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Resumen ejecutivo

El presente trabajo de grado busca crear una guia metodoldgica para que los diferentes
inversionistas, sin conocimientos en el mercado de capitales y con excedentes de liquidez,
puedan realizar inversiones dentro del Mercado de Valores Colombiano, teniendo en cuenta los
antecedentes historicos en la economia colombiana que impiden el conocimiento de los
diferentes mercados que se ofrecen y la mala imagen que se ha podido generar dentro del

mercado gracias a situaciones fuera del marco legal financiero que las regula.

En este orden de ideas es pertinente crear una metodologia en la que el inversionista pueda
acceder al mercado de valores colombiano, conociendo sus tipos de mercado, los productos

dentro del mismo y la regulacién que se encuentra estipulada para su actividad.

Realizaremos una descripcion de forma precisa de la actual expansion del Mercado de Valores
colombiano y su funcionamiento, con el fin de incentivar y promover la participacion de los

agentes econdmicos inexpertos.



Glosario

Inversionista inexperto, Mercado de Valores, excedente de liquidez, inversion, inversionistas,
rentabilidad, Renta Fija, Renta Variable, Fondos de Inversion Colectiva, ETF's, dolar y
derivados.
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Introduccion

La industria Colombiana ha presentado unos cambios importantes durante el dltimo siglo,
debido a la necesidad de desarrollarse y ser mas competitiva frente al mundo. Es por esto, que
el Mercado de Valores colombiano ha venido creciendo de manera sostenida y se ha convertido

en una herramienta importante de financiacion para las grandes empresas.

Es importante tener en cuenta cémo se ha venido desarrollando el mercado de capitales
colombiano, el cual comenzé durante las primeras décadas del siglo XX, a partir de las
necesidades derivadas de los movimientos de capitales, producto de la tecnificacién de
importantes sectores de la economia nacional en avance hacia la industrializacion.
Adicionalmente, los avances y crecimiento del sector financiero propiciaron la creacién de un

escenario en el que se transaran publicamente los valores de manera controlada.

La primera bolsa en establecerse fue la Bolsa de Bogot4, cuya primera rueda fue registrada en
1929. Posteriormente, en el afio de 1961 surgio la Bolsa de Medellin y en 1983 la Bolsa de
Occidente en la ciudad de Cali. Con el advenimiento del siglo XXI, se consolid6é en julio del
2001 la actual Bolsa de Valores de Colombia como resultado de la integracion de las Bolsas de
Bogot4, Medellin y Occidente, conservando a todas las sociedades comisionistas adscritas a las

bolsas integradas como entidades autorizadas para la operacion en bolsa.

Cabe resaltar la actividad de la Bolsa de Valores de Medellin la cual tuvo gran evolucion dentro
del Mercado Bursatil colombiano, gracias al auge cafetero que se encontraba en la época y a
las empresas sobresalientes dentro de la region. Dando asi importancia a la industria

antioquefia como fuerza de capitalizacion y financiacion.

Tras la constituciéon de las Bolsas de Valores en Colombia y el creciente volumen de las
transacciones, que conllevaron a buscar una mayor tecnologia e internacionalizacion del
mercado, se logra un desarrollo importante de cada uno de los actores econdmicos que

intervenian en la misma.

Empresas como Bavaria, Coltejer, Fabricato, Compafiia Nacional de Chocolates entre otras,
requerian para su crecimiento formas de financiacion y mayores capitales, lo cual conllevé a

que estas buscaran en el mercado una opcién de apalancamiento de largo plazo.
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Actualmente, la Bolsa de Valores de Colombia — BVC tiene oficinas en Bogota, Medellin y Cali y
cuenta con una plataforma unificada en donde se transan acciones y derivados, y se

administran los mercados cambiario y de Renta Fija. (Bernal 2013)

Es alli, donde gracias a la fuerza que ha tomado el Mercado de Valores en Colombia, los
agentes econdmicos se encuentran mucho mas interesados en conocer estas posibles fuentes
de financiacion e inversion, lo cual permite que el Mercado Bursatil colombiano sea una
herramienta complementaria de financiaciéon e inversion respecto al Mercado Bancario

tradicional.
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1. Problema de investigacion

1.1. Descripcion del problema

El problema que se ha identificado surge de la falta de informacion y conocimiento por parte de
la sociedad para ingresar al Mercado de Valores en Colombia de forma eficiente y segura.
Desconociendo la estructura y funcionamiento del mismo, con muy pocas opciones de ahorro e
inversion, lo cual impide que el desarrollo de este mercado en el pais siga el mismo ritmo de

expansion que se esta generando dentro de la economia mundial por la no popularizacion.

El comportamiento positivo que ha venido teniendo en los dltimos afios el Mercado de Valores
colombiano, ademas de la estabilidad y crecimiento econémico sostenido en periodos de crisis
a nivel mundial, han generado que exista interés de personas por este mercado, las cuales no
tienen formacion financiera. Pero, ¢conocen la metodologia para realizar una inversion en el

Mercado de Capitales colombiano?

Por lo anterior, surge el siguiente cuestionamiento: ¢ Es necesaria una guia metodolédgica para
realizar inversiones en el mercado de valores, en la cual se identifiguen los aspectos basicos

gue se deben tener en cuenta por una persona que nunca ha tenido acceso a este mercado?

1.2. Prop6sito

La finalidad de este trabajo es realizar una guia metodolégica que logre describir los pasos
necesarios para que los agentes econémicos, que no tienen formacién financiera, accedan al

Mercado de Capitales colombiano.

Asi las cosas, se quiere dar a conocer los conceptos necesarios para realizar inversiones
seguras, desde las nociones basicas tales como: ¢qué es el mercado de valores?, ¢coémo esta
conformado?, ¢qué se debe hacer para ingresar?, ¢cuales son los lineamientos juridicos que
involucran al inversionista?, ¢como realizar una inversion y las diferentes maneras de hacerlo?

¢, Hacia donde dirigir sus inversiones? y finalmente tomar la decisién de realizar la inversion.

1.3.  Justificacion

Conscientes de la necesidad de expansion del Mercado de Valores colombiano, se desarrollara

el documento “Acceso al Mercado de Capitales — Guia Metodolégica para el inversionista
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inexperto”. El documento esté dirigido a los agentes econdmicos inexpertos en el mercado de
capitales, que no han tenido una formacion financiera y que desean invertir sus excesos de
liquidez, pretendiendo describir completamente los procesos que se deben llevar a cabo para
realizar una inversién. De esta manera, la Guia busca ofrecer a los inversionistas inexpertos

conocimiento, agilidad, eficiencia y seguridad en el desarrollo de sus inversiones.

El fortalecimiento del acceso y uso de los servicios financieros es una prioridad que reconocen
no solo los gobiernos y legisladores de todo el mundo, sino también la banca. La inclusion
financiera es fundamental como motor de desarrollo de los paises y del bienestar de su
poblacion, en la medida que facilita la canalizacién del ahorro del publico hacia actividades
productivas y logra que los individuos alcancen mayores estandares de vida. De ahi la
trascendencia que se le asigna a que los servicios sean lo suficientemente inclusivos como para
gue beneficien y llenen las expectativas y requerimientos de todos los segmentos

poblacionales.

Asi las cosas, la realizacion de esta Guia Metodoldgica es de vital importancia, dado que en el
mercado no existe otra analoga o por lo menos que recoja los temas propuestos a desarrollar

en la presente investigacion.

Sin duda, existen textos, cartillas y guias que hablan acerca del Mercado de Valores
colombiano y las opciones de inversién que se encuentran en el mismo, pero ninguna con el
enfoque que brinda la actual guia. En particular, el valor agregado de la presente Guia
Metodolbgica consiste en lo siguiente: descripcibn paso a paso para ingresar a una
Comisionista de Bolsa, detalle de los productos ofrecidos y nociones basicas de los contratos
que se deben suscribir. Adicional a esto, la presente Guia desarrolla unos ejercicios de
liquidacion de inversiones que muestra al inversionista sus rentabilidades reales y costos

asociados.

Asi mismo, la innovacion financiera y el desarrollo de los activos financieros sintéticos, ha
generado la popularizacion del mercado de valores a nivel mundial, sin embargo en Colombia
aun se encuentran rezagados los sectores de menores ingresos, situacion que justifica el
desarrollo del conocimiento a estos agentes, motivando el acceso al Mercado de Valores

Colombiano.
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El propésito de esta Guia Metodolbgica es popularizar el Mercado de Valores Colombiano, lo
gue permite una expansion de la economia colombiana y generacién de ingresos adicionales a

las personas naturales que participen en el Mercado de Valores.

2. Objetivos

2.1. Objetivo general

Diseflar una Guia Metodoldgica que logre explicar los pasos necesarios para ingresar al
Mercado de Capitales colombiano, dirigida especificamente a los agentes econdmicos sin

formacién financiera.

2.2. Objetivos Especificos

e Describir la estructura del Mercado de Capitales colombiano.
¢ Mencionar los pasos que se deben seguir para realizar una inversién.
e llustrar y dar a conocer las vias de acceso a las comisionistas de bolsa.

e Perfeccionar las herramientas que tenga el inversionista dandole a conocer diferentes

alternativas de inversién para asi encaminarlo a la toma de decisiones.

e Dar a conocer los costos asociados al realizar una inversion en el Mercado de Valores

colombiano.
3. Marco Tedrico

3.1 Marco organizacional del Mercado de Capitales colombiano.

En el marco organizacional del Mercado de Capitales colombiano, se dara a conocer cbmo estéa
estructurado este mercado para brindarle al inversionista inexperto un marco general de las

organizaciones que lo componen y lo respaldan.

El Mercado de Capitales es el conjunto de mecanismos a disposicion de una economia para

cumplir la funcion basica de asignacion y distribucion en el tiempo y en el espacio, de los
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recursos de capital (de mediano y largo plazo destinados a la inversion), los riesgos, el control y

la informacion asociados con los procesos de transferencia del ahorro a inversion.

Principalmente las caracteristicas del Mercado de Capitales son consolidar los recursos de los
ahorradores, ofrecer diferentes alternativas de inversién a largo y mediano plazo los cuales
reducen riesgos y diversificar los portafolios. Utiliza economias de escala para reducir los costos
de transaccion en la movilizacion de recursos, las entidades participes constantemente reportan

informacion, facilitando la toma de decisiones y el seguimiento permanente.

Sus funciones son facilitar la transferencia de recursos de los ahorradores a inversiones en el
sector productivo de la economia, asignar de forma eficiente recursos a la financiacion de
empresas del sector productivo, reducir los costos de seleccién y asignacion de recursos a
actividades productivas, posibilitar la diversificacion del riesgo para los agentes participantes.

Asi las cosas, las variables que afectan el Mercado de Capitales son, variables econémicas,
politica econémica del pais, politica econémica gubernamental (Ministerio de Hacienda), politica
monetaria, fiscal y cambiaria (Banco de la Republica), tasa de interés, tasa de cambio,

crecimiento econémico del pais — PIB, inflacion, empleo, entorno econémico mundial.

Adicionalmente, las variables que se deben tener en cuenta para estar al tanto del
comportamiento del mercado y que nos dirian que sucede y hacia donde se mueve el mercado
son, variables politicas; de orden publico, estabilidad politica del pais y seguridad juridica para

los inversionistas.

Asi mismo, se debe tener en cuenta la confianza del inversionista, pues es una variable
relacionada con el analisis de las expectativas sobre un grupo de activos, que a su vez

descansa sobre las lecturas de las variables macroecondmicas y politicas del pais.

Inicialmente, se dara a conocer la estructura general y luego iremos a cada punto en especifico
para ser mucho mas concretos y explicitos, asi el inversionista podra abarcar todos los campos

de conocimiento necesarios para determinar su inversion.
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SISTEMA FINANCIERO
Mercado de - Mercado de J_ Mercado de __| Otros mercados
monetario capitales divisas financieros

Bancario/ No Bancario / No Intermediado
Intermediado (mercado de valores)

I I
— Bursatil Mercado mostrador (OTC)

Tabla 1 Sistema financiero colombiano

En el anterior mapa conceptual se puede ver la composicion general de la estructura del

sistema financiero, al que pertenece el Mercado de Capitales y su composicion.

De esta manera, se procede a explicar cada una de estas partes fundamentales que componen

el mercado de capitales.

Bancolombia, en su guia ABC considera el Mercado de Valores como objetivo fundamental, que
las empresas y/o el gobierno puedan obtener los recursos que necesitan para financiarse,
realizar sus proyectos y jcrecer!, adicionalmente, en la Guia Metodol6gica razén de esta
investigacion, se quiere tener en cuenta no solo al gobierno y las empresas, sino a las personas

naturales, para de esta manera popularizar el Mercado de Valores en Colombia.

Como se observa en el anterior esquema, existen dos ramificaciones del Mercado de Valores,
que simplemente diferencian sistemas de compra y venta por medio de sistemas
transaccionales o el no uso del mismo, estos son el mercado bursatil y el mercado OTC

(Mostrador), respectivamente.

Por otra parte, el mercado de capitales estd compuesto por una serie de agentes y mecanismos
que facilitan el pleno desarrollo del mercado, uno de ellos es la Bolsa de Valores de Colombia

(BVC), quien es el organismo que facilita la compra, venta y negociacion de valores. En la BVC
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Unicamente pueden negociar los intermediarios, por ejemplo una sociedad comisionista de

bolsa, que es alli a donde se acercaria el futuro inversionista a realizar sus inversiones.

Asi mismo, existen otras entidades que colaboran en el funcionamiento pleno del Mercado de
Valores, estas son los Depositos Centralizados de Valores, que estan encargadas de custodiar,
administrar y recibir en depésito las inversiones negociadas en el mercado. Adicionalmente los
depdsitos permiten que los titulos fisicos sean inmovilizados en bévedas de alta seguridad
permitiendo que exista una circulacion y de registros, mediante mecanismos electronicos. En
Colombia existen dos depdsitos, el DECEVAL y el DCV.

En cuanto a la supervisién, control y regulacion de las inversiones se encuentra la
Superintendencia Financiera de Colombia y el Auto regulador del Mercado de Valores (AMV), el
primero de ellos se encarga de la inspeccién, vigilancia y control sobre las personas y agentes
que realizan actividades financieras, bursatiles y cualquier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento o inversiones realizadas por los agentes economicos, en el caso de la

presente investigacion, de los futuros inversionistas y sus intermediarios.

Su objetivo es supervisar el Sistema Financiero colombiano con el fin de preservar su
estabilidad, seguridad y confianza. Igualmente contribuyen al desarrollo del Mercado de Valores
colombiano y la proteccion de los derechos de los inversionistas y ahorradores. Si el
inversionista quiere presentar alguna queja o inquietud relacionada con una entidad vigilada

(emisor o intermediario) puede ser formulada ante esta Superintendencia.

El segundo, tiene normativas, de supervisién y de disciplina con el fin de contribuir a mantener

la confianza, integridad y transparencia del mercado de valores.

Actualmente, el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) es el Unico
organismo Autorregulador en Colombia. Al igual que la Superfinanciera, el inversionista tiene la

posibilidad de dar sus quejas relacionadas con el funcionamiento de sus inversiones.

Finalmente, se encuentran los intermediarios de valores, que son las entidades que llevan a
cabo las inversiones que deciden realizar las personas naturales o juridicas, a continuacién las

listamos:
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* Sociedades Comisionistas de Valores

* Sociedades Fiduciarias

» Sociedades Administradoras de Inversion

» Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantias
» Entidades Bancarias

» Compainias de Financiamiento

* Corporaciones Financieras

» Companias de Seguros

* Algunas entidades de naturaleza publica

3.2. Estado del Arte

La bolsa de Valores de Colombia BVC ha sacado al mercado una guia de inversién donde su
objetivo principal es “Profundizar el Mercado de Capitales a través del desarrollo de
mecanismos alternativos de financiacion e inversién de largo plazo para empresas y para
inversionistas, e incrementar el nUmero de participantes del Mercado de Capitales Colombiano,
incluyendo emisores, inversionistas institucionales y Administradores de Fondos de Capital
Privado.” Esta fue desarrollada en el afio 2011.

Por su parte, La Universidad de Medellin ha publicado un trabajo de grado que tiene como
objetivo principal “Profundizar el Mercado de Capitales a través del desarrollo de mecanismos
alternativos de financiacion e inversion de largo plazo para empresas y para inversionistas e
incrementar el numero de participantes del Mercado de Capitales colombiano, incluyendo
emisores, inversionistas institucionales y Administradores de Fondos de Capital Privado.”

(Gémez Jiménez — Oliver Arévalo, 1998)

De igual manera, Bancolombia en el afio 2007 realiz6 la “Guia del Mercado Valores”,
proponiendo como objetivo principal los aspectos fundamentales relacionados con el Mercado
de Valores. En particular, analiza la estructura del Mercado de Valores, las entidades
competentes para regular y supervisar el mercado, el concepto de valor y los instrumentos que
se consideran valores, los participantes del Mercado de Valores, la gestién de informacion en el

mercado y las caracteristicas generales del comportamiento del mercado. Asi mismo, se
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describen los procesos de emision y oferta publica de valores, los aspectos principales de la

negociacién de valores en el mercado y otros temas de particular relevancia.

Desde el ambito internacional la Bolsa de Valores de Lima, disefié una guia donde se describe
paso a paso el procedimiento de como listarse en Bolsa, siendo un ejemplo claro desde el
punto de vista de la empresa que busca financiamiento y quiere acceder al Mercado de Valores,
dentro de la misma, se encuentran los puntos claves y cuestionamientos que se debe hacer una
empresa para listarse en bolsa, situacion que nos aleja de la realidad de la presente

investigacion.

Finalmente la guia Acceso al Mercado de Valores y Mejora del Gobierno Corporativo realizada
por ElI CIPE (Centro Internacional Privado de la Empresa) la cual es una organizacion
americana, muestra de manera global las herramientas importantes y necesarias para acceder
al Mercado de Valores, sin embargo al igual que la guia de la Bolsa de Lima, enmarcan el
desarrollo de estos documentos para la empresa, siendo heterogénea de Guia Metodolégica
objeto que nos ocupa.

3.3. Marco Tebrico

Actualmente, el desarrollo de inversiones se ve fundamentado por decisiones que se toman
segun un criterio racional que posee cada individuo, por su estado de animo y por
externalidades y comportamientos conductuales, esto sucede a los inversionistas

independientes que no tienen un conocimiento especifico y técnico del Mercado de Valores.

