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RESUMEN

Este documento tiene como objetivo analizar el desempefio de los fondos de inversion
colectiva en Colombia en el periodo 2005 — 2007. A través del uso de las herramientas
de medicién basadas en el riesgo — retorno: Alfa de Jensen, indice de Traynor e indice
de Sharpe, se estableci6 la habilidad de los administradores de los fondos para obtener
resultados acordes al riesgo en portafolios de renta variable.

Palabras clave: Fondos de inversién, medidas de desempefio, riesgo, retorno, alfa de
Jensen, indice Traynor, indice de Sharpe.

ABSTRACT

This paper aims to analyze the performance of mutual funds in Colombia in to 2005 -
2007. Through the use of measurement tools based on risk - return: Alpha Jensen,
Traynor Index and Index Sharpe, the ability of fund managers was established to obtain
results according to risk in equity portfolios.

Key Words: Investment funds, , risk, return, Jensen alpha, Traynor index, Sharpe index.
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo se elabora como pre-requisito de grado de la Maestria en
Administracion — plan de estudios de profundizacién, de la Facultad de Ciencias
Econdémicas de la Universidad Nacional de Colombia, su finalidad es demostrar la
consecucion de habilidades, destrezas y conocimientos intelectuales e instrumentales
adquiridos durante el proceso de formacion y la capacidad para aplicarlos en la
resolucién de un problema concreto que para este caso en particular seguira la linea
financiera del programa, para ello se seleccion6 como tema de investigacion la
medicion del desemperio de los Fondos de Inversién Colectiva en Colombia.

La evaluacion del desempefio de los portafolios es una de las areas de investigacion
mas activas de economia y finanzas (Cadogan , 2012), su estudio se remonta a los
afos cincuenta cuando Henry Markowitz (1952) introdujo la Teoria del Portafolio que
sirvid como base para el desarrollo del Modelo de Valoracion del Precio de Activos o
Capital Asset Pricing Model, CAPM por sus siglas en inglés, en el que trabajaran
también los economistas William Sharpe (1964), Jonh Lintner (1965) y Jan Mossin
(1966), en su busqueda de la explicacién del comportamiento de los activos financieros
y que fue base para el desarrollo de varias de las metodologias que hoy en dia se
utilizan para medir el desempefio de los portafolios de inversion basadas en su relacion
riesgo — retorno.

El empleo de estas metodologias busca establecer la eficiencia con la cual los
administradores de diferentes portafolios, tales como fondos de pensiones, fondos
mutuos, fondos de inversién, carteras, entre otros, gestionan los recursos de terceros
(personas naturales, empresas, inversionistas institucionales, otros fondos) que les son
entregados y de igual manera, sirven como referencia para los inversionistas en el
momento de seleccionar una alternativa para colocar sus dineros.

A pesar de que las medidas de desempeiio ajustadas por riesgo son ampliamente
conocidas y usadas a nivel internacional, en Colombia su uso es limitado, se han
realizado avances en el establecimiento de portafolios de referencia para los fondos de
pensiones locales que sirven como benchmark®, pero no se ha establecido una figura
similar o directriz para los portafolios administrados por otras entidades financieras a
través de la figura de Fondos de Inversién Colectiva cuyo patrimonio (valor de activos
administrados) asciende a cuarenta y cinco billones de pesos, lo que representa
alrededor del 7% del PIB del pais. (Superintendencia Financiera de Colombia, 2013).

El gobierno de Colombia a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
considera que se ha logrado dar un impulso importante para la industria de Fondos de

! (Campbell R., 2012) El desempefio de un determinado conjunto de acciones, usadas con propdsitos
comparativos. Dicho conjunto puede estar basado en indices publicados o puede personalizarse para
ajustarse a una estrategia de inversion.
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Inversion Colectiva y que la experiencia recogida en los ultimos afios sugiere que
existen mejoras posibles a la normativa con la que se deben regir este tipo de
entidades, que busque una mayor eficiencia para la industria de tal manera que se logre
estimular una canalizacion del ahorro superior al actual hacia el mercado de capitales y
que se generen mecanismos de financiacion de nuevos negocios, mejoras que se
sustentan en la necesidad de alcanzar estandares internacionales relacionadas con
mejores practicas en la gestion de los recursos, asi como con el uso de un lenguaje
comparable que permita dimensionar la industria colombiana con respecto a otros
paises y regiones (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2013).

Por ello, con la expedicién del Decreto 1242 de 2013 2, por el cual se regula la
administracion y gestion de los Fondos de Inversion Colectiva, se realiza una primera
aproximacion hacia el logro de ese objetivo, contribuyendo a una supervisibn mas
eficiente de las actividades relacionadas con la gestion, administracion y distribucion de
los Fondos de Inversion Colectiva que pretende brindar herramientas adecuadas para
identificar y prevenir los diferentes tipos de riesgo en los cuales se puede incurrir en el
ejercicio de dicha actividad.

Se encuentra, entonces, una situacion problema en el sector que refleja que no se han
implementado mecanismos de medicion del desempefio de los Fondos de Inversion
Colectiva en Colombia que los haga comparables y que permitan determinar si la
administracion de estos recursos es o no eficiente, la industria requiere benchmarks
estandarizados para los diferentes tipos de fondos, tal como se expuso en el XVI
Congreso de Tesoreria de Asobancaria llevado a cabo en septiembre de 2013.

En dicho congreso se planteé la necesidad de una mayor divulgacién de informacién en
aras de promover la transparencia en el mercado de valores, en el cual juegan un papel
importante los fondos quienes deberian revelar informacion mas detallada y que
permita la toma de decisiones en términos no solo de rentabilidad sino también de
riesgo e incluya ademas identificacion de las fortalezas del administrador (Asobancaria,
2013).

Lo cual conlleva a la siguiente inquietud ¢ Cémo contribuiria a mejorar la eficiencia del
sector, la medicion del desempefio de los Fondos de Inversién Colectiva en Colombia?

Justificada en la premisa de que este es un sector en crecimiento que administra
recursos de personas naturales y juridicas en un monto importante y que es necesario
implementar el uso de herramientas que ayuden a identificar si la tarea que realizan los
administradores de los Fondos de Inversion Colectiva en Colombia es adecuada.

Si las medidas de desempefio logran generalizarse en la industria, y llegan a ser un
indicador conocido y un referente para la seleccién de uno u otro FIC, se esperaria una
mejora en la competitividad del sector, no solo se propenderia por ofrecer una

% (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2013)



rentabilidad alta sino por cumplir con la promesa de valor que involucre una relacion
riesgo retorno adecuada para el tipo de inversionista.

La aplicacion de la medicion deberia ser también util para que los entes de control
midan el desempefio de la industria, realicen los seguimientos y establezcan controles
que permitan verificar que los administradores no estan excediendo sus limites e
incurriendo en riesgos mayores a los permitidos, con el fin de generar retornos
mayores, sin que este riesgo sea que el desean asumir quienes invierten en ellos.

