que compete a la información 
suministrada por los miembros de la Red de 
Investigadores de Paz, el contenido no se 
encuentra especificado en el texto, puesto que 
se empleó para desarrollar ideas que facilitaron 
la elaboración del documento.  
 



 

 

                                                           
3 Manual de Toques Militares: Antecedentes 
Históricos de la Banda de Guerra (2001).  

                                                           
4 La Música y el Holocausto: “Tortura Sónica en 
Dachau”. Dr. Guido Jochen Fackler (1991). 
"Música en los campos de concentración”. & 
“La voz del campo: música en los campos de 
concentración” (Bremen, 2000). 



 

 

                                                           
5 Bartolomé Ramos de Pareja (1440 - 1522): 
Teórico de la música y compositor español que 
estableció las relaciones matemáticas del 
acorde perfecto mayor: redujo las escalas a los 
dos tipos “mayor” y “menor”, y fue, además, el 
primero en concebir la teoría del temperamento 
igual de la escala (división del tono en dos 
semitonos iguales). Tomado de: 
https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/1220
0/11/t5-1.pdf 

https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/12200/11/t5-1.pdf
https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/12200/11/t5-1.pdf


 

 

                                                           
6 Lenguaje Musical: El lenguaje musical es un 
término amplio que engloba el estudio de las 
cualidades o elementos que forman la música. 
Tomado de: 
http://descargas.pntic.mec.es/mentor/visitas/Cr
eacion_y_produccion_musical.pdf 
7 Solfeo: Se refiere a entonar una canción 
pronunciando las notas y marcando el compás. 
Es una parte del lenguaje musical que se 
dedica a la lectura, entonación y la escritura de 
la música. Tomado de: 
https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/1217
3/8/t4-1.pdf 
 

http://descargas.pntic.mec.es/mentor/visitas/Creacion_y_produccion_musical.pdf
http://descargas.pntic.mec.es/mentor/visitas/Creacion_y_produccion_musical.pdf
https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/12173/8/t4-1.pdf
https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/12173/8/t4-1.pdf


 

 



 

 

                                                           
8 Estatuto de las FARC –EP: “Capítulo IX: Del 
Himno y del Emblema”. Págs. 20 & 50.  

 



 

 

                                                           
9 Noisey. Himnos insurgentes: Un recorrido por 
la música de las FARC. “En el monte suenan 
más que disparos”. Tomado de: 
https://noisey.vice.com/es_co/article/65ba3q/m
sica-de-las-farc 
 

https://noisey.vice.com/es_co/article/65ba3q/msica-de-las-farc
https://noisey.vice.com/es_co/article/65ba3q/msica-de-las-farc


 

 



 

 

                                                           
10 Noisey. Himnos insurgentes: Un recorrido 
por la música de las FARC - En el monte 
suenan más que disparos. Tomado de: 
https://noisey.vice.com/es_co/article/65ba3q/m
sica-de-las-farc  
11 Anónimo (agosto, 2016). Columna Mariana 
Páez: Entrevista a ex miembro de las FARC-
EP en Manizales, Caldas. 



 

 

 

 

 

 



 

 

                                                           
12 El PAÍS, (2016). Proceso de Paz. El día a día 
en un campamento de las FARC: Así es el día 
a día de los guerrilleros del campamento 
central del Bloque Sur.  



 

 



 

 

                                                           
13 Mosquera, I. (2013). Influencia de la música 
en las emociones. Realitas, Revista de 
Ciencias Sociales, Humanas y Artes, 1 (2), 34-
38.  
 



 

 

                                                           
14 Catarsis: Proceso que permite una descarga 
emocional y alivio de la tensión emocional del 
sujeto.  Tomado de: 
http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/document
os/lco/zepeda_c_jd/capitulo7.pdf 
15 Herida emocional: Afecta más a una persona 
y tarda más tiempo en sanar que una herida 
física. Esto sucede porque como seres 
humanos tenemos emociones y sentimientos 
que pueden hacernos vulnerables ante 
diversas circunstancias tales como: duelos, 
divorcios, maltrato, decepciones, frustraciones, 
abuso sexual y todo lo que conlleva al origen 
de una herida emocional. Tomado de: 
http://elpsicoasesor.com/como-sanar-heridas-
emocionales/ 
 

http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lco/zepeda_c_jd/capitulo7.pdf
http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/lco/zepeda_c_jd/capitulo7.pdf
http://elpsicoasesor.com/como-sanar-heridas-emocionales/
http://elpsicoasesor.com/como-sanar-heridas-emocionales/