Un inversionista generalmente esta expuesto al binomio riesgo vs rentabilidad, que significa que
a mayor riesgo, mayor podra ser la rentabilidad obtenida, asi, el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), para la valoracion del precio de los activos financieros de Markowits, es el

modelo que ilustra cémo identificar la tasa de retorno requerida para un activo.

“La teoria financiera moderna toma como referencia los trabajos de Markowitz
(1952,1959) sobre el modelo de equilibrio de activos financieros. Otros autores
destacados, como Sharpe, Linttner, Mossin o Fama, continuaron con el trabajo iniciado

por Markowitz y centraron su investigacion en la formacién 6ptima de carteras de Activos
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Financieros culminado en el CAPM. Ross, en 1976, propuso la ASSET PRICING
TEORY, como modelo alternativo al CAPM.”*

Por otra parte, se tendra en cuenta dentro del desarrollo tedrico de la guia, enfocandose en los
precios y los modelos que pueden regir de una u otra forma, el comportamiento del Mercado
colombiano y el desarrollo del mismo, el modelo de Capital Asset Pricing Model, establecido por
el economista William Forsyth Sharpe.

Dicho modelo consiste méaxime en fijar el precio de los principales activos dentro de un
mercado, en donde cada uno de los inversionistas tiene el derecho o la autoridad de elegir el
riesgo al cual esta dispuesto a exponerse, y es claro que dentro del mercado colombiano es
importante valorar el riesgo que el inversionista inexperto esta dispuesto a tolerar, ya sea en
activos de Renta Fija o variable, para lo cual el modelo desarrollado por Sharpe es preferible
para la composicion optima de una cartera.

Asi mismo, otra de las variables importantes que se deben tener en cuenta durante el desarrollo
de nuestra guia, es precisar el movimiento de los mercados segun el comportamiento de los

activos que se tranzan y que son mas atractivos para cada tipo de inversionista.

Es por ello, que es de vital importancia dentro del estudio en referencia, el comportamiento del
precio de las acciones (The Behavior of Stock Market Price), plasmado por el autor Eugene
Fama, el cual cabe aclarar que enfatizd6 el tema durante su doctorado, siendo él mismo
profundizado por diferentes escuelas que tuvieron en cuenta una cantidad de variables, como

los eventos anteriores y posteriores al comportamiento del precio de una accién.

En este orden de ideas, es de vital importancia y se debe tener en cuenta, la eficiencia de los
mercados y asi mismo el conjunto de acciones eficiente para un inversionista inexperto en el

mercado de valores en Colombia.

Adicionalmente, el modelo Security Line Market, es una estructura de valoracién de activos
financieros posterior al (CAPM). Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin

(1968), éste en sintesis calcula el precio de un activo y pasivo o una cartera de inversiones.

Para activos individuales, se hace uso de la recta denominada Security Market Line (SML), que

simboliza el retorno esperado de todos los activos de un mercado como funcion del riesgo no

3. Markowitz (1952,1959)


http://es.wikipedia.org/wiki/William_Sharpe
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diversificable y su relacién con el retorno esperado y el riesgo sistémico, para mostrar cémo el

mercado debe estimar el precio de un activo individual en relacion a la clase a la que pertenece.

La linea SML permite calcular la proporcién de recompensa-a-riesgo para cualquier activo en

relacién con el mercado general.

3.4. Marco Normativo
Consideramos que en este capitulo es pertinente desarrollar un tema especifico que refuerce la
confianza de los inversionistas, para lo cual introducimos el tema de proteccién de los

inversionistas.

La Ley 964 de 2005, acogiendo las recomendaciones de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores — IOSCO, incluye como principio general de la regulaciéon del mercado

de valores la proteccidn de los inversionistas.

En desarrollo de este principio, la Ley 964 de 2005, asi como las normas que la desarrollan,
establecen estandares minimos de gobierno corporativo para emisores en lo relacionado con la
forma de eleccién de miembros de junta directiva, la inclusién de miembros independientes y la

constitucion de comités de auditoria.

Asi mismo, tanto la legislacién comercial como la legislacién de valores contemplan estandares
relativos a los derechos de los suscriptores de acciones inscritas en el Registro Nacional de
Valores y Emisores, derechos de los tenedores de bonos, normas sobre conflicto de interés e
informacion privilegiadas, regulaciéon de las conductas que se consideran contrarias a los sanos
usos y practicas del mercado, y prohibiciones de los emisores de valores de realizar cierto tipo

de practicas que pueden afectar negativamente los derechos de los accionistas.
A continuacién se describen los principales mecanismos de proteccion de los inversionistas

previstos en la legislacibn colombiana distintos de los estandares propios de gobierno

corporativo, los cuales fueron descritos en el capitulo sobre ese tema.

3.4.1. Procedimiento especial para la proteccidén de accionistas minoritarios.
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La Ley 446 de 1998 establece un procedimiento jurisdiccional especial para la proteccion de
los accionistas minoritarios por parte de la Superintendencia Financiera, el cual tiene vigencia
en cualquier caso en que los derechos de los accionistas han sido lesionados por la asamblea

de accionistas, la junta directiva o los representantes legales del emisor.

El procedimiento se inicia Unicamente a solicitud de las personas interesadas y requiere que el
demandado sea un emisor de valores, que el demandante represente por lo menos el 10% de
las acciones en circulacion del emisor y que el demandante no tenga representacion dentro de

la administracion del mismo.

3.5.  Marco Conceptual

Para dar una introduccién a la guia y a su facil entendimiento, a continuacién resaltaremos una

serie de conceptos para la comprension de la guia y aplicabilidad.

Inversionista inexperto: Persona natural o juridica con excedentes de liquidez sin formacion

en el mercado de capitales.

Bolsa: Mercado donde se realizan operaciones financieras con acciones y obligaciones que

poseen un precio publico que se denomina cotizacién o cambio.

indice: Es un indicador de la evolucion de un mercado en funciéon del comportamiento de las

cotizaciones de los titulos mas representativos.

Capitalizacién Bursétil: Es una medida de una empresa o su dimensién econdmica, y es igual

al precio por accién en un momento dado multiplicado por el nimero de acciones en circulacion
de una empresa publica, e indica el patrimonio disponible para la compra y venta activa en la

bolsa

Accidn: Es un titulo que le permite a cualquier persona (natural o juridica), ser propietario de
una parte de la empresa emisora del titulo, convirtiéndolo en accionista de la misma y dandole
participacion en las utilidades que la compafiia genere. Ademas se obtienen beneficios por la
valorizacién del precio de la accién en las Bolsas y le otorga derechos politicos y econémicos

en las asambleas de accionistas.


http://es.wikipedia.org/wiki/Cotizaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://es.wikipedia.org/wiki/Empresa_p%C3%BAblica
http://es.wikipedia.org/wiki/Patrimonio
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Emisién: Conjunto de titulos o valores, efectos de comercio, que se crean para ponerlos en

circulacion y que sirven como apalancamiento para las empresas y el gobierno

Emisor: Institucién privada que pone en circulacién titulos valor, bien sean representativos de
deuda, de propiedad, de tradicion o de participacion, los cuales deben inscribirse en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

Indicador: Relacién matematica entre dos valores que da como resultado un coeficiente sobre
el cual se pueden realizar andlisis de funcionamiento o desempefio, ya que pueden sintetizar

una situaciéon concreta en un momento dado.

Nivel de endeudamiento: Indicador que establece el porcentaje de participaciéon de los

acreedores dentro de la empresa.

Sistema electronico de transacciones: Son aquellos que tienen por finalidad la prestacion de

uno o varios de los siguientes servicios: 1. Difusion de las ofertas de compra y venta de titulos
valores que realicen sus afiliados. 2. Registro de las operaciones que realicen sus afiliados. 3.
Facilitar la realizacion de transacciones. Estos sistemas no pueden incluir mecanismos de

compensacion y liquidacion, ya que las partes gue intervienen asumen el riesgo de contraparte.

Sistema Financiero: Es el total de las transacciones de cualquier indole entre agentes con

superavit y agentes con déficit de recursos, ya sea por medio de emisién, compra o venta de
titulos valores, compra o venta de moneda de extranjera, apertura de cuentas de ahorro o

CDT’S, solicitud de préstamo en una entidad financiera, etc.

Tasa de interés: Tasa que representa el costo de uso del dinero. La tasa de interés es el precio

del dinero en el mercado financiero y es la expresion porcentual del interés aplicado sobre un

capital.

Tasa de interés efectiva: Es la tasa de interés que acumula el pago periédico de intereses

sobre el capital o capitalizacién, ya sea vencido o anticipado.

Tasa de interés nominal: Es la tasa de interés en la cual el pago de intereses no se capitaliza.

Titulos Valor: Son documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal y
autbnomo que en ellos se incorpora. Pueden ser de contenido crediticio, corporativos o de
participacion, y de tradicibn o representativos de mercancias. Se clasifican en titulos

nominativos, a la orden y al portador.
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Precio_sucio: También conocido como precio completo. Este es el valor real de un bono
incluyendo el valor de cualquier interés acumulado. Esto contrasta con el precio limpio, que no
incluye los intereses acumulados. Los mediadores que cotizan precios de bonos por lo general

cotizan precios limpios.

En el mercado de valores, cotizacion de un titulo (accion, bono u obligacién) que incluye el
cupdn corrido, es decir, los dividendos o intereses devengados. Este precio variara siempre que

se paguen los cupones, por lo que es mucho més utilizado el precio limpio que nunca varia.

Precio limpio: Es el precio de un Activo descontando los intereses corridos o los dividendos

devengados y no cobrados.

Base de calculo: Se denomina Base o Base de célculo a la convencion que se pacta para

calcular el nimero de dias que han pasado para calcular el interés devengado en una

operacion financiera.

Las convenciones mas usadas en los mercados financieros son las siguientes: EI numerador
significa cémo se contaran los dias del periodo devengado y el denominador significa cémo se

contaran los dias del periodo total de pago de intereses.

Base 30/360: Todos los meses se computan como si tuvieran 30 dias y los afios como si

tuvieran 360 dias.

o Base 30/365: Todos los meses se computan como si tuvieran 30 dias y los afios como si
tuvieran 365 dias.

e Base ACT/360: Todos los meses se computan por los dias reales que tienen y los afos
como si tuvieran 360 dias.

e Base ACT/365: Todos los meses se computan por los dias reales que tienen y los afos
como si tuvieran 365 dias.

e Base ACT/ACT: Todos los meses se computan por los dias reales que tienen y los afios

por los dias reales que tienen.

Bolsa de Valores de Colombia: La Bolsa de Valores de Colombia es el ente que tiene como

funcion dentro del mercado administrar las plataformas de negociacién de los diferentes titulos
gue se negocian como los son la Renta Fija, Renta Variable y Derivados Estandarizados,
buscando el crecimiento del mercado de capitales en Colombia. La BVC cuenta con una

composicion accionaria de 1814 acciones de las cuales el 22% son comisionistas de Bolsa.
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Vale la pena aclarar que la BVC no posee funciones de vigilancia y control sobre el mercado de

valores en Colombia y es vigilada por la Superintendencia Financiera.

Auto requlador del mercado de Valores: El Auto regulador del Mercado de Valores es

aguella entidad que establece los mecanismos con los cuales tanto entidades e inversionistas,
se rigen dentro de un mercado integral regido por estatutos y reglamentos establecidos por
dicha entidad, en donde la libre formacion de precios y el desarrollo natural del mercado sean
siempre una constante dentro de las actividades que se realizan en el dia a dia del mercado de

valores en Colombia.

Deceval: El Deposito Centralizado de Valores de Colombia (DECEVAL), es aquella entidad
encargada de custodiar, administrar, compensar y liquidar los titulos valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, que se trazan dentro del mercado de valores local o0 a

través de comisionistas en el mercado internacional.

Fogafin: El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN) es aquella entidad que
por medio del seguro de depdsitos garantiza a los usuarios del sistema financiero, el
aseguramiento de hasta 20 millones de pesos, de sus recursos depositados en entidades
financieras ante una liquidaciéon eventual de cualquiera de estas. Este seguro de depdsitos se

encuentra financiado principalmente por todas las entidades inscritas dentro del fondo.

Comisionista de bolsa: Las comisionistas de bolsa dentro del mercado de valores en

Colombia cumplen la funcién de compra y venta de los titulos valores negociados dentro de la
Bolsa de Valores de Colombia, bajo un contrato de comision, por lo general dentro del mercado
colombiano las comisionistas de bolsa son bancarizadas lo cual quiere decir que el duefio de
las mismas es una entidad bancaria dentro del sistema financiero, y las demas comisionistas
son propiedad de personas naturales o diferentes grupos econdmicos. Estas entidades estan
bajo la supervision de la Superintendencia Financiera, la cual regula a los comisionistas y sus
entidades dentro del ejercicio de compra y ventas de titulos en nombre de cada uno de sus

clientes.
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4. Métodos

4.1. Métodos de solucién del problema

Exploratorio. La investigacion tiene un componente exploratorio debido a que se
realizara una guia con base a datos existentes, que no ha sido desarrollada especificamente
para el sector econdmico y social a donde esté dirigido.

Adicionalmente estamos generando conocimiento a las personas que son inexpertas en el
Mercado de Valores, pues por medio de la guia estamos dandoles a conocer el procedimiento
para ingresar y realizar inversiones en el Mercado de Capitales.

Por otra parte, hemos explorado e investigado hechos preliminares, que se asemejan a
nuestra guia mas no la homologa, sin embargo podemos tomar estas como insumo para

nuestra investigacion.

Descriptiva. Esta investigacion es descriptiva debido a que realizaremos una revision en
el tiempo dando a conocer cifras que identifiquen la inclusion al Mercado de Valores llegando a

la actualidad.

Asi las cosas podemos considerar que para dar el conocimiento suficiente a las personas
inexpertas y darle la confianza y seguridad de ingresar al Mercado de Capitales, tenemos que

describir una serie de variables que instruiran y guiaran al inversionista a tomar decisiones.

Correlacional. Es parcialmente correlacional debido a que algunas de las variables que
se utilizaran, se explican unas de otras, por ejemplo para identificar la capacidad de inversién
de una persona, podria saberlo conociendo sus ingresos, sus gastos y sus deudas y su

situacion econdémica actual.

Adicionalmente podemos identificar que también la capacidad de endeudamiento y de inversiéon
de una persona puede estar dada desde el sector econdmico al que pertenece, el hecho de

delimitar la poblacion, genera que una serie de variables se argumenten entre si.

4.2. Poblacion y Muestra.

4.2.1. Poblacion
Dentro del estudio y realizacion de la guia para inversionistas, se tendra en cuenta una

poblacion econdmicamente activa, es decir agentes econémicos inexpertos con excesos de
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liguidez, delimitado en la geografia colombiana, de los estratos 2, 3y 4, a partir de los 18 afios
en adelante y menores de edad con tutor legal que no tengan conocimiento del acceso al

Mercado de Capitales colombiano y en busca de acceder al mismo.

Asi mismo delimitaremos la poblacion con ingresos entre los dos y cinco millones de pesos.

4.2.2. Muestra.
Se identificé una poblacion de Inversionistas Inexpertos y empleamos el método de sistema de

muestreo estratificado?.

Adicionalmente nuestra poblacién es probabilistica, debido a que el estudio de esta poblacion
presenta tendencias de comportamiento que influye en la toma de decisiones de inversion y asi
mismo directamente en el crecimiento del mismo mercado y de la confianza de la sociedad

hacia el mismo.

4.3. Descripcion de Variables

Las principales variables que se tendran en cuenta para el modelo de guia que se va a
desarrollar para que el inversionista inexperto logre vincularse al Mercado de Valores en
Colombia y que se pueden tener en cuenta dentro del marco teérico y objetivo general del
proceso, se pueden ver explicadas o introducidas dentro del proyecto a desarrollar en un marco
econémico general, enfatizando en aquellas que deben ser entendidas por el inversionista y

que van a desarrollarse dentro de su introduccion al Mercado de Valores.

En este orden de ideas, podemos encontrar el salario, siendo este el pago o ingreso mensual
que puede percibir un inversionista, del cual tiene destinado una parte para un futuro proceso
de inversion o ahorro con destino a invertir en un determinado mercado. Siendo este una de las
principales variables que se van a tener en cuenta al momento de invertir y que al mismo tiempo
determina el grado de inversion que puede llegar a determinar el crecimiento del mercado
dentro de nuestra economia, es pertinente considerarla como la principal variable a ser

trabajada dentro de la Guia Metodoldgica

Asi mismo, podemos encontrar una relacion directa entre el grado de inversion que se puede

generar en el mercado al aplicar el conocimiento a impartir dentro del proyecto, y el nivel de

2 . e e ez . .z . z
Consiste en la division previa de la poblacién de estudio en grupos o clases que se suponen homogéneos con
respecto a alguna caracteristica de las que se van a estudiar.
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ingreso de los inversionistas que se pueden incluir dentro del mercado, ya que estas variables
nos permiten clasificar, por decirlo de algin modo, a las personas juridicas 0 naturales que
logren obtener un salario con el suficiente nivel de ingreso para que se incentive a realizar una

inversion.

Ligadas a las principales variables explicadas anteriormente podemos encontrar una serie de
indicadores, que son de gran importancia a la hora de lograr el inicio de una posible inversion
de los nuevos agentes econdmicos a los que se encuentra dirigida la Guia Metodoldgica.
Siendo estas utilizadas y estudiadas por los inversionistas experimentados y de uso continuo
dentro del mercado de valores, deben ser entendidas por los futuros inversionistas, dentro de
las cuales encontramos la inflacién, la cual explica el aumento generalizado y sostenido de los
precios del mercado, siendo de vital importancia conocer su comportamiento, ya que el precio
de las acciones se puede ver influenciado, dado que los activos de las empresas que se

encuentran listadas en bolsa pueden verse afectadas por la fluctuacion de dicha variable.

Adicionalmente, dentro del manejo e ingreso de nuevas inversiones en el mercado se deben
tener en cuenta, el Indicé lider de la Bolsa de Valores de Colombia (COLCAP), siendo esta
aguella variable que ayuda al inversionista a lograr intuir de alguna forma el comportamiento del
mercado, dependiendo del sector econdmico en el que realice su inversion, seguido de la tasa a
la cual fueron aplicadas sus inversiones, por lo cual el termino de depdésito a término fijo, cobra
gran importancia, para comprender la base y el spread de la tasa por las cuales se va a

evidenciar la utilidad percibida de la inversion anteriormente realizada.