Por ello el objetivo de esta investigacion es analizar cdmo contribuiria a mejorar la
eficiencia de los Fondos de Inversion Colectiva en Colombia la aplicacion de
metodologias de medicion del desempefio y se pretende:

1. Fundamentar el concepto de medicion de desempefio de fondos de inversion
explicando las metodologias de uso comun.

2. Fundamentar el concepto de Fondos de Inversion Colectiva en Colombia con el
fin de establecer la importancia de la medicion de este tipo de vehiculos de
inversion.

3. Evaluar los resultados de la aplicacién de las metodologias de medicion de
desempefio al conjunto de datos seleccionados de los Fondos de Inversion
Colectiva colombianos en el periodo 2.005 a 2.013

4. Analizar el uso de las metodologias de mediciébn del desempefio y su
contribucion a la mejora del desempefio de los Fondos de Inversién Colectiva y
la competitividad del sector.



2. MARCO TEORICO Y ANTECEDENTES

Con el evidente crecimiento del sector de Fondos de Inversién Colectiva surge la
necesidad de preguntarse si estos fondos se gestionan realmente de manera
profesional y eficiente. La medicion del desempefio debe demostrar no solo el buen
resultado de su gestion, sino distinguir entre las diferentes opciones en base a la
calidad de esa gestion (Marin & Rubio, 2011).

Para Marin y Rubio (2011) existen cuatro razones que justifican el uso de la evaluacion
de la gestién de fondos de inversion, sobre las cuales se reflexionara a lo largo de este
documento:

1. Para los inversionistas: es un punto de referencia para decidir la distribucién de
sus recursos entre los diferentes productos de inversién y entre diferentes fondos
y gestores.

2. Para el gestor: el uso de las herramientas correctas de medicion de su gestion le
permitiran identificar sus puntos fuertes y débiles.

3. Para el mercado: debe reflejar la hipotesis de los mercados eficientes, con la
generacion de rentabilidades suficientes que compensen el riesgo y los costos
de la gestion.

4. Para los entes de regulacién y control: con el fin de establecer un marco
competitivo que ayude a salvaguardar los intereses de los inversionistas.

Una de las areas de investigacidén mas activas en economia y finanzas es la evaluacion
del desempefio de los portafolios, la literatura base de este campo de estudio se
remonta a la hipétesis del mercado eficiente, que indica que es mas dificil que un
inversionista individual genere retornos mejores que los del mercado porque los precios
de los activos ya tienen descontada cualquier informacion que se hace publica a los
inversionistas, por lo cual es imposible vencer al mercado usando la misma informacién
gue tienen los demas participantes del mercado (Fama, 1970).

A partir de la Teoria del Portafolio (Markowitz, 1952) que plantea las ventajas de
diversificar los portafolios surgid el Modelo de Valoraciéon del Precio de Activos
Financieros, CAPM por sus siglas en inglés, que se utiliza aun en la actualidad, y que
permite predecir el riesgo de un activo separando su riesgo sistematico y no
sisteméatico, posteriormente uno de sus creadores William Sharpe, realiz6 uno de los
primeros estudios que involucraban la medicion del desempefio de portafolios de
inversion basado en riesgo-retorno aplicado en fondos mutuos el cual arroj6 como
resultado que en promedio ninguno superaba el rendimiento del indice de referencia
que para el caso fue el Dow Jones (Sharpe, 1966).

Mas adelante, se propuso una variacion al modelo de Sharpe pero esta vez teniendo en
cuenta el riesgo sistematico denominado “Beta” (Treynor, 1966). Aflos después la teoria

10



de Sharpe fue confirmada por Michel Jensen quien haciendo uso también el modelo
CAPM logr6 comparar el desempefio de los fondos mutuos obteniendo lo que se
denomina “Alfa” calculado como la diferencia entre el rendimiento del portafolio versus
un indice de referencia (Jensen, 1968).

Cabe resaltar que la seleccion de un método de medicion del desempefio no es sencilla
y no existe un Unico marco tedrico que permita a un evaluador examinar la gran
variedad de medidas que existen. Por ello es importante saber: ¢Qué constituye una
medicion del desempefio?, ¢Cuéales son las condiciones minimas del mercado para
determinar una medida de desempefio admisible?, si existen tantas medidas de riesgo
¢ Qué tanto difieren unas de otras y en qué lugar clasificarian a un portafolio dado?
(Chen & Knez, 1996).

De acuerdo con Chen & Knez (1996), la esencia de la evaluacion del desempefio de los
fondos de inversién, consiste en medir el valor del servicio que proveen los
administradores de portafolio, si es que lo hay, asi mismo, esta evaluacién debe permitir
identificar si hay mejores oportunidades invirtiendo en uno de estos fondos o haciéndolo
directamente en el mercado publico de valores, dependiendo de qué tanto es capaz de
sobrepasar el fondo al mercado se diria que el primero ofrece un servicio genuino.

En su estudio, los autores indican que un administrador de portafolio podria utilizar
estrategias eficientes, como aprovechar ineficiencias del mercado que permitan arbitrar
el precio de los activos, contar con informacion privada que le permita seleccionar o no
uno en particular o incluir activos mas volatiles que los que se incluyen en el portafolio
de referencia para obtener valor, sin embargo no siempre estas estrategias seran las
adecuadas de acuerdo al riesgo que estan dispuestos a asumir quienes invierten en el
portafolio, por ello es muy importante escoger qué fondos medir y contra qué medirlos.

Chen & Knez (1996), desarrollaron un marco para la evaluacion del desempefio de
portafolios de inversion, estableciendo las condiciones minimas que debe satisfacer, en
su concepto, cualquier medida de desempeiio, las cuales clasificaron en dos grupos,
las primeras basadas en la ley de un Unico precio para los activos que integran los
portafolios y la segunda basada en el no arbitraje de dichos activos.

Basados en la medicion de 68 fondos mutuos que invierten en acciones y clasificados
en cinco grupos de acuerdo al objetivo de inversion de cada uno, pudieron concluir que
al usar las medidas de riesgos basadas en la ley de un anico precio solo 11 fondos
tuvieron un desempenio positivo y al usar las basadas en el no arbitraje solo 7 fondos lo
hicieron.

Adicionalmente indican que deberian usarse tantas medidas de riesgo como sea
posible para evaluar el desempefio de un fondo, las cuales en conjunto podrian
determinar un resultado mas consistente de la evaluacion.
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Otros estudios realizados en hedge funds® han evidenciado que es posible obtener
mejores resultados que el mercado (alfa) que no se explican por la gestion estratégica
de los administradores sino por otros factores. En primera instancia por las diferencias
que puedan existir en las cuotas de administracion o comisiones cobradas por los
distintos fondos y que afectan su rentabilidad, dado que lo mas comln es que cada
administrador determine el porcentaje que cobrara, esto, de acuerdo con los autores,
provee una compensacion sobre el riesgo sistematico.