 

 



 

 

https://link.springer.com/content/pdf/10.3758/BF03326460.pdf
https://link.springer.com/content/pdf/10.3758/BF03326460.pdf
https://link.springer.com/content/pdf/10.3758/BF03326460.pdf
http://www.academia.edu/5968679/Influencia_de_la_m%C3%BAsica_en_las_emociones_una_breve_revisi%C3%B3n
http://www.academia.edu/5968679/Influencia_de_la_m%C3%BAsica_en_las_emociones_una_breve_revisi%C3%B3n


 

 

http://www.academia.edu/5968679/Influencia_de_la_m%C3%BAsica_en_las_emociones_una_breve_revisi%C3%B3n
http://www.academia.edu/5968679/Influencia_de_la_m%C3%BAsica_en_las_emociones_una_breve_revisi%C3%B3n
http://www.farc-ep.co/pdf/Estatutos.pdf
http://www.farc-ep.co/pdf/Estatutos.pdf
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519620
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519620
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519620
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519620
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519622
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519622
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519622
http://elpais.com/elpais/2016/07/14/album/1468518273_361992.html#1468518273_361992_1468519622
http://www.redalyc.org/pdf/447/44741347006.pdf
http://www.redalyc.org/pdf/447/44741347006.pdf
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16 Principalmente a partir de la selección de 
acciones consideradas subvaluadas para la 
conformación de portafolios de inversión. 



 

 

  



 

 

 



 

 



 

 

                                                           
17 Es necesario recordar que el coeficiente de 
correlación calculado para dos conjuntos de 
datos puede arrojar resultados que se 
encuentran entre -1 y +1.  Siendo +1 una 
correlación positiva perfecta, es decir que 
ambos conjuntos tienen un comportamiento 
idéntico y -1 una correlación negativa perfecta, 
lo que quiere decir que se comportan de 
manera exactamente opuesta. Cuando el 
resultado es intermedio, es decir, cercano a 
cero, significa que no existe correlación entre 
ambos conjuntos de datos.  En la práctica los 
resultados del comportamiento histórico de los 
rendimientos de activos financieros no se 
encuentran en los extremos, sino en diferentes 
posiciones dentro de este rango de posibles 
resultados.   
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18 Para dar validez econométrica y estadística 
al trabajo se acude al análisis de hipótesis para 

                                                                    
determinar si el comportamiento de los 
rendimientos de cada una de las acciones 
estudiadas cumple con parámetros que 
permitan su utilización para la obtención de los 
resultados esperados.  Así entonces, los datos 
sobre el comportamiento histórico de los 
rendimientos de cada acción fueron validados 
a través de las siguientes pruebas: Jarque-
Bera para establecer la normalidad de los 
errores, Breusch-Godfrey para determinar si no 
existe autocorrelación, prueba de White para 
establecer que no se presente 
heterocedasticidad y prueba de Dickey-Fuller 
para determinar que no exista raíz unitaria. 



 

 

                                                           
19 Para el cálculo del rendimiento histórico de 
cada acción, además de la cotización de cada 
activo en el correspondiente periodo de tiempo, 
se consideraron los dividendos pagados en los 
casos que los hubo. 

                                                           
20 Los doce meses corresponden al precio de 
cierre mensual del periodo comprendido entre 
el 30 de junio de 2015 y el 30 de junio de 2016. 



 

 

NUTRESA CEMARG ISA EEB GRARG CORFIC pfGRARGOS pfCEARGOS

rendim promedio/mes 0,93% 2,23% 1,87% 1,21% 0,83% 0,84% 0,82% 1,99%

Acciones



 

 

 

 

 

                                                           
21 La selección de las primeras acciones por el 
análisis de correlación corresponde a CORFIC 
y CEMARG, por tener un coeficiente más 
alejado de + 1.  A estas se debe adicionar una 
tercera que sería aquella que tenga un 
coeficiente de correlación más alejado de + 1 
respecto a una de estas dos primeras 
seleccionadas.  La cual correspondería 
entonces a la acción de EEB. 