Otras de las variables que se encuentran correlacionadas y que en su momento determinan el
tamafio de la utilidad de la inversion realizada y deben ser conocidas por el inversionista, son la
tasa representativa del mercado y el nivel de liquidez, que explican la cantidad de pesos
colombianos que se pagan por un dolar y que determina la cantidad de participacién que puede
lograr el inversionista y el nivel al cual esta dispuesto a recibir, o el nivel que posee el

inversionista para lograr su ingreso al Mercado de Valores en Colombia respectivamente.

Debido a que el proyecto va dirigido a nuevos inversionistas dentro del mercado, es importante
resaltar la capacidad de endeudamiento que posee el inversionista para lograr un nivel de
inversion significativo, dado al mismo tiempo por el estrato socioeconémico en el que se
encuentra ubicado, aclarando que la ubicacion geografica también va guiada hacia agentes

economicos en las principales capitales del pais, en donde se encuentran los sectores
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economicos preferentes que logran satisfacer la demanda, por decirlo de algin modo, que el

Mercado de Valores en Colombia necesita para su crecimiento.

Dadas estas variables, se considera acercarse al desarrollo del proposito de la guia,
acercandonos mas a conformar la popularizacién de la inversién en el Mercado de Valores

Colombiano.

4.4. Fuentes de recoleccion de lainformacion.
Fuentes secundarias con soporte en tres guias principales que se han tomado de la BVC,

Bancolombia y la Bolsa de Lima.

Estas guias han mostrado el funcionamiento y el acceso al mercado de capitales, pero de una
manera mas profesional, lo que genera exclusion a las personas sin experiencia que tienen las

necesidad o la motivacién de realizar inversiones por este medio.

4.5. Resultados esperados de lainvestigacién

Se espera por medio de la Guia Metodoldgica, ser concretos en la explicacion y el proceso de
ingreso al Mercado de Capitales. Presentar paso a paso los conceptos claramente al futuro

inversionista.

Conseguir que el lector y el inversionista identifiquen cual es el proceso a seguir para acceder al

Mercado de Capitales de forma clara y se motiven a invertir luego de adquirir el conocimiento.
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5. Pasos y costos para el ingreso del Inversionista Inexperto al mercado de capitales
Colombiano 3

5.1. Proceso de Vinculacién

El inversionista puede acceder a este producto mediante un proceso de vinculacion que se
encuentra estipulado por la comisionista, con la cual debe cumplir los siguientes requisitos.
Estos se encuentran explicados para que el inversionista como persona natural los remita a su

comisionista y asi empezar con su proceso de inversion.

- Diligenciar el formulario de Registro de Cliente y Contrato de Comision y Administracion
Valores®, el cual es indispensable para que la comisionista conozca al cliente y en las
futuras transacciones sean las dos partes quienes tengan en cuenta cada uno de los

pormenores de la operacion.

- Diligenciar Anexo FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act de 2010). Este es un
formulario obligatorio para todas aquellas personas que quieran invertir dentro del
Mercado de Valores en Colombia, ya que si el futuro inversionista desea invertir, en
titulos globales o en el exterior, el formulario anteriormente mencionado es
indispensable y de obligatorio cumplimiento por los mercados internacionales, ya que
estas operaciones estan dadas en délares y es pertinente conocer las transacciones y
movimientos financieros del cliente, para establecer los criterios por los cuales el mismo

puede desenvolverse en el mercado.

- Adjuntar dentro de la documentacién requerida para la vinculacién con la comisionista de
bolsa, una copia de su documento de identificacion, vital para validar cualquier dato con

respecto al cliente que la comisionista crea necesario.

- Asi mismo dentro de la documentaciéon anteriormente relacionada, el nuevo inversionista
como persona natural debe adjuntar su declaracién de renta del afio inmediatamente

anterior (si aplica) con la cual se van a constatar las deducciones tributarias segun sea

3 . . .. . .
En particular para el ingreso a una Comisionista de Bolsa en Colombia

* Anexo 1
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el caso, de cada una de las operaciones que el cliente realice a través de la comisionista
de bolsa. Lo anterior para que las transacciones del cliente y de la entidad sean
transparentes ante los entes de control tributario y asi evitar inconvenientes para el

inversionista en un futuro.

Es importante que el inversionista conozca las formas por las cuales debe transferir el dinero
para que su comisionista de bolsa ejecute las inversiones que se van a realizar, para ello se

disponen de tres tipos de transferencia las cuales son:

- Consignacion.
- Cheque.

- Transferencia Bancaria.

Asi mismo, los rendimientos que el inversionista obtenga a través de estas inversiones en
fondos bursatiles pueden ser abonadas a las cuentas disponibles y comunicadas por el cliente,
como al mismo tiempo pueden ser reinvertidas en el mismo fondo como en cualquier otro

producto.

Por otro lado y para agilizar mucho mas el proceso de inversion de cada uno de los clientes, la
comisionista de bolsa tiene a disposicién de los mismos cuentas recaudadoras para cada uno
de los productos en los cuales se encuentra interesado el inversionista, por las cuales puede
transferir los fondos que desea invertir a cada uno de los productos deseados, bajo el

acompafiamiento de su asesor de inversion.

5.2. Costos e impuestos asociados

Existen diferentes tipos de comisiones y costos en los que debe incurrir el inversionista al
ejercer inversiones por medio de las comisionistas de bolsa estas estan dadas por medio de
diferentes esquemas estipulados por las comisionistas de bolsa y que al mismo tiempo son
regulados por entes externos que velan por el cumplimiento y seguridad del inversionista.

Dentro de ellos se encuentran los siguientes esquemas.

5.2.1 Comision fija

Esta comision se encuentra pactada de forma mensual la cual se liquidara segun el portafolio

total administrado por el comisionista, segun el numero de operaciones y productos que tenga o
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realice el cliente en este periodo de tiempo. Los topes establecidos por la comisionista de bolsa
para generar al inversionista se encuentran estipulados dentro del 0.20% hasta el 6.00% anual
y deben ser liguidados e informados al inversionista mensualmente para su conocimiento y

gestion.

5.2.2 Comisidn fija mas comision de éxito

Como se menciond anteriormente la comision fija esta calculada bajo unos porcentajes anuales,
gue se rigen en unos limites establecidos por la comisionista. A parte de esta, existe la comision
de éxito la cual va ligada a los rendimientos adicionales que se obtienen de cada uno de los
productos que posee el cliente, en donde el porcentaje que se cobra es calculado a partir del

5% hasta el 30% del valor adicional del portafolio y cuenta con una liquidacion semestral.

5.2.3 Comision minima

Ante toda operacion o inversion que desee realizar el inversionista, la comisionista de bolsa
tendra a su favor una comisién minima la cual se encuentra expresada en Salarios Minimos
Mensuales Legales Vigentes (SMMLV), en un rango de 0.5 SMMLV hasta los 16 SMMLV. Esta
comision sera liqguidada mensualmente y serd negociada con el inversionista segun el volumen

de operaciones que realice y los rendimientos que se obtengan.

5.2.4 Impuestos asociados alas operaciones
Es pertinente que el inversionista conozca los impuestos y deducciones relacionadas con los

tipos de inversiones que va a realizar. En cada uno de los productos en los cuales el nuevo

inversionista se encuentre interesado se encuentran las siguientes deducciones tributarias:

- Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 16% por la compra y venta de acciones que realice el

inversionista.

- Por cada transaccion que realice el cliente se descontara el gravamen a los impuestos
financieros (4*1000), el cual aplica para consignaciones, transferencias bancarias o depdsito en

cuenta recaudadora.

- Retencion en la Fuente segun las utilidades generadas de cada uno de los portafolios y lo
estipulado por la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales. Por lo general esta deduccion

es del el 4% para operaciones realizadas en bolsa.

- Dentro de las comisionistas se encuentra estipulado una tarifa de administracion de valores, el

cual serd generado por cada abono que realicen los emisores de las acciones que posee el
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inversionista, ya sea por intereses, dividendos o redenciones. Esta tarifa de administracion
depende de la comisionista de bolsa que escoja el inversionista pero en general se cobra un
valor cercano a un Salario Diario Minimo Legal Vigente (SDMLV) equivalente a dieciocho mil

ochocientos noventa pesos.

6. El mercado de Renta Fija

6.1. Definicién
El mercado de Renta Fija es aquel en el que se negocian titulos de deuda emitidos por los
gobiernos y entes corporativos en cantidades especificas, con una fecha de vencimiento y

donde la rentabilidad esta asociada a una tasa de interés determinada.

Entre mayor sea el plazo del titulo, mayor es su tasa de interés. Sin embargo, quien decida
vender el valor de Renta Fija antes de su vencimiento, se expone a una rentabilidad variable, ya

que recibira por el valor un precio determinado por el mercado.

Aunqgue las inversiones en Renta Fija ofrecen menor rentabilidad que la que se puede obtener
en otras inversiones (tales como acciones), son menores los riesgos que asume el inversionista.
Por esta razdn, los titulos en Renta Fija en ocasiones son incluidos en los portafolios para

contrarrestar los riesgos en otras inversiones. °

6.2. Mercado de Renta Fija en Colombia

El mercado de Renta Fija en Colombia, es motor de crecimiento econémico no solo por su rol
como medio para distribuir recursos y formar capital a través de los mecanismos de financiacion
que ofrece para invertir en diversas actividades productivas, sino también porque complementa
el mercado bancario al ofrecer alternativas de financiacion mas flexibles en cuanto a montos,
plazos y tipos de interés.® En Colombia, el crecimiento y el progreso del mercado de Renta Fija
se consolid6 en la década anterior cuando la economia crecié a una tasa real anual promedio
de 4,36%. Entre los afios 2002 y 2011, el monto de titulos en circulacion aumento en 249% y el
volumen negociado de operaciones de compra y venta se duplic6. Como resultado de esta
dinamica, los instrumentos de Renta Fija son los mas negociados en el mercado local con una

participacion del 91% del volumen total del mercado. Asi mismo, el mercado colombiano se ha

> Clase de Administracién de Portafolios, Especializacidn en Finanzas y Mercado de Capitales Unisabana.

® Estudio de la Bolsa de Valores de Colombia sobre el mercado de Renta Fija en Colombia
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constituido como el tercero a nivel regional, superando de forma significativa a paises con

economias similares como Chile y Perd.

6.3. Opciones de inversion en Renta Fija
Tabla jError! No hay texto con el estilo
especificado en el documento.Tipo de

instrumentos

Definicién

Compra y venta de Titulos de Tesoreria
Nacional (TES) en pesos y en délares

Compray venta de Bonos Agrarios

Compra y venta de Bonos de empresas

privadas y publicas

Compra y venta de Certificados de

depésitos a termino

Compra y venta de Titulos de devolucién
de impuestos (TIDIS)

Titulos de deuda publica emitidos por la
de

subastados por el Banco de la Republica.

Tesoreria General la Nacion; son

Titulos rentables, seguros y liquidos.
Titulos de deuda publica interna de la Nacién

Titulos a la orden que las sociedades emiten

para financiarse con recursos de terceros

Titulo valor expedido por wuna entidad
financiera por el depoésito de una suma de
dinero a un plazo y a una tasa determinada.
Estas inversiones permiten una liquidez en el
corto plazo y certeza de los rendimientos que

se van a percibir.

Titulo valor expedido por el Banco de la
Republica, cuya finalidad es la de servir como

instrumento de pago para la devolucion de

impuestos. La inversion en TIDIS es
apropiada para quien necesita pagar
impuestos al gobierno; al adquirirlos se

obtienen ventajas generadas por un menor
valor de compra del titulo. Asi se pagan
impuestos y se obtienen ganancias por la

inversion realizada



Compray venta de Bonos Globales

Operaciones Simultaneas

Tabla 2 Opciones de inversidn Renta Fija

6.4. Perfil de riesgo
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Constituyen una inversién en deuda soberana

emitidas en el exterior

Son operaciones en las cuales el inversionista
(pasivo) transfiere a otro inversionista (activo)
la propiedad de unos valores a cambio de una
suma de dinero. El inversionista activo se
compromete a devolver los valores al
inversionista pasivo el mismo dia o en una
fecha posterior acordada, pagando unos
intereses. A diferencia de las operaciones
repo en acciones, los valores entregados por
el inversionista pasivo como garantia no son

inmovilizados

En principio el perfil de riesgo asociado a la inversion en titulos de Renta Fija es conservador.

Sin embargo, varia segun los riesgos que se mencionan a continuacion.

v Riesgo crediticio: es uno de los componentes fundamentales de la gestién de riesgos

financieros; este surge cuando una contraparte es incapaz de honrar sus obligaciones

contractuales bien sea como emisor de un valor o como contraparte de una transaccion.

En este tipo de riesgo lo mas importante es lo siguiente: primero, el riesgo del emisor

gue esta determinado por la posibilidad de pérdida dada por el evento en que un emisor

de un valor deje de hacer el repago del capital entregado y los intereses pactados y

segundo, el riesgo de contraparte que hace referencia a la posibilidad de pérdida por el

evento en que una contraparte en una transaccion pierda su capacidad para honrar los

compromisos pactados

v" Riesgo de mercado: cambio en los tipos de interés y de cambio

v" Riesgo de liquidez: varia segun el tipo de emision y de emisor y es un riesgo asociado a

la negociacion anticipada del papel
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¢Cuales son los escenarios a los que el inversionista inexperto se enfrenta en este tipo

de inversion?

v El cliente inexperto se puede enfrentar a dos escenarios si decide vender el titulo que

adquirié: en primer lugar, puede recibir una ganancia si liquida su posicién a una tasa

inferior a la tasa de compra y segundo, puede incurrir en una pérdida si liquida su

posicién a una tasa superior a la tasa de compra. Es importante que el cliente conozca

esta situacion dado que el producto sea de Renta Fija no garantiza una ganancia.

v De otro lado, si el inversionista decide que el titulo adquirido lo va a mantener hasta el

vencimiento la rentabilidad sera la tasa de compra adquirida.

6.5. Herramientas para entender y determinar el estado de unainversién en Renta Fija

Existen informes diarios elaborados por distintos agentes del mercado de capitales colombiano.

A continuaciébn se describe los puntos méas relevantes basados en los informes de

investigaciones econdmicas de Corficolombiana y Corredores Asociados. Consideramos que en

estos informes estan planteados los puntos mas relevantes y es claro para el inversionista

inexperto.

6.6. Indicadores:

Depositos a Termino Fijo

Indicador Definicion Importancia
IBR (N.M.V) Indicador Bancario de | Refleja la liquidez del
Referencia mercado monetario
colombiano. Es una tasa
de interés de corto plazo
DTF 90 dias (E.A) Tasa de interés de los | Refleja el valor del

dinero a 90 dias
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Tasa Repo (E.A)

Tasa de politica monetaria del

Banco de la Republica

Principal mecanismo de
intervencion de politica
monetaria para afectar la
cantidad de dinero que

circula en la economia

con base en la variacién del
indice de precios al

consumidor (IPC)

Inflacién indice de precios al | Determina las
consumidor. Cambio en el | valoraciones de titulos
nivel de precios de la | atadosallPCylaUVR.
economia

Muestra la variacion de
los precios de una
canasta base
determinada
TRM Tasa Representativa del | Determina los ingresos
Mercado. Es la cantidad de | de exportadores y los
pesos colombianos por un | gastos de los
ddlar de los Estados Unidos. | importadores. Refleja el
sentimiento del mercado
colombiano en el exterior
UVR Refleja el poder adquisitivo | Permite determinar el

valor de las inversiones
atadas a esta moneda y
determinar el cambio en
el poder adquisitivo de

las personas

Tabla 3 Indicadores Renta Fija

6.7. Curvade rendimientos de TES tasa fija

Esta curva le permite al inversionista inexperto entender los retornos de una inversién en Renta

Fija para diferentes plazos. Es una herramienta muy importante dado que permite analizar si

una inversion es atractiva o no en el mercado. En particular, la siguiente curva muestra la
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relacion entre rentabilidad y plazo. Para un plazo mayor la rentabilidad es mayor es decir, la
curva tiene una pendiente positiva bajo condiciones normales.

7,5%
7,0%
6,5%

6,0%

Rentabilidad

5,5%
5,0%
4,5%

Duracion

Tabla 4 Curva de rendimiento TES

1. Volumenes transados en las diferentes ruedas de negociacion

Uno de los componentes mas relevantes para entender el comportamiento de las inversiones
en Renta Fija son los volimenes diarios de negociacion. En particular, porque muestran si los

precios reflejados son un evento coyuntural o un tendencia de mediano o largo plazo.

Es importante que el inversionista inexperto tenga en cuenta que el mercado de Renta Fija es el
de mayor importancia y por tanto el de mayor volumen. El siguiente cuadro muestra la
participacion en el volumen del mercado colombiano
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Derivados

Acciones
2%

Tabla 5 Composicion negociacion mercado colombiano

Diferentes estudios han mostrado que en paises emergentes el desarrollo del Mercado de
Capitales se ha centrado en el mercado de deuda publica, teniendo como consecuencia un
desarrollo menos acelerado del mercado de deuda corporativa’

2. Caracteristicas de las emisiones de TES

El siguiente cuadro aparece en todos los informes de Renta Fija y permite analizar las

principales variables de los Titulos de Tesoreria (TES)®

Bono Cupon Vencimiento Duracion MAC Duracién MDF DVO1 (pesos) Tasa Precio limpio Precio sucio
TES15 8,00% 28/10/2015 1 1,17 128.385 4,8% 103,88% 109,47%
TES16 7,25% 29/06/2016 2 1,75 185.689 5,2% 103,77% 111,44%
TES18 5,00% 21/11/2018 4 3,68 374.042 5,6% 98,22% 101,52%
TES19 7,00% 11/09/2019 4 4,06 449.961 5,9% 104,92% 110,71%
TES20 11,00% 24/07/2020 4 4,23 569.442 6,1% 124,10% 134,68%
TES22 7,00% 04/05/2022 6 5,52 627.125 6,1% 105,36% 113,64%
TES24 10,00% 24/07/2024 7 6,29 864.578 6,2% 127,90% 137,52%
TES26 7,50% 26/08/2026 8 7,47 834.228 6,9% 105,17% 111,62%
TES28 6,00% 28/04/2028 9 8,37 848.176 6,7% 94,08% 101,28%

Tabla 6 Caracteristicas de las emisiones de TES

’ Borrados de Economia Banco de la Republica

8 ot D s
En el anexo de Excel se muestran las rentabilidades histéricas
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Bono: Es el nombre del titulo en el que se quiere invertir

Cupodn: es la tasa facial del titulo y muestra el cupon que el emisor va a pagar hasta el
vencimiento. Por esto estos titulos se conocen como titulos de Renta Fija, dado que

desde el comienzo el inversionista conoce cuénto le van a pagar por su inversion.
Vencimiento: plazo en que se redime la totalidad del papel

Duracion MAC: muestra el nUmero de afos en que el inversionista recupera su inversion

inicial. A mayor plazo mayor duracion.