También es comun encontrar que las entradas de capital al fondo se relacionan de
manera positiva con sus retornos totales, toda vez que puede haber periodos donde el
administrador no permitan la entrada de recursos nuevos o en la que devuelvan dineros
a los inversionistas a discrecion y finalmente, porque se ha podido determinar que, en
general, los fondos con mayores recursos administrados tienen un peor desempefio
qgue los fondos mas pequefios, posiblemente porque entre mas grande sea el fondo
mas dificil resulta seleccionar los activos en los que invierte. (Fung & Hsieh, 2008)

Adicionalmente, Fung & Hsieh (2008) indican, que, por lo menos en los hedge funds
gue no son regulados, los administradores escogen cuales bases de datos publicar y
con qué periodicidad hacerlo e incluso pueden dejar de reportarlas, lo que hace dificil
hacer un seguimiento a los rendimientos de los portafolios. En contraste, los Fondos de
Inversién Colectiva colombianos, que se utilizaran como base de aplicacion de las
metodologias de medicion del desempefio en este trabajo, son regulados y estan
obligados a publicar diariamente el valor de la unidad para que pueda ser usada por
quien lo considere necesario, a pesar de que no hay una medicion oficial realizada ni
una metodologia aplicable establecida por ninguno de los entes de control en el pais.

Revisando lo que ha ocurrido en Latinoamérica se encontrd en la publicacion del Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (2000) la aplicacion de pruebas de
desempefio en fondos de pensiones privados de Perd, la cual explica que este sector
en particular es bien regulado y que a este tipo de fondos se les exige generar una
rentabilidad minima, que en caso de no ser obtenida debe ser cubierta con recursos de
encaje que corresponden al 1% y otras garantias, adicionalmente por norma se
establecen los niveles maximos que puede invertir cada administrador en los activos
considerados admisibles con su respectivo nivel de riesgo, con lo cual es mucho mas
sencillo establecer portafolios de referencia para su comparacion. El informe indica que
las Administradoras de Fondos de Pensiones — AFPs peruanas, usan como estrategia
para atraer a nuevos afiliados la publicacion de sus rentabilidades, sin embargo se
cuestiona si esta es una sefial importante que deben tener en cuenta los inversionistas,
pues también es necesario evaluar la volatilidad del mercado y tener en cuenta el nivel
de riesgo que asume cada portafolio para ver si son 0 no comparables (Cano-Alva
Pueyo, 2000).

3 (Morningstar, 2014) Es un fondo de inversién cuyo objetivo es obtener la mayor rentabilidad posible
utilizando todas las posibilidades de inversion al alcance del gestor (como pueden ser los instrumentos
derivados) pero sin limite alguno. Son fondos bastante complejos y en principio mas adecuados para
inversores profesionales o con mucho dinero. Estan normalmente domiciliados en paraisos fiscales.
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El mismo informe, concluye que es necesario utilizar algun otro tipo de herramienta,
diferente a la simple comparacion de rentabilidades, para evaluar el desempefio de las
AFPs y que estas deben estar ajustadas por su nivel de riesgo. Asegura que cuando las
personas enfrentan el dilema al elegir una AFP generalmente buscan aquella que le
genere mayores retornos, pero no pueden identificar cual administrador es realmente
h&bil, simplemente ha tenido suerte o ha incurrido en mayor riesgo para obtener dicha
rentabilidad.

Para la medicion de las AFP peruanas (1994 — 1998) los investigadores elaboraron un
ranking de desempefio para compararlas usando los indicadores de Sharpe y de
Treynor y también usaron los indices de Treynor - Mazuy y de Jensen para verificar si
las AFP lograban un mejor desempefio que el del mercado, lo cual se traduce en la
habilidad del administrador de anticiparse a los movimientos del mercado, Timing*, y a
su capacidad para elegir activos que tendran mayor potencial de rendimiento futuro.

Al aplicar el indice de Treynor - Mazuy se encontré que no habia evidencia de que las
AFP tuvieran habilidad de Timing. De otro lado, los indices de Sharpe y Trenor
evidenciaron selectividad en los fondos, comparadas contra los indices del mercado
accionario peruano ISBVL e IGBVL. No obstante sefialan, que para ratificar los
resultados, seria necesario medir la eficiencia de los indices utilizados como
benchmark, pues no todos se encuentran suficientemente diversificados.

Este estudio pone en manifiesto que seleccionar una AFP basdndose Unicamente en la
rentabilidad obtenida no es conveniente, pues al elaborar los rankings, ajustando su
rendimiento ya sea por riesgo sisteméatico o por riesgo total, no precisamente los fondos
con mayores retornos obtuvieron los primeros lugares.

En Chile se encuentra también evidencia de estudios en fondos de pensiones de este
pais que diversifican su inversibn a través de fondos mutuos accionarios de
Norteamérica, Europa y Asia, el objetivo de este estudio en particular consistia en
analizar el nivel de eficiencia en la administracion activa del portafolio que suponia
lograba rendimientos superiores a los logrados con una gestion pasiva del mismo en un
contexto de mercado caracterizado por retornos bajos y altas rentabilidades. Para la
medicion y andlisis se basaron en el indice de Sharpe, el indice de Treynor y el indice o
alfa de Jensen, después de aplicar las metodologia pudieron concluir con el uso de las
dos primeras medidas que los fondos de pensiones estudiados no habian tenido un
rendimiento por unidad de riesgo inferior al mostrado por el desempefio de los bonos
del Tesoro Americano y que en efecto los fondos estudiados tuvieron un
comportamiento similar a la del indice global MCSI-ACWI que usaron como benchmark
bajo la metodologia de Jensen (Balbotin, 2013).

4 (Morningstar, 2014) es una estrategia de inversion en la que el inversor compra y vende acciones o
fondos de inversién con el objetivo de aprovecharse de los movimientos del mercado anticipados por
algun que otro indicador econémico o técnico.
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En Colombia, un estudio reciente efectué la medicion del desempefio de fondos
voluntarios de pensiones usando cuatro diferentes metodologias, el indice de Sharpe, el
alfa de Jensen, el indice de Treynor y el M-cuadrado de Modigliani y como indice de
referencia diferentes ETFs>, el estudio concluyé que tan solo dos de los treinta fondos
estudiados superaban al indice de referencia, es decir que la gestibn activa no
superaba la gestion pasiva de los ETFs (Cayon Fallén, Di Santo Rojas, & Roncancio
Pefa, 2010).