 

 

                                                           
22Aunque existen teorías y postulados 
posteriores a la del Portafolio, consideradas 
como extensiones o complementarias a la 
teoría de Markowitz, como la teoría de la 
Separación, planteada por Tobín (1958), en la 
que propone que la mejor combinación para la 
conformación de portafolio es aquella que 
combina activos riesgosos con un activo libre 
de riesgo, lo que permite obtener unos 
resultados que optimizan aún más la relación 
riesgo-rendimiento, de todas formas utilizan 
como punto de partida la Teoría de Portafolio, 
por lo tanto, el estudio se enfocará 
exclusivamente en esta. Así mismo, la teoría 
que plantea los beneficios de establecer como 
objetivo de conformación de portafolio la 
búsqueda de una mínimo riesgo, debido a que 
se considera que el beneficio de combinar un 
portafolio de activos con el propósito de 
disminuir la volatilidad del retorno es mayor 
que las pérdidas incurridas cuando los retornos 
se alejan de lo esperado según la 
conformación del portafolio bajo los supuestos 
de la Teoría de Portafolio de Markowitz 
(Alekneviciene, Alekneviciute y Rinkeviciene, 
2012). 



 

 

 

                                                           
23 La selección de las primeras acciones por el 
análisis de correlación corresponde a CORFIC 
y CEMARG, por tener un coeficiente más 
alejado de + 1.  A estas se debe adicionar una 
tercera que sería aquella que tenga un 
coeficiente de correlación más alejado de + 1 
respecto a una de estas dos primeras 
seleccionadas.  La cual correspondería 
entonces a la acción de EEB. 



 

 

 

 

 

 

                                                           
24 Aunque existen teorías y postulados 
posteriores a la del Portafolio, consideradas 
como extensiones o complementarias a la 
teoría de Markowitz, como la teoría de la 
Separación, planteada por Tobín (1958), en la 
que propone que la mejor combinación para la 
conformación de portafolio es aquella que 
combina activos riesgosos con un activo libre 
de riesgo, lo que permite obtener unos 
resultados que optimizan aún más la relación 
riesgo-rendimiento, de todas formas utilizan 
como punto de partida la Teoría de Portafolio, 
por lo tanto, el estudio se enfocará 
exclusivamente en esta. Así mismo, la teoría 
que plantea los beneficios de establecer como 
objetivo de conformación de portafolio la 
búsqueda de una mínimo riesgo, debido a que 

                                                                    
se considera que el beneficio de combinar un 
portafolio de activos con el propósito de 
disminuir la volatilidad del retorno es mayor 
que las pérdidas incurridas cuando los retornos 
se alejan de lo esperado según la 
conformación del portafolio bajo los supuestos 
de la Teoría de Portafolio de Markowitz 
(Alekneviciene, Alekneviciute y Rinkeviciene, 
2012). 
 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

                                                           
25 Debido a que el resultado del análisis arrojó 
que el porcentaje de capital a colocar en una 
de las tres acciones seleccionadas debería ser 
0%. 
 



 

 

                                                           
26 Entre los mercados de valores más 
desarrollados del mundo se encuentran los de 
Estados Unidos, Canadá, Alemania, Reino 
Unido, Francia, Japón y Australia. 
27 Los mercados emergentes pueden ser 
divididos en seis regiones: Asia del Este y 
Pacífico, Europa y Asia Central, Latinoamérica 
y el Caribe, África del Norte y Medio Este, Sur 
de Asia y África Subsahariana. Siendo la 
región de Asia del Este y Pacífico y la región 
de Latinoamérica y el Caribe las dos regiones 
de mercados emergentes más atractivas para 
los inversionistas globales, la primera por su 
crecimiento económico, siendo en los últimos 
años el promedio de crecimiento mucho más 
alto que el resto del mundo, y la segunda  es 
atractiva por alcanzar un nivel de riqueza más 
alto respecto a las demás regiones de países 
emergentes, al presentar un Producto Interno 
Bruto per cápita superior a los 9.500 dólares 
anuales (Meriç, Ding y Meriç, 2016). 
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28 Por otro lado, los costos de transacción para 
la adquisición y venta de activos en el corto 
plazo en el mercado de valores, para este caso 
el colombiano, pueden convertir una inversión 
rentable en una que no lo sea (García, 2012). 
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