Duracion MDF: determina la sensibilidad del precio del titulo ante cambios en la tasa de

interés

DVO1 (pesos): determina la pérdida o ganancia antes cambio en 1lpb de la tasa de
negociacion. En particular, para el TES24, si la tasa aumenta 1 pb el inversionista pierde
864 mil pesos por cada 1.000 millones de nominal

Tasa: también conocida como Yield to Maturity, es la tasa de rentabilidad del papel hasta
el vencimiento. Si la tasa baja, el mercado tiene apetito por este titulo. De lo contrario, la

tasa aumenta

Precio limpio: es el precio asociado a la tasa de negociacién descontando los intereses

causados hasta la fecha. Con este precio se negocia los titulos en Bolsa.

Precio sucio: es el precio asociado a la tasa de negociacién sin descontar los intereses

causados. Con este precio se liquidan las operaciones en Bolsa.
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7. Mercado de Renta Variable

7.1. Definicion

El mercado de Renta Variable es aquel en donde la rentabilidad de la inversion, esta ligada a
las utilidades obtenidas por la empresa en la cual se invirtid y por las ganancias de capital
obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y venta.

En esta oferta y demanda participan personas naturales y juridicas que buscan obtener
rentabilidad, lo que garantiza que los interesados siempre podran comprar o vender los papeles
demandados.

La Bolsa de Valores de Colombia administra el sistema transaccional para la negociacion de
acciones, soportada en la plataforma de negociacién X-Stream, de Nasdag-OMX. En cuanto a
la intermediacion de este tipo de productos, las Unicas compafias autorizadas en Colombia

para la negociacion de titulos de Renta Variable son las Sociedades Comisionista de Bolsa.

A su vez, todas las compafiias inscritas en este mercado estan obligadas a proporcionar
informacién periddica y relevante, para que el publico inversionista cuente con datos suficientes

y oportunos para la toma de decisiones.

Al comprar una accién se obtiene el derecho a participar en las utilidades o en las pérdidas que
obtenga la empresa. También se puede obtener pérdidas o ganancias si el precio de la accion
baja o sube en relacion con el que se pag6 por ella, es decir, la diferencia entre el precio de

compra y el precio que se obtenga cuando se decida venderlas.

Existen tres tipos de acciones: ordinaria, preferencial y privilegiadas.

Ordinaria Preferencial Privilegiada
Derechos
econémicos Tienen derecho de recibir los Tienen derecho de recibir
dividendos cuando sean decretados |los dividendos cuando

Tienen derecho de recibir
Dividendos los dividendos cuando sean
decretados por la Asamblea

por la Asamblea Tienen sean decretados por la
derecho al pago de un mejor Asamblea pero tienen

dividendo con prelacion por encima |prelacion en el pago del
de los accionistas ordinarios mismo

Derechos Voto en Asamblea de

politicos Accionistas Si. No. Si.

Tabla 7 Tipos de acciones
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7.2. Perfil deriesgo
En principio el perfil de riesgo asociado a la inversién en titulos de Renta Variable es de riesgo

alto. Sin embargo, varia segun los riesgos que se mencionan a continuacion.

v' Riesgo crediticio: es la suma del riesgo del emisor y riesgo de contraparte. En particular,
el riesgo del emisor hace alusion a la posibilidad de pérdida dada por el evento en que
un emisor entre en causal de disolucién, causando la pérdida total del valor comprado.
Mientras que el riesgo de contraparte se refiere a la posibilidad de pérdida por el evento
en gue una contraparte en una transaccion pierda su capacidad para honrar los

compromisos pactados

v" Riesgo de mercado: hace referencia a la posibilidad de pérdidas parciales de capital
originadas por la variacion en los precios a los cuales el mercado compra y vende el
activo que se esta transando. Estas variaciones se pueden dar por tres cosas: primero,
cambio en las expectativas de los inversionistas sobre las condiciones generales de una
economia que inciden en el nimero de demandantes u oferentes por activos financieros;
segundo, cambios en las expectativas de los inversionistas sobre las condiciones
especificas de un emisor de valores y tercero, poca afluencia de oferentes y
demandantes de un determinando activo financiero que dificulte la posibilidad de

encontrar precios de compra o venta.

v' Riesgo sistémico: hace referencia a la posibilidad de que por la materializacion de un
riesgo de incumplimiento se pueda llegar a desencadenar una serie de eventos de
incumplimientos que afecte a muchos participantes de un mercado o al sistema de

pagos de la economia como un todo.

¢Cuales son los escenarios a los que el inversionista inexperto se enfrenta en este tipo

de inversion?

v' El cliente inexperto se puede enfrentar a dos escenarios si decide vender el titulo de
Renta Variable que adquirio: en primer lugar, puede recibir una ganancia si liquida su
posiciobn a un precio superior al precio de compra y segundo, puede incurrir en una
pérdida si liquida su posicién a un precio inferior al precio de compra. Es importante que
el cliente conozca esta situacion dado que el producto sea de Renta Variable no tiene un
plazo de vencimiento y se debe tratar de aprovechar los eventos donde la ganancia sea

mas atractiva.
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v De otro lado, si el inversionista es indiferente al precio de la accién y se concentra en el
dividendo que el emisor decida pagar, entonces debe tener en cuenta las Asambleas

Generales de Accionistas para conocer el valor de dividendo por cada accién.’

7.3. Opciones de inversion en Renta Variable
Existen varias opciones de inversién en el mercado de Renta Variable, las cuales responden a
las necesidades particulares del inversionista. A continuacion se muestran las opciones que

ofrece el mercado de Renta Fija en Colombia:

Producto Subproductos
Compra y venta de acciones locales (1)
Mercado Global Colombiano (2)
Negociacion ETF (3)
TTVs (4)
Repos (5)
Emisién Primaria de Acciones (EPA) (6)
Operaciones Especiales |Oferta Publica de adquisicion de acciones (OPA) (7)
Book Building (8)
Negociacion MEC Plus |Boceas (9)
Mila Compra y Venta de acciones del Mercado Integrado Latinoamericano (10)

Tabla 8 Opciones de inversién Renta Variable

Cada una de estas opciones responde a necesidades puntuales de los inversionistas y es

importante que el cliente las entienda para su mayor aprovechamiento:

(1) Es la opcion mas sencilla y de menor complejidad. Permite al inversionista invertir sus
excesos de liquidez en acciones buscando una rentabilidad. En particular, el
inversionista puede ganar de dos maneras: primero, por la venta de las acciones a un
precio superior al de compra y segundo, por la ganancia del pago de dividendo. Es
importante que el inversionista inexperto pregunte a su asesor cual es la mejor forma de
invertir su dinero dado que esto le permitira entender los resultados esperados en el
futuro.

(2) En el mercado Colombiano existen las siguientes acciones™:

9 . . ~
Las Asambleas Generales de Accionistas suceden una vez al aio y por lo general se presentan en el mes de marzo

10 o . , .
En el anexo de Excel se muestran las rentabilidades historicas



Nombre Definicion
Petroleo y Gas
Canacol Produccién y exploracién de petréleo
Ecopetrol Produccién y exploracién de petréleo
Pacific Rubiales Produccién y exploracién de petréleo
Financiero

Banco de Bogota

Banco lider en Colombia para el mercado de empresas, personas y el sector social

Bancolombia

Banco privado méas grande del pais y uno de los mas grandes de América Latina

BVC Empresa privada que administra plataformas de negociacién de titulos de Renta Variable, Renta Fija y Derivados
Corficolombiana Holding y empresa de senvicios financieros colombiano

Occidente Banco lider en Colombia para el mercado de empresas, personas y el sector social

PfBancolombia Banco privado méas grande del pais y uno de los mas grandes de América Latina

Pfcorficol Holding y empresa de senvicios financieros colombiano

PfDavivienda Banco lider en Colombia para el mercado de empresas, personas y el sector social

Holdings

Grupo Argos

Holding que realiza inversiones de capital en empresas que convierten recursos naturales en productos y senicios de
alto valor agregado

Organizacién internacional con inversiones enfocadas principalmente en los sectores de senvcios financieros, seguros,

Grupo Sura . R X O X
seguridad social, pensiones y senicios complementarios

Grupo Aval Es el grupo financiero més grande de Colombia y uno de los grupos bancarios lideres en Centroamérica

PFGrupoAval Es el grupo financiero mas grande de Colombia y uno de los grupos bancarios lideres en Centroamérica

PEGrupoSura Orgaqizacién i_ntemacipnal con invv_er_siones enfocadas _principalmeme en los sectores de senicios financieros, seguros,
seguridad social, pensiones y senicios complementarios

PEGrupoArgos Holding que realiza inversiones de capital en empresas que convierten recursos naturales en productos y senicios de
alto valor agregado

VElErEm Fondo de inversion que gestiona activamente un portafolio de inversiones de compafias en Colombia y en el exterior,

siendo un vehiculo clave para la atraccién de inversién extranjera en Colombia

Transporte Aereo

PFAvianca Es la primera aerolinea fundada en América y la segunda en el mundo

Energia

Celsia Empresa de senicios publicos especializada en los negocios de generacién y distribucién de energia eléctrica

EEB Empresa que se decia a la transmisién de energia y al manejo de todo el portafolio de inversiones

ISA Empresa de senvicios de administracién, operacién y transporte en mercados de energia eléctrica y de senicios de
telecomunicaciones

Isagen Empresa mixta dedicada a la generaciéon y comercializacién de energia

Retail y Alimentos

Exito

Entidad de negocios, lideres del comercio al detal en Colombia

Nutresa

Compafiia de porduccién de alimentos

Industrial

Carvajal Empaques

Empresa que disefia, produce y distribuye soluciones integrales de empaques para la industria y bienes de consumo

PF Cemargos

Compaiiia productora y comercializadora de cemento y concreto gue atiende diferentes mercados

Cemargos

Compaiiia productora y comercializadora de cemento y concreto que atiende diferentes mercados

Cemex Latam

Compaiiia de materiales para la industria de la construccién que ofrece productos de alta calidad a clientes y
comunidades

Enka

Compaiiia de produccién y comercializacidon de polimeros y fibras quimicas de Poliéster y Nylon

Tablemac

Empresa lider en tableros aglomerados y muebles para armar

Telecomunicaciones

ETB

Empresa de Telecomunicaciones de Bogota es una de la mas grandes compaiiias de telecomunicaciones en Colombia.

Construccion

Odinsa Organizacién colombiana de gestién, promocién y desarrollo de proyectos de infraestructura de grandes dimensiones

CEEEEEE _Somos una constructora de tradicion, orientada hacia el desarrollo de proyectos integrales de edificaciones e
infraestructura

El Condor Empresa de ingenieria dedicada al desarrollo e inversién de obras de infraestructura publica y privada

Mineria

VTS Grupo. empresarial privado 100% colombiano dedicado a la exploraciéon y explotacién de metales preciosos,
especialmente oro

Textil

Fabricato Produccién y comercializaciéon de textiles bajo estandares de calidad internacional altamente especializados

Tabla 9 Acciones mercado colombiano

Ventajas y Desventajas de esta opciéon de inversion de Renta Variable

Ventajas
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v' La compra de acciones colombianas es una muy buena opcion de inversion a largo

plazo. Dado que el inversionista inexperto no estara comprando y vendiendo acciones

todos los dias es importante sefialar que las probabilidades de ganar en el largo plazo

son bastante altas. La siguiente grafica muestra el comportamiento del COLCAP desde

el afo 2008 hasta le fecha:
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Tabla 10 indice Colcap

v' De igual forma, es importante detallar que los pagos recibidos por dividendos y las
ganancias por venta de acciones no estan gravadas por impuestos lo que lo hace

atractivo para los excesos de liquides de los inversionistas inexpertos

v" Invertir en el mercado colombiano tiene como ventaja que el inversionista inexperto
puede percibir facilmente las oportunidades de compra y venta, dado que tiene a su

alcance las noticias principales que mueven el mercado.
Desventajas

v' Si el inversionista inexperto desea unas ganancias en un plazo de tiempo corto debe
entender que las volatilidades del mercado no le permitirdn ganar de una manera muy
facil. Es decir, necesita una disciplina de mercado que por definicién el inversionista
inexperto no tiene



v
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Tabla 11 indice Colcap 2

El valor de la ganancia no esta garantizado, por lo cual las ganancias pueden ser tan
grandes como las pérdidas. Es importante hacer notar al inversionista inexperto que el

mercado de Renta Variable no garantiza una rentabilidad especifica.

Estd compuesto por valores extranjeros listados en la BVC que han sido emitidos en el
exterior bajo regulaciones diferentes a las del mercado colombiano. Estos valores no
requieren inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y son
negociados, compensados y liquidados a través de los sistemas administrados por la
BVC, mediante una rueda o sesion independiente. Deceval es la entidad encargada de
administrar estos valores a través de la cuenta que posee en custodios internacionales.

Los participantes de este mercado son los siguientes:



(1) Emisores Extranjeros

Emisores de valores en el extranjero que
se encuentran debidamente inscritos en las
bolsas de valores y en los depdsitos de su
pais de origen

(3) Patrocinador
Es el encargado de realizar el listado de

los valores extranjeros en la BVC. Esta
actividad es realizada Gnicamente por las
Comisionistas de Bolsa

(2) BVC

Administradora del listado de valores
extranjeros a través del cual se realice la
complementacién, compensacion y
liquidacion

(4) Custodio Internacional

Agentes especializados del exterior con
los que DECEVAL suscriba acuerdos o
convenios para la custodia y
administracion de los valores extranjeros

(6)Deceval e Inversionista
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Administrador de los valores extranjeros
que se transan en el MGC. El inversionista
podré ser cualquiera que tenga acceso al
Mercado Global Colombiano

Tabla 12 Mercado Global colombiano



Listado de emisores listados en el Mercado Global Colombiano™*:

Nombre Definicion Patrocinador
Compafia de comercio electrénico y
Amazon senicios de cloud computing a todos los Valores Bancolombia
niveles
Anadarko Compainiia de exploracion de petréleo Valores Bancolombia
Apple MuIFinacionaI c!e.diseﬁo y produccion de Valores Bancolombia
equipos electronicos y software
AT&T Compaiiia de Telecomunicaciones Valores Bancolombia

Bank of America

Empresa bancaria y de senicios financieros

Valores Bancolombia

Fabricante de maquinaria para la

Caterpillar construccion y equipos de mineria, motores (Valores Bancolombia
diesel y turbinas industriales de gas

Chewvron Empresa de petréleos Valores Bancolombia

Citi Banco internacional Valores Bancolombia

Exxon Mobil Empresa petrolera Valores Bancolombia

Facebook Sitio web de redes sociales Valores Bancolombia

General Electric

Multinacional de infraestructura, senicios
financieros y medios de comunicacion

Valores Bancolombia

Global X Fondo de inversién Serfinco
Multinacional especializada en productos y
Google senvicios relacionados con Internet, software, (Valores Bancolombia
dispositivos electronicos y otras tecnologias
Intel Mayor fabricante de circuitos integrados Valores Bancolombia

Johnson &Johnson

Fabricante de dispositivos médicos,
productos farmacéuticos, productos de
cuidado personal, perfumes y productos para
bebés

Valores Bancolombia

JP Morgan Chase

Empresa de senicios financieros

Valores Bancolombia

Mc Donalds Cadena de restaurantes de comida rapida Valores Bancolombia
Microsoft Multinacional dedicada al sector de software |Valores Bancolombia
mpafii xploracién y pr i6n .
Murphy Co ,pa B6E GYHEEEDY (LS CE Valores Bancolombia
petroleo
Pfizer Empresa farmacéutica Valores Bancolombia

Goldman Sachs

Grupo de banca de inversion y valores

Valores Bancolombia

Procter & Gamble

Multinacional de bienes de consumo

Valores Bancolombia

Wal Mart

Multinacional de minoristas que opera
grandes almacenes

Valores Bancolombia

Tabla 13 Acciones Mercado Global colombiano

11 ape . ;.
En el anexo de Excel se muestran las rentabilidades histéricas
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Ventajas y desventajas de esta opcion de inversién de Renta Variable
Ventajas

¥v' no requiere la compra y venta de divisas ya que la negociaciéon, compensacion y

liquidacién se realiza en pesos colombiano.

v' Los inversionistas no tienen la necesidad de realizar el registro de las inversiones en

valores extranjeros, ante el Banco de la Republica

v' Los dividendos seran entregados a la firma comisionista en doélares, el cliente tendra la
posibilidad de informar como desea recibir los dividendos si en una cuenta en el exterior

o0 ser entregados en pesos (COP)
Desventajas

v' La primera fase del MGC, sélo se admitird la solicitud del listado de acciones, en una
fase posterior se permitira listar ETF

v Dado que el inversionista inexperto esta invirtiendo sus excedentes de liquides en
valores listados en mercados internacionales se debe tener un conocimiento adicional al
de invertir solo en Colombia. Es importante aclarar que esta guia tienen el objetivo de
que el comisionista de bolsa y el inversionistas tengan claro a lo que se estan

exponiendo dado que esto puede potencializar los resultados

(4) Para entender los ETF es util describir los indices bursétiles dado que los segundos son
fundamentales para la comprensién de los ETF listados en el mercado nacional. En este
orden de ideas los indices bursatiles son indicadores de la evolucion de un mercado en
funcién del comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o0 deuda, y busca capturar las
caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que lo componen. También es
una medida del rendimiento que este conjunto de activos ha presentado durante un

periodo de tiempo determinado. Los indices tienen los siguientes usos y aplicaciones:

(1) Constituir una base para identificar la percepcion del mercado frente al

comportamiento de las empresas y de la economia.
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(2) Identificar la percepcion del mercado frente al comportamiento de las empresas y

de la economia.

(3) Gestionar profesionalmente los portafolios, a través del uso de claras referencias
del desempeiio.

(4) Realizar una gestion de riesgos de mercado eficiente.