Finalmente, Piedrahita Campo (2012), aplico herramientas de econometria financiera
para realizar la evaluacion real sobre la generacion de valor de los portafolios
administrados en Colombia, su objetivo consistia en realizar un juicio de valor sobre la
forma como se administran las Carteras Colectivas (hoy denominadas Fondos de
Inversion Colectiva) en el pais. Dicha investigacion se bas6 en el modelo CAPM y su
variacion hacia el modelo Fama-French, y las medidas de rendimiento de portafolio
Sharpe ratio e Information ratio, se analizé el periodo 2006 -2011 para cinco fondos que
invierten en acciones y que contaban con informacion histérica suficiente, como
benchmark fue seleccionado el indice COLCAP vy la tasa libre de riesgo usada fue la
tasa repo overnight publicada por el Banco de la Republica. En la evaluacion se
concluyé que basados en los resultados no existe evidencia estadistica de que los
administradores de portafolios (de cuatro firmas en cinco portafolios) tengan la
capacidad de generarles valor a sus clientes y por el contrario se demuestra que se
sustrae valor a los inversionistas de dichas carteras. Sin embargo se menciona que si
hubo exposicion adecuada y rendimientos positivos y que este vehiculo de inversion
permite, sobre todo a clientes con pocos recursos, diversificar su portafolio de manera
adecuada.

° (BlackRock, 2014) Los Exchange Traded Funds o "ETFs", por sus siglas en inglés, son fondos

bursatiles, cuyas unidades de participacion son de transaccion bursatil, es decir, son titulos participativos
gue se transan en las bolsas de valores, al igual que las acciones, pero con algunas caracteristicas
similares a los fondos mutuos en la medida en que estdn compuestos por una canasta de valores cuyo
mandato es replicar el comportamiento de indices de acciones, renta fija 0 de materias primas.
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3. METODOLOGIAS PARA LA MEDICION DEL DESEMPENO DE FONDOS
DE INVERSION

De acuerdo con Marin y Rubio (2011) una de las metodologias mas comunes para la
medicion del desempefio esta basada en estimar el rendimiento promedio de los fondos
durante un cierto periodo de tiempo, generalmente estos rendimientos son ajustados
por el comportamiento del mercado en el cual invierte el fondo y adicionalmente por
alguna medida de riesgo que se ajuste a dicho fondo, por consiguiente la evaluacion de
la gestion debe realizarse en términos relativos y no absolutos, por ende resulta muy
importante identificar y seleccionar de manera adecuada la cartera de referencia.

Dicha metodologia pretende identificar si un gestor de un fondo activo es capaz de
identificar la informacion de manera mas eficiente y asi predecir mas precisamente
como seran los rendimientos futuros de los activos que gestiona. Se debe, entonces,
comparar los rendimientos de un fondo gestionado activamente con los de una cartera
de referencia pasiva y que tenga el mismo nivel de riesgo.

Los autores indican que para escoger la cartera de referencia es importante tener en
cuenta tres principios fundamentales:

1. La cartera de referencia debe incluir todos los tipos de activos en los que invierte
el fondo que se va a evaluar.

2. La cartera de referencia deberia reconocer e incorporar las restricciones legales
a la que esta sometido el fondo de inversién, si existen.

3. La cartera de referencia deberia estar disponible para el fondo ex — ante, es decir
en el momento de tomar las decisiones.

Al realizar la medicién del desempefio también es importante conocer la persistencia de
los resultados de los fondos a través del tiempo, esto permitira distinguir entre la
habilidad real y la suerte del gestor, independientemente de la metodologia aplicada.

Marin y Rubio (2011) enfatizan en que la clave al utilizar medidas de evaluacién de la
gestién se encuentra en la manera de definir y medir el riesgo soportado para el fondo,
asi si un inversionista esta bien diversificado y su inversibn no se encuentra
concentrada Unicamente en el fondo evaluado, la medida adecuada del riesgo estara
dada por el riesgo beta. Por otro lado, si el inversionista esta expuesto de manera
exclusiva a la inversion en el fondo evaluado, la medida adecuada seria la desviacion
estandar o volatilidad de los rendimientos.
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MEDIDAS DE EVALUACION DEL DESEMPENO BASADAS EN EL RIESGO BETA

El Alfa de Jensen

Este indice se calcula como la media aritmética de la diferencia entre el rendimiento del
fondo y el rendimiento de una cartera replica con el mismo riesgo beta del fondo que
esta compuesta por el activo libre de riesgo y la cartera de referencia con el nivel de
beta como proporcion de los fondos invertidos en la cartera de referencia:

Donde,

= Alfa

= Rendimiento del fondo

= Tasa libre de riesgo

= Beta del fondo (riesgo de mercado)
= Rendimiento del mercado

El Alfa se puede entender como el exceso de rendimiento del fondo que un
inversionista esperaria recibir en el mismo si el exceso de rendimiento del mercado
(sobre el activo libre de riesgo) hubiese sido igual a cero.

Se esperaria, entonces que todos los activos que tienen la misma beta deberian tener
el miso rendimiento esperado, asi el valor esperado de alfa de una cartera gestionada
de forma pasiva (antes de comisiones y costos) deberia ser igual a cero.

Por consiguiente si el fondo que se gestiona de manera activa deberia generar un alfa
positiva, lo cual demostraria que el gestor tiene la capacidad de interpretar una
informacion superior del mercado, si por el contrario obtiene un alfa negativa se
evidenciaria un mal resultado del fondo.

El indice de Treynor

Es medido como la prima de riesgo del fondo por unidad de riesgo beta del mismo, lo
cual se traduce en la pendiente de la recta que une el rendimiento del activo libre de
riesgo con el rendimiento del fondo que se esta evaluando:
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Donde:

= Indice de Treynor
= Rendimiento del Fondo

= Tasa Libre de Riesgo
= Beta de la cartera (Riesgo del Mercado)

Su resultado permite ordenar o jerarquizar el conjunto de fondos medidos y también
comparar su desempefio contra el mercado (teniendo en cuenta que este indice parte
de la Linea del Mercado de Valores - SLM). Asi se puede observar cuéles portafolios
batieron al benchmark y cuéles no, de esta manera un buen gestor seria aquel que
selecciond activos que le proporcionaron una prima media por unidad de riesgo superior
a la del mercado, de lo contrario un inversionista habria obtenido mejores resultados
invirtiendo simplemente en el indice del mercado.

Este ratio presupone que la Beta es un buen indicador de riesgo sistematico o de
mercado, asume la verificacion del modelo CAPM lo que lo limita frente a otros indices
como el de Sharpe.

MEDIDAS DE EVALUACION DEL DESEMPENO BASADAS EN EL RIESGO
VARIANZA O VOLATILIDAD

El indice de Sharpe

Este indice mide la prima de riesgo del fondo por unidad de riesgo (volatilidad),
representa la pendiente de la recta que une el rendimiento del activo libre de riesgo y el
fondo:

Donde:

= Indice Sharpe
= Rentabilidad del Fondo

= Tasa Libre de Riesgo
=Volatilidad (Desviacion Estandar)

Su resultado permite determinar cuales fondos han logrado batir al indice de referencia
o benchmark y cuéales han sido superados por este, es entonces, una medida de
desempeiio que permite cuestionar la capacidad del gestor en caso tal que su resultado
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sea inferior al de una cartera no gestionada (que replique el indice) o al de cualquier
combinacion entre el activo libre de riesgo y la canasta del mercado.

Esta medida tiene una ventaja y es que no presupone la verificacion de ningin modelo
(como por ejemplo el CAPM), pues mide el riesgo de manera global y es aplicable a
diferentes tipos de fondos (de renta fija, variable, mixtos, entre otros).

Pese a esto, frente a los indices que utilizan el beta como medida para controlar el
riesgo, presenta una desventaja, pues supone que el inversionista tiene invertidos la

totalidad de sus recursos en un solo fondo y esto en la practica es poco probable.

TABLA 1. MEDIDAS DE DESEMPENO

MEDIDA

RIESGO

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Alfa de Jensen

Beta

Riesgo sistematico o no
diversificable.

Permite medir la capacidad
del gestor para alcanzar un
rendimiento superior al del
benchmark.

A mayor alfa, mayor
rentabilidad.

Ofrece un criterio de
comparacion entre
diferentes carteras.

Es necesario revisar si el
resultado es
estadisticamente
significativo.

indice de Treynor

Beta

Riesgo sistematico o no
diversificable.

Permite cuantificar hasta
qué punto la rentabilidad de
un fondo compensa al
inversionista por la
asuncion de un riesgo.

Permite comparar distintos
fondos de la misma
categoria.

Supone que la cartera del
inversionista esta
adecuadamente
diversificada ya que solo
tiene en cuenta el riesgo
sistematico.

No cuantifica el valor
afadido por los diferentes
activos al portafolio.

indice de Sharpe

Volatilidad de los
rendimientos

(Desviacion Estandar)

Riesgo no sisteméatico

Se utiliza para mostrar
hasta qué punto el
rendimiento de una
inversion compensa el
riesgo asumido por el
inversionista.

En teoria un indice de
Sharpe mas alto
proporciona mayor
rendimiento para un mismo
nivel del riesgo.

Supone que el gestor del
fondo tiene el control total
de todos los recursos del
inversionista ya que la
desviacién estandar mide el
riesgo total.

Estos conceptos base han permitido desarrollar otros modelos de medicién de riesgo,
por ejemplo el alfa de Jensen se ha generalizado al conocido como de mudltiples betas,
gue incluyen factores agregados de riesgo, como por ejemplo activos en los que no
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necesariamente invierte el fondo a evaluar, pero que se considerarian como alternativas
de generacion de mayor rentabilidad. Dentro de este grupo se conocen los modelos
APT con factores estadisticos a la Connor-Korajcyck, con factores de riesgo a la Fama-
French o con indices de renta fija y variables.

De la medida inicialmente disefiada por Treynor se desprende el “indice de valoracion
de Treynor’ que permite contrarrestar la ganancia potencial que pueda provenir de
informacion especial con el riesgo de no tener un portafolio bien diversificado.

Dentro de las medidas de evaluacion basadas en el riesgo de varianza o volatilidad se
ha popularizado el uso del “Coeficiente de informacion”, el cual mide el resultado de un
fondo con relacion al desempefio de una cartera de referencia, pero a diferencia del
indice de Sharpe, mide qué tanto riesgo relativo esta asumiendo el gestor al alejarse o
acercarse a su indice de referencia.
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4. LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA EN COLOMBIA'Y LA
IMPORTANCIA DE LA MEDICION DE SU DESEMPENO

La historia de la inversion Colectiva en Colombia se parte en dos con la entrada en
vigencia del Decreto 2175 de 2007 por el cual se regula la administracion y gestién de
las Carteras Colectivas (hoy Fondos de Inversion Colectiva); antes de la entrada en
vigor de la norma se conocian cuatro tipos diferentes de fondos: de valores, de
inversion, comunes ordinarios y comunes especiales, a pesar de que su finalidad era
reunir recursos de inversionistas individuales y constituir un portafolio de inversioén con
los mismos para luego entregar unos rendimientos proporcionales, sus diferentes
denominaciones y diferencias estaban relacionadas con la sociedad que las
administraba y el ente que las supervisaba, para la época existian dos
Superintendencias la de Valores y la Bancaria que hoy en dia se encuentran fusionadas
en la Superintendencia Financiera de Colombia.

TABLA 2. FONDOS

DENOMINACION ADMINISTRADOR VIGILADO POR REGLAMENTACION

Sociedades Comisionistas

Fondos de Valores de Bolsa

Superintendencia de

Resolucién 400 de 1995
Valores

Sociedades Administradoras

Fondos de Inversion -
de Inversion

Fondos Comunes

Ordinarios . . .
Superintendencia Estatuto Organico del

Sociedades Fiduciarias . ; . )
Bancaria Sistema Financiero

Fondos Comunes
Especiales

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Asi mismo, de acuerdo a la disponibilidad en la que los inversionistas podian disponer
de sus recursos se subdividian en: A la vista (disponibilidad inmediata), escalonadas
(por un periodo de permanencia establecido y prorrogable) o cerradas (con un Unico
vencimiento y de largo plazo).

Para el afio 2007, con el trabajo conjunto de las superintendencias financiera y bancaria
y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico se unifican los cuatro tipos de fondos y se
cambia su denominacion a Carteras Colectivas, estableciendo que las Unicas entidades
gue pueden administrarlas son las Sociedades Comisionistas de Bolsa, las Sociedades
Administradoras de Inversion y las Sociedades Fiduciarias, con un marco regulatorio
anico para todas, que introduce el concepto de gobierno corporativo, reglamenta la
divulgacion de informacion clara y suficiente para los inversionistas y regula el
funcionamiento de los Fondos de Capital Privado con los cuales se busca incentivar la
participacion de inversionistas en proyectos de inversion de mediano y largo plazo.
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TABLA 3. CARTERAS COLECTIVAS

OTRAS CARTERAS

TIPOS DE CARTERA TIPOS ESPECIALES COLECTIVAS

ABIERTA . .
Del mercado monetario (A la vista)

Inmobiliaria abierta
De margen
Especulativa abierta

A la vista
Con pacto de
permanencia.
ESCALONADA - Inmobiliaria escalonada
- Especulativa escalonada

Fondos de Capital

CERRADA - Inmobiliaria cerrada Privado

Especulativa cerrada

Fondos Bursétiles (ETFs)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

En 2013 y con el fin de alcanzar estandares internacionales, buscar la mayor eficiencia
en la industria, estimular una mayor canalizacion de ahorro superior y la financiacion de
nuevos negocios e implementar mejores practicas en términos de gestion, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico expide el Decreto 1242, con el cual se cambia la
denominacion por Fondos de Inversion Colectiva, se segregan las actividades de
administracion, gestion, distribucion y custodia de titulos para no concentrar el riesgo en
un sola entidad y se modifican los tipos de fondos.

De acuerdo con la normativa vigente un Fondo de Inversién Colectiva — FIC es:

Todo mecanismo o vehiculo de captacién o administracion de sumas de dinero u
otros activos, integrado con el aporte de un numero plural de personas
determinables una vez el fondo entre en operacion, recursos que seran
gestionados de manera colectiva para obtener resultados también colectivos
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2013).