(5) Ofrecer nuevos productos tales como notas estructuradas, fondos
bursatiles (Exchange-Traded Funds, ETFs) y derivados sobre indices, entre

otros.

Dado lo anterior un ETF es una cesta de valores o activos financieros cuyo valor cotiza en algin
mercado organizado. El ETF replica los movimientos de los valores que estan en su interior, y
para ello tiene en cuenta el peso que tienen cada uno de los valores dentro de la cesta. En
diferencia con respecto a un fondo tradicional, el ETF se comporta como una accion, dado que
su precio se calcula de forma automéatica teniendo en cuenta la ponderacion de los valores que
contiene. Es importante comentar que los ETFs tienen unas comisiones de gestion muy

reducidas respecto a la compra y venta de acciones normales.

El ETF permite replicar el movimiento de cualquier indice o producto financiero. Es posible
invertir en un indice como el COLCAP, algo que permitiria poder tener una posicibn mas

diversificada y por lo tanto reducir el riesgo.

Los ETF en Colombia (Fondo Burséatil iShares COLCAP)*?

v" Es un fondo bursatil y tiene como objetivo la generacion, antes de gastos e impuestos,

de rendimientos similares al rendimiento del indice COLCAP

v' La sociedad administradora es la sociedad CitiTrust Colombia S.A. y tiene contrato con

BlackRock Institutional Trust Company como Gestor Profesional

v' El Fondo no tiene un término minimo de permanencia en el mismo. La emisién y
redencion de Unidades de Participacion equivalentes a Unidades de Creacion puede ser

solicitada por los Participantes Autorizados en cualquier momento.

12 ™ .
En el anexo de Excel se muestran las rentabilidades y los activos de la canasta
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Acciones que conforman el ETF Colcap:

Nombre % del activo subyacente
Ecopetrol 16,00%
Bancolombia PF 14,00%
Grupo Sura PF 13,00%
Pacific Rubiales 2,60%
ISA 3,50%
Grupo Argos 10,16%
Cemargos PF 6,27%
Grupo Nutresa 6,68%
Almacenes Exito 5,40%
Corficolombiana 3,12%
Davivienda PF 2,85%
Isagen 2,81%
Banco de Bogotd| 2,60%
Cemex Latam 2,56%
Grupo Aval PF 2,31%
Celsia 2,29%
EEBB 2,24%
Avianca PF 0,49%
Cemargos 0,37%
BVC 0,30%
Canacol 0,25%

Tabla 14 Canasta iColcap

Vale la pena destacar que los dos ETF son muy fuertes en el sector financiero con una
participacién cercana al 40% del total de la canasta. Esto le permite entender al inversionista
inexperto que uno de los sectores de la economia mas importantes es el sector financiero y por

tanto las decisiones que alli se tomen tienen mucha relevancia.

Los ETF en Colombia (Fondo Bursétil Horizons Colombia Select de S&P)*

v Es un fondo bursétil y tiene como objetivo replicar el indice Colombia Select de S&P
mediante la constitucién de un portafolio integrado por algunos o todos los activos que
hagan parte del indice de tiempo en tiempo

v' La sociedad administradora es Fiduciaria Bogota S.A y tiene contrato con Horizons como
Gestor Profesional

13 ™ .
En el anexo de Excel se muestran las rentabilidades y los activos de la canasta
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v' El Fondo no tiene un término minimo de permanencia en el mismo. La emision y
redencion de Unidades de Participacion equivalentes a Unidades de Creacion puede ser

solicitada por los Participantes Autorizados en cualquier momento.

Acciones que conforman el ETF Select:

Nombre % del activo subyacente
Bancolombia 14,97%
Grupo Sura 13,96%
Ecopetrol 12,25%
Cementos Argos 12,22%
Almacenes Exito 7,16%
inversiones Argos 6,43%
Cemex Latam 5,47%
Isagen 4,68%
Grupo Nutresa 4,60%
Banco Davivienda 4,17%
Grupo Aval 3,29%
Isa 2,87%
Corficolombiana 2,83%
EEB 1,59%
Colombiana de Inversiones 1,23%
Banco de Bogota 0,98%
Avianca 0,86%
BVC 0,44%

Tabla 15 Canasta Select S&P

¢,Si compro un ETF recibo los dividendos de cada una de las acciones que compre en la

canasta?

No, los ETF's no reciben los dividendos de cada una de las acciones que lo componen. Sin

embargo, se comportan como una accién y por tanto tiene su propio dividendo.
Ventajas y desventajas de esta opcién de inversion de Renta Variable

Ventajas

v" Los ETFs son una solucion sencilla y elegante para acceder al mercado colombiano

de valores en una sola operacion

v" Los ETF atomizan el riesgo y permiten una mayor diversificacion.
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v' A diferencia de las carteras colectivas los ETF son liquidos y no tienen un plazo de

permanencia ni de montos minimos

v Los costos de administracién de los ETF son muy bajos, alrededor del 0,65% anual,
muy inferior al costo promedio de una cartera colectiva (5%) Ademas el costo de la
administracion es el mismo asi sea el usuario un fondo de pensiones un in

inversionista individual

v' Con los ETF, el inversionista puede estar confiado que obtendra un retorno similar a
las acciones del indice de referencia

Desventajas

v

®)

Al comprar una canasta de acciones el inversionista puede perder ganancias especificas
de una accion en particular. Por ejemplo si el indice Colcap gana en la jornada el 1%
puede gue una accion especifica haya ganado 5% y el inversionista no este percibiendo

esta ganancia.

Dado que el ETF esta apostando a la rentabilidad de un indice. Puede resultar complejo

identificar como cerrara cierto indice en cierto momento.

Las operaciones de transferencia temporal de valores se han convertido en una pieza
fundamental para el desarrollo de los mercados financieros del mundo, generando
beneficios significativos para emisores, inversionistas e intermediarios. La
implementacion de esta figura facilita el incremento de la liquidez y genera mayor

eficiencia en la compensacion y liquidacion de operaciones.

Las operaciones de Transferencia Temporal de Valores (TTV) son aquellas en las que
una parte denominada originador, transfiere la propiedad de los valores objeto de la
operacion a otra parte denominada receptor, con la obligacion a cargo de éste ultimo de
retransferir al originador unos valores de la misma especie y caracteristicas en una

fecha posterior. Los beneficios de esta operacién son los siguientes:
v' Aumentar la rentabilidad en la administracion de portafolios

v Facilitar los mecanismos de compensacion y liquidacion de operaciones cuando

exista un riesgo de incumplimiento
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v Ejecutar estrategias de arbitraje que permitan diversificar riesgos y beneficiarse

de las diferencias percibidas en el precio de activos relacionados
v' Aumentar la rotacion de los activos y por ende la liquidez del mercado
v" Los ingresos y rendimientos

1. Garantias admisibles: Titulos de tesoreria TES de cotizaciébn obligatoria,

Acciones de alta bursatilidad y dinero en efectivo

Los riesgos de esta operacion son los siguientes:
v' Riesgo de mercado
v' Riesgo de crédito

(6) Son operaciones con pacto de recompra, en el cual un inversionista (pasivo) transfiere a
otro inversionista (activo) la propiedad de unos valores a cambio de una suma de dinero
(precio inicial). El inversionista activo se compromete a devolver los valores al
inversionista pasivo el mismo dia o en una fecha posterior acordada, pagando una suma

de dinero que incluye los intereses pactados (precio final)

Los valores entregados por el inversionista pasivo son la garantia de la operaciéon y
guedan inmovilizados por la BVC mediante su sistema de Administracion de Garantias,
por lo que el inversionista activo no podra disponer de ellos para negociarlos en el

mercado.

1. Garantias admisibles: Titulos de tesoreria TES de cotizacion obligatoria,
Acciones de alta bursatilidad y dinero en efectivo

Es importante recalcar que para este tipo de operaciones es necesario firmar un contrato
adicional: Carta de compromiso para la celebracion de operaciones de venta con pacto de

recompra sobre acciones

(7) Se refiere a una oferta publica de acciones donde los emisores captan recursos de
capital a través del mercado. En esta emision primaria es la empresa quien vende

nuevas acciones al mercado y recibe directamente los recursos obtenidos. En una venta



55

secundaria, por el contario, uno o varios de los socios existentes venden sus acciones,

de manera que son los receptores directos de los recursos recibidos.

Es importante para los inversionistas inexpertos dado que es una posibilidad de comprar
acciones antes de que circulen en el mercado. En la mayoria de los casos, cuando la
accion se empieza a tranzar en Bolsa los inversionistas logran rentabilidades
interesantes. De igual forma, se debe destacar que para adquirir estas nuevas acciones
el inversionista no debe estar inscrito a ninguna comisionista, por lo cual reduce los

tramites de inscripcion.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de la accion de Bancolombia
preferencial luego de su oferta publica mas reciente:

El precio de adjudicacién 29.960
en la subasta fue de 24.200

27.900
27.560

26.380

/03/2014 03/04/2014 03/05/2014 03/06/2014 03/07/2014

Tabla 16 Accion PF Bancolombia

En particular, es importante que el inversionista note que esta opcion de inversion es atractiva
dado que se pueden obtener rentabilidades importantes en poco tiempo. También, se debe
destacar que de la misma forma en que la accién repunto luego de la oferta publica de acciones
el comportamiento puede afectar la rentabilidad. Es deber del asesor de inversion asignado

otorgar la méxima informacién para determinar con certeza el patron de movimiento.



(8)

9)
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Corresponde a una adquisicion de acciones donde se tiene como objetivo obtener una
participacion significativa en el capital de una Sociedad, hormalmente cotizada en bolsa.
En particular, este instrumento permite a una persona natural o juridica comprar una
importante cantidad de acciones en circulacidon de otra empresa. Es importante que el
inversionista que tiene en su poder acciones de alguna de las empresas de la
transaccién este informado de la misma, dado que esto es un evento que puede mover
con fuerza el precio de cotizacidén de las acciones. Estas noticias son anunciadas por la
prensa y los agentes participantes por lo que es relativamente sencillo para el

inversionista inexperto dar cuenta de esta situacion.

Corresponde a un mecanismo de adjudicacion de una oferta publica de valores.
Mediante este procedimiento, el emisor de las acciones puede realizar actividades de
mercadeo, promocién preliminar y recepcion y registro de 6rdenes de demanda en un
libro de ofertas para determinar el precio de los valores a emitir, la asignacion y el

tamanfo de la emision.

Lo anterior, se presenta durante un periodo de tiempo donde el Emisor podra recibir
ofertas de adquisicién de los valores por parte de los inversionistas. Es importante, que
el inversionista inexperto conozca estas fechas y sea asesorado por sus asesor de

inversion para entender el precio y la cantidad de acciones que se van asignar.

(20) Corresponde a bonos convertibles en acciones, donde el emisor redime su deuda

con el inversionista entregandole acciones en vez del pago de capital e intereses en
dinero. Estos bonos son de dos tipos: primero, bonos obligatoriamente convertibles en
acciones y segundo, bonos facultativamente convertibles en acciones. Es decision del

emisor la clase de bonos que va a emitir.

Para el inversionista inexperto puede ser una opcién interesante si quiere realizar
operaciones mas sofisticadas. Sin embargo, el inversionista debe tener en cuenta que el

pago que va a recibir no es en dinero sino en acciones.

(12) El Mercado Latinoamericano Mila es el resultado del acuerdo firmado entre la

Bolsa de Santiago de Chile, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de Valores de
Lima, Perd. En este mercado el inversionista inexperto puede acceder a comprar y
vender acciones de las tres plazas burséatiles, simplemente a través de un intermediario

local. Es importante tener en cuenta que este mercado no estd completamente
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desarrollado y se enfrenta a unas dificultades importantes sobre la compensacion y las

plataformas tecnologicas que se utilizan.

Los contratos de administracién de valores y de comision son idénticos a los de compra
y venta de acciones locales por lo cual el inversionista no debe firmar un contrato

adicional.
Ventajas:

v' El inversionista inexperto puede acceder a un portafolio de acciones mas amplio

por lo cual puede diversificar su inversion

v' El inversionista inexperto no debe abrir una cuenta en un pais diferente para

tener acceso a estas acciones por lo cual los costos asociados son menores

v Elinversionista inexperto compra las acciones listadas en este mercado en pesos
colombianos. No debe patrticipar en el mercado de divisas para poder acceder al

mismo
Desventajas:

v'El inversionista inexperto debe tener un conocimiento mas amplio del mercado
dado que las noticias macroeconémicas de los paises de Chile y Peru entran a
jugar un papel determinante. Es decir, mas variables entran a jugar para

determinar la inversion que se desea realizar.

v' La compensacion se realiza en cada uno de los depdsitos de valores de cada

pais. Esto aumento el riesgo operacional de las transacciones.

7.4. Herramientas para entender y determinar el estado de una inversion en Renta
Variable

Existen informes diarios elaborados por distintos agentes del mercado de capitales colombiano.
A continuacibn se describe los puntos méas relevantes basados en los informes de
investigaciones economicas de Corredores Asociados. Consideramos que en este informe

plantea los puntos mas relevantes y es claro para el inversionista inexperto.
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Todos los dias el inversionista observara las principales variaciones del mercado de acciones

en Colombia de la siguiente manera:

indice Cierre %dia |Precio minimo del dia |Precio maximo del dia |Volumen MM |%YTD
Colcap 1.694 |-0,90% 1.694 1.710 235.971 | 5,50%
Mas valorizadas

Valorem 355 | 4,40% 350 355 223,00 | 20,30%
Pacific Rubiales 36.000 | 1,60% 35.000 360.000 13.156,00 | 6,30%
Occidente 40.000 | 1,30% 40.000 40.000 18,00 | -0,20%
Mas desvalorizadas

Enka 12 |-4,10% 12 12 401,00 | 38,80%
Pf Cemargos 10.600 [-2,80% 10.600 10.940 3.495,00 | 8,70%
PiGrupo Sura 39.680 |-2,70% 39.680 40.880 | 106.091,00 |13,40%

Tabla 17 Herramienta variaciones diarias acciones

v" Cierre: Precio de cierre de cada una de las acciones

v" %dia: Variacion porcentual respecto al cierre inmediatamente anterior

v" %YTD: es la variacion del precio de la accion desde el 1 de enero del afio hasta la fecha

de andlisis. Permite observar que tanto apetito ha tenido la accién en el mercado y de

esta manera determinar si la accién tienen valor o no lo tiene.

7.4.2. Calendario de dividendos
Determina las fechas en que cada uno de los emisores paga dividendo. Estos es muy

importante dado que si la transaccién se realiza dentro de la fecha de ex dividendo el vendedor

sera el beneficiario del dividiendo y no el comprador.

Empresa Ex-dividendo Pago Valor dividendo por accion
Valorem 11/08/2014 | 15/08/2014 36
Pacific Rubiales | 14/08/2014 | 21/08/2014 14
Occidente 26/08/2014 | 01/09/2014 200
Enka 26/08/2014 | 01/09/2014 50
Pf Cemargos 26/08/2014 | 01/09/2014 4
PfGrupo Sura 26/08/2014 | 01/09/2014 137

Tabla 18 Herramienta calendario dividendos

v' Ex dividendo: es la fecha maxima donde el comprador de la accién puede acceder al

dividendo. De otro modo, si la transaccion se realiza luego de esta fecha el comprador

no tiene derecho al valor del dividendo
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v' Pago: es la fecha en que se realiza el pago del dividendo

v" Valor del dividendo por accion: es el pago que realizara el emisor por cada accion que

tenga el inversionista.



7.4.3. Indicadores de lainversion en Renta Variable:

Nombre PL | vYied | ROE
Petroleo y Gas
Canacol 2 37% 34%
Ecopetrol 11 95% 7%
Pacific Rubiales 4 94% 89%
Financiero 16 16% 85%
Banco de Bogota 14 91% 60%
Bancolombia 16 8% A47%
BVC 14 56% 35%
Corficolombiana 1 62% 9%
Occidente 5 21% 27%
PfBancolombia 8 3% 38%
Pfcorficol 18 7% 32%
PfDavivienda 5 20% 56%
Holdings
Grupo Argos 3 39% 14%
Grupo Sura 9 29% 71%
Grupo Aval 14 83% 23%
PFGrupoAval 17 9% 36%
PFGrupoSura 11 92% 53%
PFGrupoArgos 2 78% 30%
Valorem 10 86% 44%
Transporte Aereo
PFAwvianca 1 1% 34%
Energia 9% 2%
Celsia 14 52% 80%
EEB 20 53% 87%
ISA 11 66% 51%
Isagen 10 100% 4%
Retail y Alimentos
Exito 5 19% 24%
Nutresa 4 83% 52%
Industrial
Canajal Empaques 0 35% 31%
PF Cemargos 0 41% 87%
Cemargos 20 78% 82%
Cemex Latam 19 11% 86%
Enka 20 6% 0%
Tablemac 13 89% 70%
Telecomunicaciones
ETB 1 50% 95%
Construccion
Odinsa 19 10% 42%
Conconcreto 7 49% 27%
El Condor 16 81% 0%
Mineria 7 95% 20%
Mineros 18 20% 20%
Textil
Fabricato 17 9% 6%
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Tabla 19 Indicadores Renta Variable

v P/L: este indicador determina cuantas veces el precio de la accién representa las
ganancias por accion de la compafia. Si este indicador es muy alto puede representar
gque la accion esta sobrevalorada, sin embargo algunos analistas piensan que en P/L

alto representa unos ingresos potenciales en el futuro, lo cual es positivo.

v' Yield: matematicamente es la relacion del valor del dividendo sobre el precio de la
accion. Este indicador determina el retorno de la inversibn en acciones por el

componente del dividendo.

v" ROE: es el retorno de las utilidades sobre el patrimonio de la compafiia. En particular, es
la rentabilidad que estan recibiendo los accionistas de la compafia.

Es importante que el inversionista inexperto vea estos indicadores como valores relativos, es
decir comparandolos con empresas similares o del mismo sector. Es decir, estos indicadores no

son absolutos.

8. Moneda Extranjera
Las inversiones en moneda extranjera que puede realizar son las compras y ventas de sus

divisas, como el Délar, Euro, Libra, délar Australiano, entre otros.

Se pueden realizar recepcion y giros desde y hacia el exterior en diferentes monedas: Ddlar,
Euro, Libra, Délar australiano, entre otros. Asi mismo, puede recibir y hacer giros por medio de

los corresponsales bancarios que tiene el administrador.