TABLA 4. FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

TIPO DE FONDO OTROS FONDOS
ABIERTO - Fondo del mercado
monetario (Sin pacto de
Sin pacto de permanencia permanencia)

Con pacto de permanencia.

CERRADO - Fondo de capital privado

Fondos Bursatiles

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Los FIC en Colombia representan alrededor de 7% del PIB del pais y su patrimonio ha
crecido de manera exponencial, tanto asi que las sociedades que los administran
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pasaron de gestionar 728.000 millones de pesos en 1995 a alrededor de 45 billones de
pesos en 2013 (Superintendencia Financiera de Colombia, 2013).

Evolucion Valor Administrado
FICs 2006 - 2013
(Millones de pesos)

$50,000,000
$40,000,000
$30,000,000
$20,000,000

$10,000,000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mSCB mSAl mSF

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2013). Célculos propios.
ILUSTRACION 1. EVOLUCION FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Como se observa en la figura en el periodo comprendido entre diciembre de 2006 y
diciembre de 2013 los recursos administrados se han crecido al menos un 324%,
siendo las Sociedades Fiduciarias quienes mayor participacion del mercado poseen,
seguidas por las Sociedades Comisionistas de Bolsa y con una menor proporcion las
Sociedades Administradoras de Inversion. Las cifras indican que este vehiculo de
inversién ha logrado atraer de manera importante los dineros de personas naturales y
juridicas canalizando el ahorro hacia la inversion en los mercados de capitales.
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Evolucion Numero de Sociedades
Administradoras de FICs 2006 - 2013
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2013). Calculos propios.

ILUSTRACION 2. EVOLUCION NUMERO SOCIEDADES ADMINISTRADORAS

De esta forma al ser los fondos administrados por gestores idoneos y teniendo como
objetivo reunir capitales colectivos para acceder de forma mas eficiente al mercado,
presentan a sus inversionistas una oferta de valor en la cual propenden por obtener
mejores retornos que los que obtendrian de manera individual, es decir escogiendo
ellos mismos como conformar sus portafolios. Sin embargo, se observa que con el paso
del tiempo el nimero de Sociedades que administran los FICs ha venido disminuyendo,
esto se debe a los cambios en la regulacién, los diferentes procesos de fusion,
adquisicion e incluso quiebra o inactivacion de algunas de las entidades
administradoras o sus filiales.

TABLA 5. SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO - FUSIONES, ADQUISICIONES, ABSORCIONES,
INACTIVACIONES.

- BIC — Bancolombia

1996 - 2000 - Banco Cafetero — Concasa

- Corpavi — CAV Colpatria — Banco Colpatria

- Las Villas — Ahorramés

- Bancolombia — Conavi — Corfinsura

- Valores Bancolombia - Suvalor

2001 - 2005 - Banco Caja Social — Colmena

- Davivienda — Banco Superior

- BBVA - Granahorrar

- Casa de Bolsa — Corficol — Valores del Popular — Valores de Occidente — Valores Bogota
- Intervalores *

2006 - 2013 - Interbolsa * - Inversionistas de Colombia

- Interbolsa SAIl *

- Proyectar Valores * - Gesvalores — Crear Valores - Hernando y Arturo Escobar
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Servivalores — Nacional de Valores

Banco de Crédito de Pert — Correval

BTG Pactual — Bolsa y Renta

Global Securities Colombia — Asvalores S.A. **
Davivalores — Corredores Asociados

Acciones de Colombia **

* Intervenida por un ente de control
** |nactivada voluntariamente
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia — Banco de la Republica

En la actualidad las Sociedades Fiduciarias administran mas del 77% de los recursos
del sector, sin embargo lo hacen a través de una cantidad menor de FICs que los
creados por Sociedades Comisionistas de Bolsa, mientras la participacion de las SAl es
muy poca después de la intervencion por parte de la Superintendecia Financiera de la
SAl de Interbolsa, como se observa en la siguiente grafica y se amplia en la Tabla 6.

Participacion en el Mercado por Tipo de
Administradora
Dic/2013

SCB
21.02%

SAI
1.34%

SF
77.64%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2013). Calculos propios.
ILUSTRACION 3. PARTICIPACION POR TIPO DE ADMINISTRADORA

TABLA 6. FONDOS ADMINISTRADOS POR SOCIEDAD

FIDUCIARIAS 149
SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA 185
SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE

INVERSION 14
TOTAL 348

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2013). Calculos propios.
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Dentro de las alternativas disponibles para los inversionistas se encuentra que los
fondos que invierten en renta fija superan en ndmero a los de otra clase, evidenciando
gue se busca una baja exposicion al riesgo, sin embargo en los ultimos afios ha crecido
el numero de FICs que invierten en renta variable, en parte impulsado por una campafia
activa de emision de acciones en el mercado colombiano y por otra en la busqueda de
rentabilidades mayores ante la disminucion de las tasas de interés en el mercado.

TABLA 7. NUMERO DE FONDOS POR CLASE

Fondos de Renta Fija 140
Fondos de Acciones 100
Fondos Balanceados (Mixtos) 27
Fondos de Capital Privado 0
Fondos Inmobiliarios

Commodities 2
Alternativos 16
Descuentos de Titulos 56
TOTAL 348

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2013). Calculos propios.

Las cifras presentadas evidencian entonces que el sector financiero y en particular las
administradoras de los Fondos de Inversion Colectiva gestionan recursos importantes y
gue se hace necesario establecer un seguimiento a través de instrumentos de medicién
que involucren la relaciobn entre el riesgo y el retorno, la comparacion frente a
benchmarks y a su competencia.
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5. DISENO METODOLOGICO

El disefio metodoldgico del presente trabajo tiene un enfoque de corte cuantitativo —
deductivo y su alcance es fundamentalmente descriptivo. Con el fin de entender es el
desemperio actual de los Fondos de Inversion Colectiva colombianos en términos de su
relacion riesgo retornos se evaluaron aquellos que invierten principalmente en renta
variable.

El estudio se subdividio en tres periodos: 2005 a 2007 para reflejar el comportamiento
de los fondos en un mercado alcista. 2008 a 2010 como ejemplo de un periodo de crisis
econOémica y por ultimo, 2011 a 2013 para considerar la historia reciente de los objetos
de estudio.

Se tomaron en consideracion 17 fondos, de los cuales solamente 2 reunieron
informacion historica suficiente para evaluar el primer periodo, para el segundo se
hallaron 4 fondos y para el ultimo se encontraron 10 fondos comparables.
Adicionalmente, se tom6 una muestra adicional de 11 fondos para comparar el efecto
de los dividendos sobre la medicion.

La informacién se obtuvo de la base de datos de la pagina web de la Superintendencia
Financiera de Colombia para aquellos fondos administrados por Sociedades
Comisionistas de Bolsa y de la plataforma de informacién financiera Bloomberg para los
fondos administrados por Sociedades Fiduciarias.

Los datos del valor histérico de los indices del mercado colombiano y el ETF que replica
al indice, seleccionados como benchmark y de los precios histéricos de los Titulos de
Tesoreria del gobierno colombiano — TES, usados como tasa libre de riesgo, fueron
obtenidos también de Bloomberg.

Para cada periodo se calcularon los rendimientos histéricos diarios tomando el
logaritmo natural del valor de la unidad en el periodo t divido el logaritmo natural del
valor de la unidad para el periodo t-1, siendo t = 1 dia. De esta manera se aproxima la
muestra a una distribucion normal. Para el primer periodo se obtuvieron 731
observaciones, 721 para el segundo, 736 para el tercero y 610 para el ultimo.

Tomando los rendimientos diarios de los fondos y de sus benchmarks se calcul6 el
rendimiento promedio anual y la desviacion estandar (los dos anualizados). Se obtuvo
el Beta como la pendiente de regresion lineal del fondo y del benchmark. El Alfa de
cada fondo se determiné como el punto de interseccién entre el eje Y usando una linea
de regresion optimizada trazada a través de los valores conocidos de X (valor de la
unidad del fondo) e Y (benchmark). Los indices de Treynos y Sharpe se calcularon con
las formulas sefaladas en la parte 3 de este documento, todos ellos usando como
herramienta la hoja de calculo de Excel.
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Estos resultados, permitiran evaluar el uso de las medidas de desempefio aplicadas a
los Fondos de Inversion Colectiva en Colombia que invierten en renta variable a partir
de las cuatro dimensiones sefialadas por Marin y Rubio (2011) que se sefialaron
anteriormente:

1. Para los inversionistas: Su utilidad como herramienta de seleccion teniendo en
cuenta que en la actualidad es comun que se guien Unicamente por las
rentabilidades obtenidas por los fondos comparados entre si o frente a los
rendimientos del benchmark sin tener en cuenta la variable riesgo.

2. Para el gestor: Su beneficio como medida de comparacion frente a la

competencia, su habilidad para vencer al benchmark bien sea por sus decisiones

en la seleccion de activos o al anticiparse a los movimientos del mercado y

cumplir con la promesa de valor ofrecida a los inversionistas.

Para el mercado: Su provecho como indicador de eficiencia del sector.

Para los entes de regulacion y control: Su uso para identificar ineficiencias en el

mercado, abusos en el manejo de recursos de los inversionistas y cambios en el

riesgo asumido en los portafolios y no contemplado en su objetivo de inversion.

B w
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APLICACION DE LAS METODOLOGIAS DE MEDICION DEL DESEMPENO EN

6. RESULTADOS

FONDOS DE INVERSION COLECTIVA EN COLOMBIA

Para llevar a cabo la medicion de los Fondos de Inversion Colectiva en Colombia se
obtuvieron los datos del valor de la unidad neta histérica de la totalidad de FICs que
existian al corte del 31 de diciembre de 2013 en el mercado colombiano, la cual fue
descargada de la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia para los FICs
administrados por Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) y de Bloomberg para los
administrados por Sociedades Fiduciarias (SF).

De la totalidad de fondos listados se seleccionaron aquellos que invierten en renta
variable del mercado de valores colombiano, se hizo un filtro adicional escogiendo
anicamente los FICs cuyo portafolio esta4 constituido por una canasta de acciones (se
excluyeron los que replican un solo activo).

TABLA 8. FONDOS SELECCIONADOS

VALOR COMISION
INICIO NUMERO DE TIPO DE
e ADMINISTRADO | COBRADA | pepaciONES | SUSCRIPTORES CARTERA
(MILL $) (EA)
$102.305 3% 1/12/2004 4.719 ABIERTA
FIDUCOLOMB?2 0
ABIERTA
PROFESIONAL $22.980 4% 02/05/2007 568
ES
ULTRA $28.294 3,5% 18/08/2009 948 ABIERTA
GLOBAL $1.044 3,5% 08/03/2010 130 ABIERTA
ASESORES $865 01/02/2011 52 ABIERTA
$7.282 0,6% 15/03/2010 20 ABIERTA
FIDUCOLOMB1 ' o
SERFINCO $79.455 4% 10/04/2003 1.911 ABIERTA
CREDICORP $11.758 4% 17/11/2005 825 ABIERTA
BTG $73.992 3% 01/02/2007 985 ABIERTA
FIDUCOR $3.437 2% 01/02/2010 44 ABIERTA

* Datos con corte a 31/Dic/2013
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2013)

Para hacer la medicion se tuvieron en cuenta tres factores 1) Timing o capacidad de los
administradores para adelantarse a los movimientos del mercado, 2) Gestion pasiva o
activa 3) Efecto de la acumulacion de dividendos.

Para evaluar el primer factor se evaluaron tres periodos, uno alcista desde 2005 a
2007, uno bajista enmarcado por la crisis financiera del 2008 hasta el 2010 y por ultimo
un periodo de resultados mixtos correspondiente a los afos recientes que
experimentaron tanto el crecimiento por la entrada de las emisiones de empresas
petroleras como el declive por la crisis europea (2011 — 2013), en los tres casos se
usaron datos de los afios completos de enero a diciembre.

Se seleccionaron los benchmarks teniendo en cuenta:

1. Que las carteras de referencia incluyen todos los tipos de activos en los que
invierten los fondos que se van a evaluar: Para el presente ejercicio se
seleccionaron fondos que invierten en renta variable, dado el reducido tamafio
del mercado colombiano, resulta sencillo replicar los indices colombianos o
seleccionar la mayor cantidad de activos que los integran.

2. Que las carteras de referencia reconocen e incorporan las restricciones legales a
la que estan sometidos los fondos de inversion: Teniendo en cuenta que se esta
trabajando solo renta variable se incorpora a través de las acciones que integran
los indices.

3. Que las carteras de referencia estaban disponibles para los fondos ex — ante, es
decir en el momento de tomar las decisiones: Se seleccioné el indice de mayor
relevancia para cada periodo evaluado, los cuales fueron creados previamente a
la creacién de los fondos evaluados.

De esta manera se escogi6 el indice IGBC® para el primer escenario y el indice
COLCAP’ para los otros dos y como tasa libre de riesgo los Titulos de Tesoreria del
Gobierno colombiano (TES) de referencia para la época (con vencimiento en el afio
2014, 2020 y 2024 respectivamente).

En segundo lugar se evaluara el beta de los fondos y la conformacion mensual de los
portafolios durante el 2013 y la conformacién del indice COLCAP para el mismo
periodo.

® IGBC: Era el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, se calculé entre el 2001 y el 2013.

" COLCAP: Es el indice de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones
mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participacion de cada accion en el
indice esta determinada por el correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada. Creado en
2008 y usado actualmente como referencia.
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Finalmente, para evaluar los factores externos se realizar4 una medicion que compare
el desempefio de los fondos versus el COLCAP y el ICOLCAP® para determinar si hay
diferencias significativas dado que el ETF incluye la rentabilidad de los dividendos. Los
datos usados corresponden a julio de 2011 hasta diciembre de 2013, teniendo en
cuenta a fecha de inicio de operaciones del ETF.