En Colombia, la ley no entiende las divisas como valor, es decir como un derecho o un titulo,
como se puede entender con las acciones o los titulos que representan un derecho de
tenencia. Sin embargo si existe una regulaciébn cambiaria que es emitida por el Banco de la
Republica, quien es el que define los requisitos legales y documentales que van encaminados

en las actividades de compra y venta de divisas.

Generalmente las comisionistas actian como un intermediario de los compradores y
vendedores de las divisas. Adicionalmente, cuando se hacen estas operaciones es importante
gue las comisionistas no entreguen el contravalor correspondiente al cambio, hasta tanto no se
reciba el valor correspondiente en pesos 0 en la moneda respectiva. Este producto, no tiene la

modalidad de entrega contra pago, debido a que no existe un agente de compensacion y pago.
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A continuacion se describen los riesgos de cada contraparte (Comprador y Vendedor) a tener

en cuenta a la hora de hacer inversiones en divisas.

Riesgos para el vendedor:

Riesgo de pre-cumplimiento: este es un riesgo que se materializa debido a las
volatilidades del mercado, ante la posibilidad que el tipo de cambio de venta obtenido en

una nueva transaccion sea inferior al de la transaccion incumplida.

Riesgo de cumplimiento: este riesgo, se genera por la posibilidad que no sean
recuperados los recursos entregados, 0 que no se reciba la moneda esperada que se

transé en la operacion.

Riesgo sistémico: este riesgo sucede de la misma manera que el riesgo cumplimiento,

generado de una cadena de hechos que no se realicen.

Riesgos para el comprador:

Riesgo de pre-cumplimiento: este riesgo se materializa ante la posibilidad que el tipo de
cambio de compra obtenido en una operacién sea superior al de la transaccion

incumplida.

Riesgo de cumplimiento: al igual que para el vendedor, como generalmente se pacta la
modalidad de pago sin entrega, se da la posibilidad que no se recupere el valor en

pesos entregado o que no se reciba el valor en la divisa negociada.

Riesgo sistémico: este riesgo, tiene los mismos alcances descritos en el punto anterior

de riesgo de cumplimiento.

Cuando se desarrollan este tipo de operaciones, no se necesita una garantia de valores,
aunque normalmente la contraparte haria una solicitud del pago en efectivo de las

divisas compradas antes de entregar el contravalor que se esté operando.

14 . o N . . s .. .
Término con el que se designa a la parte contraria en una operacion de compraventa de divisas. Si somos los

compradores, la contraparte es el vendedor, y si vendemos, habra una contraparte que compra. Un inversor

desarrollara sus movimientos siempre en ambas facetas, es decir, comprara y vendera, teniendo en cada momento

sus contrapartes vendedoras Yy compradores. A su vez, para esa otra parte, nosotros representamos la contraparte

en la operacién
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9. Fondos deinversion colectiva. fic's

Una cartera colectiva es un conjunto de sumas de recursos dinerarios y/u otros tipo de activos,
que se unen con el aporte de una cantidad especifica de personas determinables, recursos que
seran negociados de manera colectiva para obtener efectos econdémicos colectivos. A partir de
enero del presente afio y a través del Decreto 1242 de 2013, que modificé el Decreto Unico en
lo referente a Carteras Colectivas, éstas toman el nombre de Fondos de Inversion Colectiva
(FIC). *°

¢, Cual es la diferencia entre una cartera colectiva y un fondo de inversion?

Fondo de inversion es un término genérico que se utiliza para aquellos productos que buscan
conformar un portafolio de inversiones con los aportes de una cantidad de personas. Asi las
cosas, se presentan en el mercado un nimero importante de tipos de fondos de inversion, entre
estos se encuentran las Carteras Colectivas, que son un tipo especifico de fondos de inversion.
En Colombia, por medio del Decreto 2175 de 2010, se establecieron las normas para la

administracién de un tipo de fondos denominados Carteras Colectivas.
¢ Quiénes pueden manejar una cartera colectiva?

Una Sociedad Administradora, como por ejemplo una sociedad comisionista de bolsa, una

fiduciaria o una sociedad administradora de inversiones-SAl.
¢, Coémo funcionan?

Una Cartera Colectiva, compuesta por el aporte de un nimero de personas, entra en operacion
cuando realiza inversiones de manera colectiva para generar ganancias o rendimientos de
manera colectiva. Es importante tener en cuenta que las Carteras Colectivas forman un
patrimonio diferente e independiente, que se maneja de manera separada de los activos
propios de la sociedad administradora y de los que administre en virtud de otros negocios. Es
decir que en ningln momento se mezclan los dineros del administrador y de los inversionistas

gue aportan recursos a los fondos.

¢ Qué se debe tener en cuenta a la hora de escoger una cartera?

© Credicorp capital.
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De las mas importantes, se pueden nombrar unas de ellas, como conocer las capacidades de
gestion de la sociedad administradora, saber que inversiones y cémo funcionan los fondos, y
finalmente, tener un gusto o agrado por el activo. De alguna manera, es importante que las
inversiones que se realicen, tengan una finalidad y un sentido, asi como el plazo de ellas y
poder determinar un perfil de riesgo. El perfil de riesgo, es un punto importante, pues de este
depende en gue puede no invertir el administrador, esto fundamentado en que tan averso es al

riesgo.
¢, Desde qué monto se puede abrir una cartera colectiva?

El monto minimo de inversién para cada cartera o fondo, lo define la sociedad administradora
en su reglamento, cada cartera colectiva posee un reglamento que define esta caracteristica.
Sin embargo, en el mercado hay diferentes opciones de inversion que van desde los $100.000
en adelante.

¢, Se puede asegurar una rentabilidad minima?

No, es importante tener en cuenta que en ningun caso la Sociedad Administradora y ningun
funcionario puede dar por seguro la rentabilidad de las inversiones en Carteras Colectivas.
Juridicamente, esto esta fundamentado por el Articulo 3.1.12.2.3 del Decreto Unico 2555 de
2010 (Articulo 73 del Decreto 2175 de 2007). Prohibiciones generales.

¢ Las carteras tienes plazos fijos?

Existen dos tipos de ellas: Carteras Abiertas o también conocidas como con o sin pacto de
permanencia y cerradas. Esta clasificacion establecera la liquidez o plazo de permanencia. Hoy
por hoy, la mayoria de las Carteras son Abiertas; 6sea que el inversionista puede retirar sus

recursos en el momento que lo decida.

Por su parte, algunas de éstas pueden tener pactos de permanencia minima En caso de que el
inversionista decida retirar sus recursos antes de lo pensado o definido inicialmente, debe pagar
una penalidad que la define el Reglamento que constituye un mayor valor para la Cartera Por
su parte tanto, en las carteras Cerradas la redencion de las participaciones se hace en una

sola fecha determinada por la Sociedad Administradora.
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¢,Cudl es el riesgo de las carteras colectivas?

El riesgo que se presenta, generalmente es inherentes a los activos en que invierte. Todos

estos deben estar definidos en el reglamento de la Cartera, junto con informacién sobre como

espera la Sociedad Administradora mitigarlos.

Los riesgos que se deben tener en cuenta para la mayoria de las carteras son los siguientes:

9.2.

Riesgo Operativo: Representa la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los
sistemas de informacion, en los controles internos o por errores en el procesamiento de

las operaciones.

Riesgo de Liquidez: Es el no poder vender o transferir rapidamente y a precios de
mercado los activos del portafolio; es decir, representa la pérdida por la venta anticipada
o forzosa de activos a precios inusualmente bajos para hacer frente a las obligaciones

del inversionista.

Riesgo Juridico: Cuando un cambio en la regulacion vigente afecta las condiciones de la

participacién que tengan los inversionistas en la Cartera.

Riesgo de Mercado: Pérdida potencial ante movimientos adversos de los precios de los
activos que forman parte del portafolio. También existe el riesgo de pérdida en la venta

de valores por una menor calificacion.

Riesgo de Concentracion: Cuando el portafolio se concentra en pocos emisores o
cuando hay pocos inversionistas, lo cual en el momento de retiro de uno de ellos podra

afectar la cartera colectiva.

Riesgo de Crédito: surge de la posibilidad de no pago por parte del emisor de los valores

en los que invierte la cartera colectiva.

Fondos de inversion y carteras colectivas

Fondo Interés

Actualmente los fondos de inversion colectiva que les presentaremos han tenido un

comportamiento promedio al del mercado, en los Ultimos 4 afios el mejor de todos ha sido el

2012, pues se presentaron las mejores rentabilidades, ha presentado unas volatilidades mas



66

COMPOSICION PORTAFOLIO POR COMPOSICION PORTAFOLIO POR
TIPO DE RENTA TIPO DE RENTA

23,3%
“

B RENTA FIJA B RENTA FIJA

mUVR mUVR

mDTF mDTF

Tabla 21 Composi6n Cartera Colectiva 1 Tabla 20 Composicion Cartera Colectiva 2

pequenfias frente a la seguridad de los capitales y decisiones politicas y macroeconémicas que
generaron cambios en los siguientes afios, si sacaramos un promedio de la rentabilidad en los
ultimos 4 afos, tendriamos una rentabilidad de 3,6%, lo que me genera una buena rentabilidad
con la facilidad de salir en cualquier momento con su dinero y aprovechar los mejores

momentos de rentabilidad y ante alguna incertidumbre que se presente.

Las anteriores graficas muestran como estd conformado el fondo de interés, por el tipo de
calificacion y por el tipo de renta. La raz6n por la cual se debe tener en cuenta la calificacion de
los productos a invertir, es porque entre mayor sea, mucho mas confiable va ser la inversién,
adicionalmente, el tener titulos del gobierno, significa una garantia para el inversionista, pues
por lo menos en Colombia son bastante confiables y seguros, adicional a que corresponden a

una calificacién de riesgo pais, que actualmente es una muy buena Calificacion.

Por su parte, la composicion por tipo de renta, demuestra que el portafolio esta diversificado y el
riesgo que se tiene es menor, asi las cosas para este Fondo Interés, existen inversiones en
cinco activos diferentes, por lo que se genera una mayor tranquilidad y corresponde al perfil de

riesgo de los inversionistas del Fondo Interés.
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Rentabilidad vs Volatilidad

3,1

LW‘{l?

2010 2011 2012 2013

Rentahilidad

volatilidad
Tabla 22 Rentabilidad Cartera Colectiva

Ahora bien, es importante tener en cuenta el comportamiento que ha venido presentando el
fondo en los Ultimos afios, como se observa en el grafico anterior el mejor afio de rentabilidad
en este fondo ha sido el 2012, presentando una volatilidad promedio, que no ha sido baja pero
tampoco ha sido alta, por lo que si vieramos y realizaramos un promedio en este tiempo,
veriamos una rentabilidad del 3,6 frente a una volatilidad de 1,03, siendo un fondo moderado,
donde el riesgo existente es bajo y la rentabilidad es buena, para tener las ventajas que tengo,

entre ellas poder retirar los dineros en el momentos que lo necesite.

El Fondo Abierto Interés es una opcién de inversion, que permite retirar en cualquier momento
los recursos Invertidos. Por medio de este fondo. el dinero se puede invertir en titulos de Renta
Fija , como lo son los certificados de depésito a término (CDTSs), bonos, aceptaciones y papeles
del Gobierno entre otros, haciendo que el portafolio esté diversificado con el fin de moderar el
riesgo, y cubrir factores tales como seguridad y liquidez. Asi mismo, este fondo es administrado

por un profesional del mercado.
Perfil del inversionista

Este fondo va dirigido a inversionistas con un perfil de riesgo conservador, que optan obtener

por una rentabilidad moderada, con un nivel de riesgo bajo y en un horizonte de tiempo corto.
Calificacion

La firma BRC Investor Services S.A., otorg0 la siguiente calificacion para el Fondo Abierto

Interés:

Riesgo de crédito y mercado : AAA / 2+
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. Riesgo Administrativo y Operacional :BRC 1

Caracteristicas

e Tipo de Fondo: abierto. Es aquel en el que los inversionistas pueden redimir sus derechos

en cualquier momento.

o Liquidez: inmediata, el pago en efectivo del retiro debera efectuarse a mas tardar al dia

habil siguiente a la solicitud o 3 dias habiles si es cheque.

o Horarios de recepcion y retiro de recursos: De 8:00 AM a 2:00 PM para todos los bancos

y para cualquier tipo de movimiento

o De 8:00 AM a 2:30 PM para movimientos desde y hacia Fondo Interés con otros fondos

o De 8:00 AM a 3:00 PM para movimientos desde y hacia Fondo Interés con otros
productos de la firma de 8:00 AM a 4:00 PM soélo para incrementos por transferencia
bancaria (TRB), superiores a $100.000.000 por los bancos Davivienda, Bancolombia,
Occidente, Bogota, Citibank, Sudameris, Helm, Agrario, Popular y BBVA. Esto excluye a
los bancos AV Villas, Caja Social, Corpbanca, HSBC (Banco GNB), Pichincha y

Colpatria.

e Monto min. inversiéon: $ 1.000.000
e Monto min. de incremento: $ 0

Beneficios

 Liquidacion diaria de rendimientos.

e Liquidez inmediata.

« Portafolio diversificado.

e Administracion profesional.

» Posibilidad de transferencias bancarias a mas de 18 entidades diferentes.

Politicas de inversion

La finalidad de este fondo es que el inversionista pueda invertir en productos de corto plazo,
con un perfil de riesgo conservador. Asi las cosas, lo que se quiere es preservar y mantener el

capital y adicionalmente unos rendimientos.
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Este portafolio tiene la siguiente composicion:

e Inscripcién: valores de contenido crediticio inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE) y los valores inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia.

o Clase de inversion: Renta Fija.
e Moneda: pesos colombianos y otras divisas.
o Emisor: sector financiero, sector real y Nacion.

o Clase: bonos, CDT's, titularizaciones y papeles comerciales.

Fondo abierto con pacto de permanencia Multiaccién

Este fondo se caracteriza por mantener una serie de compartimentos con permanencia minima,
en este fondo se puede ingresar al Mercado de Acciones Colombiano, esto es bastante
importante, pues tiene una ventaja de contar liquidez en corto plazo, obteniendo asi la
tranquilidad de tener el dinero en un portafolio diversificado, dandole asi tranquilidad, seguridad
y le dara la facilidad de mejorar el perfil de riesgo y disminuir los costos operacionales.

Por su parte, es importante tener en cuenta que la inversién de los productos que componen el
fondo, esta siendo realizada por agentes expertos en este tipo de activo y adicionalmente

generando beneficios tributarios que se obtienen al invertir en acciones.

COMPOSICION PORTAFOLIO POR COMPOSICION PORTAFOLIO POR
CALIFICACION SECTOR ECONOMICO
2,7%2 4%

HNACION HFINANCIERO

B MEDIA BURSATILIDAD
94,9%
ALTA BURSATILIDAD

Tabla 24 Composicién por calificacién Tabla 23 Composicién por sector econémico

HWREAL
PUBLICO
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Las caracteristicas de este fondo, son bien diferentes a los fondos anteriores, ya que en este
fondo se pueden realizar inversiones en acciones, razén por la cual en el gréfico superior se
encuentra la composicién por calificacion y a diferencia de los anteriores fondos, se da un grado
de bursatilidad, razén a las inversiones en acciones. Sin embargo, la participacion en acciones
no es muy elevada, situacion que genera mayor seguridad al fondo, porque el otro componente

del Fondo es titulos con calificaciéon Nacion.

Asi mismo, los componentes del portafolio de acuerdo al sector econdmico en este fondo, se

dan debido a que hay un nimero mayor de emisores dado el tipo de inversiones del mismo.

Rentabilidad vs Volatilidad

Volatilidad

= Rentabilidad

45,53

82
12,33
; 5,5

30dias 180dias 365 Dias Afio Corrido

Tabla 25 Rentabilidad Cartera Colectiva 2

Frente a la rentabilidad que se puede obtener en este tipo de Fondos, puede variar mucho
debido las acciones en las que invierte el fondo, pues en el tiempo unas acciones que tengan
fluctuaciones en el corto plazo, pueden ser compensadas con otras que no se muevan mucho
en el largo plazo, ya que esas acciones que presentan volatilidades altas, pueden presentar
pérdidas también y las otras acciones que no tienen muna grado de bursatilidad alto

compensan esas volatilidades.

En este Fondo, el perfil de riesgo al ser alto vy la inversion es a corto plazo, puedo recibir

retornos importantes en un momento en que la economia se encuentre también bien.
Perfil del inversionista

Este Fondo esta dirigido para inversionistas con un perfil de riesgo alto, que escogen invertir a
més largo plazo, porque tienen la posibilidad de obtener éptimas rentabilidades sobre su

inversion.
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Caracteristicas

e Tipo de Fondo: abierto con pacto de permanencia de 30 dias. En este fondo los
inversionistas pueden retirar sus recursos en cualquier momento luego de que cada aporte

cumpla 30 dias desde el momento de hecho.

e Liquidez: inmediata, transcurridos los 30 dias de realizado cada aporte. El pago en efectivo
deberd hacerse a mas tardar al dia habil siguiente a la solicitud. Los inversionistas pueden
realizar retiros parciales o totales de las participaciones en el Fondo. Actualmente la
sociedad administradora esta autorizada para Unicamente entregar hasta el 85% del valor
gue el inversionista requiera en un mismo dia y el saldo se puede entregar a mas tardar el
siguiente dia cuando se determine el valor de la unidad ajustable al dia de la causacién del

retiro.

Antes del vencimiento del plazo de permanencia de la inversion, los inversionistas podran
solicitar la redencion total o parcial de sus derechos pagando una suma o titulo de sancién o
penalidad de conformidad con los dias faltantes para el vencimiento del término de
permanencia de la siguiente manera: de 1 a 29 dias el 1% (para todos los compartimentos),

el cual sera cobrado sobre el valor del monto retirado.

Horario: de 8:00 A.M. a 1:30 P.M.

Monto minimo de Inversion: $500.000 para cada compartimento

Monto minimo de incremento $ 10.000

Beneficios

e Acceso al mercado de acciones en Colombia.
o Diversificacién de portafolio.

e Administracion profesional.

o Alto nivel de liquidez.

e Beneficios tributarios.
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Fondo Abierto Multiescala

El fin de este Fondo es ofrecer a los inversionistas por los instrumentos de inversion a corto

plazo con un perfil de riesgo moderado.

COMPOSICION PORTAFOLIO POR COMPOSICION PORTAFOLIO POR
CALIFICACION TIPO DE RENTA
o 38.7% - W RENTAFIJA
mAA+ mUVR
= DTF
uAA
) 35,2% BR
NACION
IPC
Tabla 27 Composicion por Calificacion 2 Tabla 26 Composicion por tipo de renta

En este fondo, se quiere que el inversionista haga parte de un portafolio combinado de mediano
plazo y con una rentabilidad acorde con el plazo de noventa (90) dias, con baja volatilidad y con

alta probabilidad de mantener el capital en su nivel.

En el Fondo Multiescala, se puede observar una composicion del portafolio mucho mas
marcada en los titulos Nacién y de una participacion mucho mas moderada en los titulos de
diferentes emisores, esto se debe al tipo de fondo, es mucho mas seguro tener inversiones en
titulos Nacion en el largo plazo, debido a que no se pueden hacer retiros en 90 dias, situacién
gque en casos de volatilidades y fluctuaciones marcadas, quisiera realizarlas, de igual manera se

pueden retirar los recursos con unas penalidades como se indicara enseguida.

A su vez, para este fondo la composicién se realiza principalmente en titulos con IPC e IBR que
son seguros, y ademas me generan diversidad con otro tipo de activo como lo es la Renta

Variable, UVR y DTF, lo que hace que sea un portafolio y una inversion mas tranquila.

En este tipo de carteras, existe muy poca volatilidad, las inversiones son de mediano plazo y las
rentabilidades son de alguna manera importantes, frente al anterior fondo se presentan mejores

rentabilidades debido a la permanencia del dinero dentro de mismo.
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Rentabilidad vs Volatilidad

= Rentabilidad

volatilidad

6,021

5,9
4,994

,/87 3,691

2010 2011 2012 2013

Tabla 28 Rentabilidad Cartera Colectiva 2

El comportamiento de este fondo es interesante, en los Ultimos afios ha generado buenos
rendimientos, pero la situacién que lo ha afectado es el comportamiento del mercado, el hecho
que exista tanta volatilidad, se debe a que los recursos permanecen mucho mas tiempo a
diferencia del fondo anterior, donde si observamos, la media de la rentabilidad es de 4,6, siento

este un nimero importante para realizar inversiones.

Por su parte se puede considerar que siendo el afio 2012, un afio perfecto para realizar
inversiones, podemos confiar en que si tenemos en cuenta factores macroeconémicos e
histéricos, ademas de la asesoria de la comisionista de bolsa, las rentabilidades esperadas

pueden llegar a ser 6ptimas, teniendo un perfil de riesgo moderado.
Perfil del inversionista

En este tipo de fondo, se espera un inversionista que tenga un perfil de riesgo moderado con

una expectativa de inversion a corto plazo.
Calificacién

La firma BRC Investor Services S.A., otorg0 la siguiente calificacion para el fondo Abierto

Multiescala:

o Riesgo de crédito y mercado : AAA /2

e Riesgo Administrativo y Operacional :BRC 1
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Caracteristicas

e Tipo de Fondo: abierto con pacto minimo de permanencia de 90 dias, el cual contard de
manera independiente por cada aporte efectuado por el inversionista.

e Liquidez: inmediata una vez cumplido el plazo de 90 dias. El pago efectivo del retiro debera

efectuarse a mas tardar al dia habil siguiente a la solicitud.

o Antes del vencimiento del plazo de permanencia de la inversion, los inversionistas podran
solicitar la redencion total o parcial de sus derechos pagando una suma a titulo de sancion o
penalidad de conformidad con los dias faltantes para el vencimiento del término de
permanencia de la siguiente manera: de 1 a 30 dias el 0.5%, de 31 a 60 dias 1% y de 61 a
90 dias 1.5% el cual ser& cobrado sobre el valor del monto retirado.

e Horario: De 8:00 A.M. a 1:30 P.M.
e Monto min. inversiéon: $ 1.000.000.

e Monto min. de incremento: $ 1.000.000.

Beneficios

e Liquidacion diaria de rendimientos.
o Portafolio diversificado.
e Administracion profesional.

Politicas de inversién

En este fondo, se quiere que el inversionista haga parte de un portafolio combinado de mediano
plazo y con una rentabilidad acorde con el plazo de noventa (90) dias, con baja volatilidad y con

alta probabilidad de mantener el capital en su nivel.
El portafolio del Fondo Abierto estard compuesto por los siguientes activos:

e Valores de contenido crediticio

e Valores de deuda publica emitidos o garantizados por la Nacion, por el Banco de la

Republica o por el fondo de garantias de las instituciones financieras FOGAFIN
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Fondo abierto con pacto de permanencia estrategia activa

Este fondo se caracteriza por tener un objetivo de rentabilidad alta, donde se construye una
estrategia de inversion y un horizonte de largo plazo. En este fondo, los recursos se pueden
invertir en titulos de Renta Fija, divisas o también en acciones, esto depende de cémo se
encuentre el mercado frente a volatilidad y seguridad. La manera como se puede componer el
portafolio varia de acuerdo a las necesidades del inversionista y del asesor experto.

COMPOSICION PORTAFOLIO POR COMPOSICION POR CALIFICACION
TIPO DE RENTA

mUVR m NACION
mIPC e o
RENTA FIJA
Tabla 30 Composicién por tipo de Renta 3 Tabla 29 Composicion por calificacién 3

El Fondo Estrategia Activa tiene una composicién, diversificada entre los titulos mas seguros
del mercado, pues estos son UVR, IPC Y Renta Fija y ademas de eso, son titulos Nacién y
AAA, lo gue significa que puedo estar mas tranquilo frente a las operaciones que realiza el
operador. Adicionalmente también se puede invertir en moneda extranjera, situacién que le da
al fondo unas volatilidades pronunciadas y que en el Gltimo afio no se han tenido los mejores

resultados, ademas de la situacién macroeconémica.
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Rentabilidad vs Volatilidad

Volatilidad

— Rentabilidad

531 5,31

1,94

30 180 365 Ano Corrido

Tabla 31 Rentabilidad Cartera Colectiva 3

Para este fondo, se puede observar que en el Gltimo afio, la situacion del fondo en temas de
rentabilidad no ha sido el mejor, esto dado de las decisiones que se han tomado en los ultimos
dias, en el mes de mayo aproximadamente y segun lo muestra el grafico, las carteras colectivas
en general tuvieron rentabilidades negativas, sin embargo se nota que se ha mejorado el nivel
de rentabilidad.

Adicionalmente, es importante tener en cuenta que para ingresar a este tipo de Fondo, se debe

tener en cuenta el perfil de riesgo y el plazo por el que quiero mantener la inversion.
Perfil del inversionista

Este Fondo esta dirigido para personas que busquen obtener rendimientos elevados, superiores
al del indicador de los activos en los cuales se encuentre invertido el portafolio del Fondo
asumiendo un riesgo mas alto. Por lo anterior, la inversién en el Fondo no se recomienda para
personas adversas al riesgo. De la misma manera se aconseja invertir solamente un porcentaje

bajo de los recursos del inversionista.
Caracteristicas

e Tipo de Fondo: Abierto con pacto de permanencia de 30 dias, el cual contara de manera

independiente por cada aporte efectuado por el inversionista.

e Liquidez: Inmediata una vez cumplido el plazo de 30 dias. El pago efectivo del retiro debera
efectuarse a mas tardar al dia habil siguiente a la solicitud. Los inversionistas podran realizar
retiros parciales o totales de las participaciones del Fondo. La sociedad Administradora se

encuentra facultada para entregar hasta el 85% del valor requerido el dia de la solicitud y el
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saldo a mas tardar al dia siguiente una vez se determine el valor de la unidad aplicable el dia

de la causacion del retiro.

e Antes del vencimiento del plazo de permanencia de inversion, los inversionistas podran
solicitar la redencion total o parcial de sus derechos pagando una suma a titulo de sancién o
penalidad de conformidad con los dias faltantes para el vencimiento del término de
permanencia de la siguiente manera: de 1 a 29 dias el 10%, el cual ser4 cobrado sobre el

valor del monto retirado.
e Horario: De 8:00 A.M. a 1:30 P.M.
e Monto min. inversién: $ 1.000.000

¢ Monto min. de incremento: $ 10.000

Beneficios

o Alto nivel de diversificacion, debido a que su estrategia se asemeja a los fondos de cobertura

internacionales
e Administracion profesional
Politicas de inversion

En este fondo la principal caracteristica es ofrecer a los inversionistas una rentabilidad alta con
riesgo de la misma manera. Asi las cosas, la Sociedad Administradora buscara obtener para los
inversionistas rendimientos acordes con el nivel de riesgo que se pretende asumir.
Dependiendo del activo que se defina en cada momento, se buscara obtener una rentabilidad
superior a la del indicador correspondiente al activo en el cual se encuentren invertidos los

activos del Fondo.

El portafolio del Fondo estara compuesto de acuerdo con:

o Valores de contenido crediticio inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
(RNVE)
e Valores de contenido crediticio inscritos en el Registro Nacional de Valores vy

Emisores(RNVE)

o Valores emitidos por entidades bancarias del exterior.
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o Valores emitidos por empresas extranjeras del sector real cuyas acciones aparezcan

inscritas en una o varias bolsas de valores internacionalmente reconocidas.

e Bonos emitidos por organismos multilaterales de crédito, gobiernos extranjeros o entidades
publicas.
o Participaciones en fondos mutuos, fondos de inversion y fondos de indices del exterior.

o Valores de deuda publica emitidos o garantizados por la Nacién, por el Banco de la

Republica o por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN.

e Acciones de empresas colombianas.

e Titulos valores de participacibn emitidos fondos, carteras colectivas o patrimonios

auténomos.

Fondo abierto con pacto de permanencia Global Markets

Este fondo se caracteriza por la inversion en pesos que se puede realizar, pero la inversion que
realiza el administrador profesional que para estos casos es la comisionista, la desarrolla en
monedas, délares u otras divisas. Las personas que se encargan de realizar las inversiones de
este fondo, son operadores expertos en cativos e Renta Fija, Renta Variable y en inversiones
diferentes a las convencionales, generando asi una confianza mayor al inversionista y ademas
brindandole mayor asesoria especializada. Este fondo genera una exposicion diferente a los
anteriores, pues se encuentran una serie de factores que afecta su comportamiento, razén por

la cual se requiere de operadores expertos.

COMPOSICION PORTAFOLIO POR COMPOSICION PORTAFOLIO POR
PAIS EMISOR TIPO DE RENTA
1,1%
HCOLOMBIA ’
W IRLANDA
65,2% EE.UU B UVR

RENTA VARIABLE
98,9%

Tabla 32Composicion 4 Tabla 33Composicion por tipo de renta 4
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A continuacion se puede ver la composicion del portafolio por tipo de renta y en los paises

donde se realizan las inversiones.

El fondo Global Market, como su nombre lo dice, tiene inversiones en el mercado global, siendo
este un portafolio con un perfil de riesgo para el inversionista conservador, este fondo esti
dirigido en su mayor parte a inversionistas que quieran cubrirse del riesgo de devaluacion.
Como se puede ver en los graficos, la composicibn del Fondo esta en activos que se
encuentran en Colombia, Irlanda y EE.UU., y su mayoria est4 en Renta Variables, lo que quiere
decir que pueden existir una variedad de activos y tipo de inversiones que se pueden realizar,

razén que brinda mayor opciones de diversificacién y por lo mismo de seguridad.

Rentabilidad vs Volatidad

Volatilidad

= Rentabilidad

10,86
6,24

30 180 365 Afio Corrido

Tabla 34Rentabilidad 4

Como se puede observar en el gréafico anterior, el comportamiento de este fondo es estable en
el largo plazo, debido a su perfil de riesgo moderado, en este caso si se decide invertir en él
para retirar los recursos en los 30 dias, se pueden obtener rentabilidades bien importante, sin
embargo al ser un inversionista moderado, va preferir mantener sus ingresos estables y no

arriesgarse a que se presenten fluctuaciones y perdidas.
Perfil del inversionista

Este fondo esta creado para inversionistas buscan desarrollar inversiones en el exterior, pero
con un perfil de riesgo conservador, mientras se cubren de la devaluacion. Aquella rentabilidad
estd sujeta a la volatilidad de la Tasa de Cambio dolar — peso, principalmente, ya que los

activos de la cartera son de perfil conservador con expectativas de baja volatilidad.

Caracteristicas
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o Tipo de Fondo: abierto con pacto de permanencia minima de 30 dias

e Liquidez: los inversionistas se encuentran sujetos a un pacto de permanencia de treinta (30)
dias, el cual se contara de manera independiente para cada aporte efectuado por el
inversionista. En el evento de que el inversionista solicite la redencion de derechos antes del
vencimiento de dicho plazo, deberd pagar la sancion de acuerdo con lo previsto. Una vez
vencido el plazo de redencion, los adherentes contardn con un dia para efectuar el retiro
total o parcial de sus derechos, sin lugar al cobro de sancién o penalidad alguna. No
obstante lo anterior, la sociedad administradora se podra tomar cinco (5) dias para el pago

de la redencién de derechos desde la solicitud de retiro por parte del inversionista.

e Antes del vencimiento del plazo de permanencia de la inversién, los inversionistas podrian
solicitar la redencion total o parcial de sus derechos pagando una suma a titulo de sancién o
penalidad de conformidad con los dias faltantes para el vencimiento del término de
permanencia de la siguiente manera: 1 a 29 dias 10% sobre el valor del monto retirado.

e Horario: de 8:00 A.M. a 1:30 P.M.

e Monto min. inversion: USD 2.500

e Monto min. incremento o retiro: USD 1.000

Beneficios

o Gestion profesional por parte de un equipo altamente calificado en administracion de fondos

de inversion.

e Acceso a una gran variedad de activos de inversion, que amplian la posibilidad de obtener
rendimientos adicionales a los generados por los vehiculos convencionales que existen en
Colombia.

e Proporciona exposicion a diversos mercados, sectores, paises, industrias, entre otros; lo cual

se puede traducir en un menor riesgo gracias a la diversificacion.
Politicas De Inversion

El objetivo del Fondo es ofrecer al publico un instrumento de inversion en activos de Renta Fija
y variable emitidos en el exterior, que involucra un mayor riesgo en busca de mayor

rentabilidad, al denominarse la inversion en délares.
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10. Derivados

Las operaciones o contratos de futuros se refieren a la compra o venta de acciones dentro de
un tiempo estipulado por ambas partes, en donde la celebracion de este contrato, no incluye
derechos politicos de las empresas a las cuales pertenecen estas acciones, ni a los dividendos

gque estan tengan establecidas dentro de su periodo de existencia.

10.1. Caracteristicas del mercado colombiano

Dentro del mercado colombiano los futuros en acciones mas importantes de las siguientes

emisiones:

- Ecopetrol
- Preferencial Bancolombia

- Pacific Rubiales

Asi mismo, existen futuros de TES que son los mas utilizados dentro del mercado, ya que es

mucho mas practico para realizar coberturas con los contratos de futuro.

Asi mismo los futuros que se realicen con cualquiera de las acciones anteriormente
mencionadas que tranzan dentro del mercado de valores en Colombia, cuentan con beneficios

para el inversionista tales como.

- Para el inversionista 0 acreedor no existe riesgo de contraparte.
- Lagarantia sobre la operacién Unicamente se aplica por el valor de la misma.

- Dentro del transcurso de la negociacién se permite realizar coberturas.

Como se mencionaba anteriormente el mercado de derivados permite en gran parte un
apalancamiento o cobertura sobre los mercados en los cuales se estan negociando, dentro de

estos los mas tranzados en el mercado colombiano son los siguientes:
Futuro TES

Siendo similares a los del bono nacional, se replican los TES especificos en donde lo de mayor

negociacién son los de ciertos vencimientos, segun el periodo de tiempo en el que se negocien.

Futuros de electricidad
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Son aquellos futuros que permiten lograr la negociacion del producto en si como materia prima
por decirlo de algin modo, es por ello que siendo el caso de un cliente especifico que no
busque la forma de invertir su dinero si ho se encuentra en la busqueda de un servicio, el

mercado de valores también ofrece esta ventaja.
Futuro Colcap

Este futuro basado en el indice COLCAP permite que el inversionista obtenga una o mas

acciones del mismo sin necesidad de estar concentrado en una de ellas.
Futuros IPC e IBR

Los futuros sobre estos datos econémicos consisten principalmente en que se pacta un valor
del mismo para que al momento de realizar alguna operacién financiera en el futuro ya se
encuentre pactada la tasa con la que se va a realizar. Cabe aclarar que este futuro no estaria

acorde con la necesidad de un nuevo inversionista.

10.2. Perfil del inversionista

Este producto esta disefiado para el tipo de inversionista que busca pactar dentro de un futuro
el precio o tasa a las cual desea obtener un producto especifico, ya sea para el manejo de sus
recursos o como una opcion de rentabilidad segun el estudio y asesoramiento por parte de su

comisionista.

11. indices bursétiles

Es un indicador de la evolucion de un mercado en funciébn del comportamiento de las
cotizaciones de los titulos mas representativos. Se compone de un conjunto de instrumentos,
acciones o deuda, y busca capturar las caracteristicas y los movimientos de valor de los activos
gue lo componen. También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos ha

presentado durante un periodo de tiempo determinado.

11.1. Usosy Aplicaciones:
Los indices constituyen una base para identificar la percepcion del mercado frente al

comportamiento de las empresas y de la economia.

Los indices también se utilizan para:
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v’ ldentificar la percepcion del mercado frente al comportamiento de las empresas y de la

economia.

v' Gestionar profesionalmente los portafolios, a través del uso de claras referencias del
desempeiio.

v' Realizar una gestion de riesgos de mercado eficiente.

v' Ofrecer nuevos productos tales como notas estructuradas, fondos bursatiles (Exchange-

Traded Funds, ETFs) y derivados sobre indices, entre otros.

11.2. Tipos de indices bursétiles:

11.2.1. Capitalizacion bursatil:
Pretende reflejar el comportamiento en los precios de las acciones del indice, ponderando cada
especie dentro de este de acuerdo con el tamafio de la compafia en términos de capitalizaciéon

bursatil:

Capitalizacion bursétil: corresponde al valor total del patrimonio de una empresa, segun el

precio al que se cotizan sus acciones.

Capitalizacion ajustada: proporcion de la compafiia, diferente de lo que se encuentra en manos

de inversionistas con interés de control (flotante).

11.2.2.Liquidez o Rentabilidad:
El objetivo de este tipo de herramientas es representar el comportamiento en los precios de las

acciones de un indice, dandole un peso a cada especie de acuerdo a sus niveles de liquidez.
1. Precios:

Los indices de precios radican su metodologia de calculo en la sumatoria aritmética de los
precios de las acciones que componen la canasta. Estos indices no son tan comunes y su

funcion es particularmente las mismas descritas en los casos anteriores.

11.3. Caracteristicas indispensables de un indice
Al construir un indice, éste debe cumplir con cinco caracteristicas indispensables:

Completo:
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Un indice debe reflejar, para un perfil de riesgo determinado, el universo de oportunidades
disponibles para los inversionistas. Entre mas completo un indice, mas eficientemente
representa el universo de activos a seguir. Un indice completo debe proveer la mayor

diversificacion.
Replicable:

El inversionista debe ser capaz de crear un portafolio con parte o la totalidad de los activos que
componen el indice, y de esta manera replicar el comportamiento de éste.

Metodologia de célculo clara y ampliamente difundida:

Las reglas que definen un indice deben estar bien definidas, ser claras, transparentes y deben
estar disponibles para los inversionistas. Dichas reglas deben contribuir a anticipar el

comportamiento del indice, frente a cambios en las condiciones de mercado.
Preciso y con fuentes de datos completas:

Los datos usados en la construccion de indices deben ser precisos, completos y disponibles
para terceros.

Bajo nivel de rebalanceo y costos de transaccion:

Todos los indices requieren un rebalanceo con el fin de mantener la canasta alineada con la
metodologia. En general, un menor nivel de rebalanceo implica menores costos transaccionales

y facilita el seguimiento del indice.

11.4. Iindices accionarios en Colombia
COLCAP *®

El COLCAP es un indice de capitalizacién que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participacién de
cada accion en el indice esta determinada por el correspondiente valor de la capitalizacion

bursatii ajustada (flotante de Ila compafila, multiplicado por el dltimo precio).

A partir del 1 de noviembre de 2013 remplaza al IGBC como principal indicador del

16 . . s
La canastay el comportamiento histdrico se encuentra en un anexo de Excel
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comportamiento del Mercado Accionario colombiano, pues se ha vuelto un mejor referente del
mercado colombiano en la medida en que su estructura refleja de manera mas adecuada el
funcionamiento del mercado local. Gracias a estas consideraciones, el COLCAP es usado como

subyacente de nuevos productos como el futuro del Colcap o el ETF iCOLCAP
coLscY

El COLSC es un indice que esta compuesto por las 15 acciones de las empresas mas
pequefias en capitalizacion bursatil que hacen parte del COLEQTY, donde la participacion de
cada accion dentro del indice es determinada por el flotante de cada una de las especies.

COLIR®®

El COLIR es un indice que esta compuesto por las acciones de las empresas que cuentan con
el Reconocimiento Emisores — IR (o “Reconocimiento IR”) en los términos de la Circular Unica
BVC y que hacen parte del COLEQTY, donde la participacion de cada accion dentro del indice

es determinada por el flotante de cada una de las especies.

El reconocimiento mencionado, es otorgado por la Bolsa de Valores de Colombia a los
emisores que certifiguen el cumplimiento de mejores practicas en materia de relacion con los
inversionistas y revelacion de informacion a los inversionistas y al mercado en general. Dicho
reconocimiento no implica certificaciébn sobre la bondad de los valores inscritos ni sobre la

solvencia del emisor

11.5. indices renta fija
COLTES®

La familia de indices COLTES, esta disefiada para inversionistas cuyo objetivo sea seguir 0
estar expuestos al mercado de Renta Fija colombiano. Esta familia comprende todas las
categorias de emisores en el mercado local (Gobierno vy titularizaciones), dos tipos de referencia

(peso COP y UVR) y los diferentes plazos a lo largo de la curva de rendimientos.

indice de Deuda Publica COLTES®

17 N o ;.
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La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) ha desarrollado unos indices de retorno total
ponderado por capitalizacion de mercado sobre los titulos de deuda publica interna en pesos,
denominados indice de Deuda Publica COLTES, COLTES CP (Corto Plazo) y COLTES LP
(Largo Plazo). Estos indices han sido disefiados para proveer a los inversionistas referencias de
mercado de facil replicacion, los cuales permiten medir la evolucién general del segmento de

titulos de deuda publica interna TES Clase B Pesos.
indice de Deuda Publica COLTES UVR*

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) ha desarrollado un indice de retorno total ponderado
por capitalizacién de mercado sobre los titulos de deuda publica interna en UVR’s, denominado
indice de Deuda Publica COLTES UVR. Este indice ha sido disefiado para proveer a los
inversionistas con una referencia de mercado de facil replicacion, la cual permite medir la

evolucion general del segmento de titulos de deuda publica interna TES Clase B UVR.

11.6. indice mercado monetario
COLIBR?

El indice del IBR es una herramienta que permite seguir la evolucién del mercado monetario
colombiano, ya que replica una inversibn que renta a la tasa IBR Overnight calculada y
publicada diariamente por el Banco de la Republica. Teniendo en cuenta la operatividad del
calculo de la tasa overnight y la forma de replicacién del indice, éste solo se calcula los dias

habiles.

El indice surge de forma paralela a la creacion del contrato de Futuro de IBR, el cual permite
negociar la expectativa de la tasa overnight para un periodo de tiempo y es una medida de

referencia del riesgo y la liquidez del mercado monetario

La tasa IBR overnight calculada y publicada para el dia es aplicada para actualizar el indice que
seré vigente el dia siguiente. A modo de ejemplo, el dia 2 de enero de 2008 el valor del indice

es de 100 puntos, ese mismo dia la tasa IBR publicada fue de 8,95%, la cual se utilizé para
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La canasta y el comportamiento histérico se encuentra en un anexo de Excel
21 . . s .

La canasta y el comportamiento histdrico se encuentra en un anexo de Excel

22 . . s
La canastay el comportamiento histdrico se encuentra en un anexo de Excel



87

calcular el indice que fue vigente para el dia 3 de enero es decir 100,025. De esta forma, el

indice simula una inversion overnight a la Gltima tasa vigente.
Ejercicio préactico
Los siguientes ejercicios tienen como objetivo dar al inversionista inexperto las principales

herramientas para conocer las negociaciones en bolsa. Para todos los ejercicios se mostrara los

datos exactos que el inversionista tendra en su papeleta de bolsa.

Negociacion de CDT base 360

Un CDT emitido el 05/03/2014 con plazo a 90 dias, tasa nominal anual trimestre vencida del
4.24% es registrada el 02/05/2014 con una rentabilidad del 4.036%.

Variables para realizar la liquidacion:

Fecha de emision: 5 de marzo de 2014

Fecha de vencimiento: 2 de junio de 2014

Fecha de negociacion: 2 de mayo de 2014

Tasa de negociacion de mercado: 4,036% E.A

Tasa facial del CDT: 4,24% NTV (Nominal Trimestre Vencido)
Base: 360 dias

Nominal: 1.000.000.000

N N N N N IR

Diagrama del ejercicio:

Fecha de emision Fecha de negociacion Fecha de vencimiento
05/03/2014 02/05/2014 05/06/2014
Valor presente Valor futuro

dias al vencimiento 34

Pasos para realizar la liquidacion:
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(1) Buscar la tasa nominal con la que seran liquidados los intereses al vencimiento:

. Tasa Faciald% ) 4,24%
Tasa de liguidacion de intereses = 360 & 90 dias =

* 360 = 1,060000%

Notar que la tasa de liquidacion tiene 6 decimales

(2) Determinar el valor que se va a recibir en la fecha de vencimiento, es decir el dia
5 de junio de 2014 - 101,060000
(3) Este valor se debe traer a valor presente de acuerdo a la tasa de negociacion de

mercado:

Valor Furura _ 101060000
digs alvencimisnte 1+4,0368 - 34 /265
(14+Tasa de negocacion de mercadoly) 265 ( %)

Valor Presente = =100,688

(4) Calcular el Valor de Giro: Precio sucio*Nominal del papel:
100,688%*1.000.000.0000= 1.006.880.000
(5) El inversionista debe entender que este no es el valor de giro que va a recibir
dado que se debe descontar la comision y el IVA sobre comisién. Suponiendo
una comisién del 0,2% y un IVA de 16% el vendedor va a recibir el siguiente
valor por vender su papel:
i. Valor comision: 2.013.760
ii. IVA sobre comision: 322.201,60
(6) Estos dos valores van a ser un valor de giro mayo para el que compra y un valor
de giro menor para el que vende
(7) El verdadero valor seria: Comprador: 1.009.215961,60.
Vendedor:1.004.544.038,40
(8) Con estos valores la rentabilidad va a ser muy diferente a la tasa que se compra
en el mercado.
(9) Es importante detallar que el vendedor del papel también incurrird en un gasto

adicional: retencion en la fuente, el cual es un impuesto por el rendimiento



ganado y solo se practica en negociaciones de renta fija bajo la siguiente

ecuacion: (Precio de venta-precio de compra)*4%
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Conclusiones

Consideramos que hace falta popularizacion del mercado de capitales para toda la
poblacion, existen personas con capacidad de inversion que no saben cual es el proceso
que deben seguir para poder acceder al mercado de capitales y es por ello pertinente la
creacion de la guia, dejando claro que las guias mencionadas anteriormente y que
abarcan temas relacionados con la inclusion de individuos a este mercado, no logran
popularizarlo ni mucho menos dar una guia mediante conceptos del procedimiento que
debe conocer el inversionista sin experiencia en este mercado para lograr que su

inclusion en el mismo sea més facil y eficiente.

El mercado de capitales colombiano esta en constante crecimiento, con la integracion de
las bolsas de Peru, Colombia y Chile se debe generar mayor informacién y motivacion a
la poblacién para acceder al mercado y conocerlo, teniendo en cuenta el contexto de
globalizacién que se viene dando dentro de nuestra economia abarcando temas mucho
mas generales principalmente dentro de Latinoamérica. Siendo estos de vital
importancia y conocimiento para el futuro inversionista que busca integrase dentro del
mercado, pero es netamente imperativo que el mismo conozca, asi nos sea en su

totalidad el entorno que abarca el mercado de valores en Colombia.

Con la creacion de la guia metodolégica se generara un esparcimiento del conocimiento
a la poblacion que quiera acceder al mercado de capitales y esté interesado en conocer
el mismo, generando la ampliacién de los inversionistas a nivel nacional. Dado
principalmente por la popularizacién, en donde es de vital importancia especificar los
pasos, caracteristicas y herramienta con las que cuentan los inexpertos inversionistas,
ya sea por parte del sector privado que es aquel que busca los capitales que alli se
encuentran como el sector publico que se encuentra alli explicitamente para vigilar y

proveer seguridad a los mismos.
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Recomendacion y discusion.

Es importante que las comisionistas de bolsas junto con el gobierno realicen un trabajo
de inclusién financiera, en este caso al mercado de capitales, realizando capacitaciones

a la poblacién sin conocimiento.

Es de vital importancia que los administradores de portafolio y los asesores de inversion
conozcan las liquidaciones de bolsa, dado que de esto depende las rentabilidades

finales.

Hemos encontrado que varios administradores de portafolio no tienen conocimiento de
las liquidaciones de bolsa por lo cual no tienen las herramientas para explicar al cliente

los rendimientos o pérdidas asociadas

Proponemos que la Bolsa debe incidir en los exdmenes que realiza AMV para asegurar
gque los administradores entiendan las papeletas de bolsa en cuestiones como las

siguientes: comisiones, IVA sobre comisién y retenciones en la fuente
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Anexos
Firma de contratos

Para la compra y venta de titulos de Renta Fija en Colombia por parte de inversionistas no

especializados, a través de una comisionista, es necesario realizar los siguientes pasos:

1. Firma del contrato de administracién de valores entre la comisionista de bolsa

respectiva y el cliente inversionista donde se refleja lo siguiente:

a. Objeto del contrato: el propietario entregard en administracion a la
Sociedad Administradora valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores-RNVE. Con el propésito de que ésta ejerza

facultades de administracion y custodia®®

b. Recibo de Custodia: Es deber de la Comisionista, cada vez que reciba los
valores en formato fisico para ser administrados en ejecucion, elaborar y
entregar un recibo de custodia en el cual se hagan constar los siguientes
datos: a) nombre del propietario. b) descripcion de los valores
especificando su denominacién, nombre del emisor, cantidad, valor

nominal, nimero de titulos, fecha de emisién y fecha de vencimiento®

c. Actos de la administracion: Luego de la firma del contrato la Comisionista
ejecutard a nombre del propietario los siguientes actos:1) realizar cobro
de capital e intereses 2) efectuar la reinversion de las sumas recibidas
segun instruccion del propietario y 3)poner a disposicion del propietario
las sumas recibidas de capital e interés una vez estas sean pagados por

el emisor

d. Diligencia: La Comisionista empleard los mecanismos que permitan

controlar eficazmente el cobro de los rendimientos o dividendos.

e. Envio de los titulos a un depdsito central de valores: La comisionista debe

enviar los valores a un depdsito central de valores

23 . .z .
Contrato de vinculacién Corredores Asociados

24 . .z .
Contrato de vinculacién Corredores Asociados
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f. Remuneracion: Por la prestacion del servicio la Comisionista podré cobrar
una suma que sera informada por lo menos con 30 dias de anticipacion.
En caso de no estar de acuerdo con el cobro de la comisién, el
propietario podra dar por terminado el contrato. El propietario autoriza
expresamente a la Comisionista de Bolsa en caso de que se cobre
comision, a descontar dicho valor de la cuenta del propietario, asi como

el valor del impuesto a las ventas correspondientes?®

g. Responsabilidad: La comisionista de bolsa no asume ninguna
responsabilidad por la pérdida o extravio de los titulos por causas

originadas en fuerza mayor®®

h. Vigencia: Estos contratos tienen una vigencia indefinida. No obstante, las
partes, de comun acuerdo o por decision unilateral, lo podran dar por
terminado en cualquier momento. Sin embargo, para la devolucion de los
valores entregados el propietario debe estar a paz y salvo con las

comisiones cobradas y el IVA liquidado®’

2. Firma del contrato del contrato marco de comisiéon entre la comisionista de

bolsa respectiva y el cliente inversionista donde se refleja lo siguiente:

a. Objeto del contrato: Trata de las relaciones entre el cliente y el
Comisionista. En particular, los encargos que el cliente confiere al
comisionista, para que este ultimo, actuando a nombre propio, pero por
cuenta del cliente celebre operaciones de adquisicion o enajenacion de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores, a través
de sistemas de negociacion. Pueden ser valores listados en Colombia,
listados en el extranjero a través del Mercado Global Colombiano (MGC)
y el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

25 . . .
Contrato de vinculacion Corredores Asociados

26 . .z .
Contrato de vinculacién Corredores Asociados

27 . .z .
Contrato de vinculacién Corredores Asociados
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b. Ordenes e Instrucciones: Las operaciones que el comisionista realice por
cuenta del cliente serdn celebradas conforme a las o&rdenes e

instrucciones que el cliente le imparta, en todos los casos

i. El cliente debe impartirle la orden a su comisionista con todo el
detalle: monto, emisor, especie, fecha de emision, fecha de
vencimiento, valor nominal, tasa, precio, plazo, localizacion de los

titulos.

ii. Todas las 6rdenes tendran la vigencia que determine el cliente. En
caso de no hacerlo, el término de vigencia de las érdenes sera de
5 dias héabiles

iii. El cliente podra corregir las 6rdenes que haya impartido, siempre y
cuando no hayan sido ejecutadas ni cumplidas.

iv. Las 6rdenes deberan ser impartidas Unicamente por las personas

autorizadas en el formato de registro de clientes

v. En caso de que el cliente desee autorizar otra persona, debera

actualizar en el formato de registro de clientes

c. Comisiones: por la realizacion de cada operacion que se ejecute por
cuenta del cliente la comisionista cobrard un porcentaje a titulo de
comision, el cual se especificard en el comprobante de la respectiva

operacion.
d. Obligaciones del cliente

i. Impartir al comisionista las instrucciones con base en las cuales la
comisionista debera adquirir y/o enajenar valores en nombre

propio y por cuenta del cliente.

ii. Pagar a la comisionista la tarifa de comision que corresponda
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iii. Pagar y recibir las sumas de dinero correspondientes a las
adquisiciones y enajenaciones hechas por su cuenta por el

comisionista

iv. Diligenciar y suscribir todos aquellos contratos para la

formalizacion de las operaciones

v. Otorgar las garantias que le exija el comisionista para la

realizacién de las operaciones.

vi. Entregar a la comisionista, al dia siguiente en que éste lo requiera
las sumas de dinero que llegue a adeudar por razéon de las
instrucciones que haya impartido. En el evento en que el cliente
no cumpla con esta obligacién, el comisionista quedara facultado
para liquidar los activos del cliente que tenga en su poder. El
retardo de la entrega de dichas sumas de dinero generara
intereses de mora a la tasa maxima permitida por la ley.

e. Obligaciones del comisionista: ejecutar el contrato de comision de
acuerdo a las instrucciones del cliente e informar al cliente acerca de las

operaciones celebradas.

f. Obligaciones de medio y no de resultado: las partes deberan reconocer
gue las condiciones en las que se celebren las operaciones ordenadas

por el cliente dependeran del mercado
g. Declaraciones:

i. El cliente debe declarar que asume los riesgos de insolvencia o

iliquidez de los emisores de los valores que adquiera

ii. El cliente autoriza al comisionista grabar todas las conversaciones

telefénicas.

iii. EI cliente declara que conoce la naturaleza de los riesgos

inherentes a la inversiéon en valores
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iv. El cliente declara que los recursos y/o bienes entregados a la
comisionista provienen del giro ordinario de sus negocios y que

nos son producto de actividades ilicitas

v. El cliente autoriza al comisionista para que, en caso de que el
cliente le deba alguna suma de dinero, sin previa notificacion,

venda los valores de propiedad del cliente.

vi. El cliente autoriza al comisionista para que consolide sus 6rdenes
de adquisicion y/o enajenacién de valores con las de otros

clientes

h. Deber de informacidn: el cliente se obliga a suministrarle a la comisionista
toda la informacién que éste requiera dentro de sus politicas de

conocimiento de clientes, informacion que deberéa ser veraz y verificable.
Contrato de derivados

Contratos de pacto de recompra (Repos)
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