En cada uno de los periodos se calcularon los rendimientos diarios tanto de los
benchmarks como de cada uno de los FICs: Con el fin de reunir la mayor cantidad de
fondos a comparar se obtuvieron 2 fondos (uno administrado por SCB y otro por SF)
para el primer periodo, para el segundo periodo se encontraron datos de 4 fondos (3
de SCB y 1 de SF), en el periodo mas reciente la informacion fue de 8 fondos
administrados por SCB y 2 fondos administrados por SF, por ultimo para la
comparacion entre el indice y el ETF se encontrd 1 fondo adicional (SCB).

Los datos fueron utilizados para el célculo del Alfa de Jensen, el indice de Sharpe y el
indice Treynor para cada uno de los FICs evaluados y los benchmarks seleccionados.

RESULTADOS GRUPO 1 - FICS RENTA VARIABLE VS IGBC (2005 - 2007)

El primer periodo evaluado corresponde a un escenario alcista en el precio de las
acciones en la Bolsa de Valores de Colombia, se observa que los dos fondos se
encuentran altamente correlacionados con el mercado ya que lo replican en un 73% y
un 83% respectivamente.

TABLA 9. FICs 2005 - 2007

PERIODO 2005 -
2007
FONDO / MEDIDA |[RENTABILIDAD | RANKING|  BETA ALFA RANKING| TREYNOR |RANKING |SHARPE RATIO | RANKING
FIDUCOLOMB2 4059%| 1 0,83 0,00058708 1 0,36679673 1 1,07165745 1
IGBC 3090%| 2 1,00 - 3 0,20930812 2 0,74826569 2
SERFINCO 22,97%| 3 0,73 0,00001743 2 0,17829325 3 0,56456434 3

Al aplicar las metodologias de medicidon de desempefio, se puede observar que los dos
fondos evaluados son gestionados de manera activa y obtienen alfa sobre el mercado
gue en este caso involucra el rendimiento del IGBC y de los TES con vencimiento 2014,
de referencia para el periodo.

® ICOLCAP: Fue el primer ETF listado en Colombia, creado el 6 de julio de 2011 y administrado por
iShares de Blackrock. Permite a los inversionistas acceder a un portafolio compuesto principalmente por
las 20 acciones mas representativas del mercado de valores de Colombia y obtener rendimientos de las
inversiones que corresponden en general a la evolucién (antes de gastos e impuestos) del indice
COLCAP.
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No obstante, al revisar el resultado de los indices de Treynor y Sharpe se evidencia que
el fondo que asumié mayor riesgo logré vencer al indice mientras que el fondo que
obtuvo el tercer puesto podria haber realizado una mejor gestion para vencer al
mercado, puede decirse que de acuerdo con la teoria financiera se sigue la regla de
gue a mayor riesgo mayor rentabilidad.

Sin embargo se esperaria que al estar invertidos en el mismo tipo de activo y que
adicionalmente este corresponde a un periodo alcista en renta variable, se deberia
asumir por lo menos el mismo riesgo del mercado para obtener al menos la misma
rentabilidad. La relacion riesgo — retorno del IGBC y los dos fondos se muestra en la
ilustracion 4 (el tamafio de la burbuja representa su Beta).

Fondos Acciones vs IGBC 2005 -2007
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* El tamafio de la burbuja representa el Beta

ILUSTRACION 4. FICs 2005 - 2007

RESULTADOS GRUPO 2 - FICS RENTA VARIABLE VS COLCAP (2008 - 2010)

Para el periodo 2008 — 2010 se eligi6 como Benchmark el indice COLCAP ya que su
construccion se asemeja mas a los indices de referencia del mercado internacional,
reuniendo a las 20 acciones con mayor capitalizacion de mercado donde el porcentaje
maéaximo de participacion por accion es del 20% lo cual disminuye el sesgo de que esté
influenciado por el comportamiento de un solo activo como ocurria con el indice IGBC.
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TAaBLA 10. FICs 2008 - 2010

PERIODO 2008 -
2010

FONDO / MEDIDA [RENTABILIDAD | RANKING BETA ALFA RANKING| TREYNOR |RANKING|SHARPE RATIO |RANKING
COLCAP 28,38% 1 1,00 - 5 0,18811118 3 0,65022764 1
FIDUCOLOMB2 20,55% 2 0,47 0,00029172 2 0,23608350 2 0,56632377 3
SERFINCO 19,85% 3 0,41 0,00032499 1 0,25019966 1 0,60360362 2
CREDICORP 17,21%| 4 0,45 0,00018092 3 0,17134230 4 0,41867903 4
PROFESIONALES 10,63% 5 0,32 0,00006389 a 0,03332599 5 0,07336017 5

El periodo seleccionado corresponde a la coyuntura econdmica generada por la crisis
financiera del 2008, més conocida como crisis sub-prime, desatada por el colapso de la
burbuja inmobiliaria de Estados Unidos y que afect6 a los mercados de manera global.

De acuerdo con los resultados, se percibe que los administradores se refugiaron en otro
activo diferente a la renta variable ya que su correlacién con el mercado es inferior al
50% en todos los casos. Esta estrategia, que deberia ser obvia para vencer al indice en
un mercado bajista y en crisis, derivd en un rendimiento inferior a la referencia, lo que
evidencia que ante la incertidumbre generada por la crisis les resulté mas dificil a los
administradores recomponer los portafolios ante un cambio de tendencia de bajista a
alcista, lo cual se denomina error de timing. Una menor exposicion al riesgo originé una
menor rentabilidad a la del mercado que a pesar de la crisis genero retornos promedio
positivos.

Fondos Acciones vs COLCAP 2008-2010
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* El tamafio de la burbuja representa el Beta

ILUSTRACION 5. FICs 2008 - 2010
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El indice de Treynor evidencia que solo dos fondos proporcionaron una prima media por
unidad de riesgo (beta) superior a la del mercado. Por su parte, el indice Sharpe
confirma una mala gestion de los administradores pues ninguno obtuvo un mejor
desempeiio que el mercado al tomar la volatilidad de la rentabilidad como medida de
riesgo.

RESULTADOS GRUPO 3 - FICS RENTA VARIABLE VS COLCAP (2011 - 2013)

El periodo evaluado refleja los resultados negativos de la crisis europea que también
impactaron al mercado colombiano, se destaca el hecho de que en este periodo el
namero de fondos evaluados aumenta a diez, lo cual denota un mayor apetito de los
inversionistas por el riesgo, el crecimiento de competencia para el sector de FICs y la
generacion de oportunidades de inversion para las personas naturales y juridicas.

En este escenario solo cuatro de diez FICs obtuvieron rendimientos promedio anuales
mayores a los del indice de referencia COLCAP, este resultado se asemeja al obtenido
al calcular el indice alfa en cuanto a la cantidad de FICs que vencen al benchmark, sin
embargo el ranking muestra una clasificacion levemente diferente desmejorando la
posicion de dos de los fondos (uno de ellos el que ocupaba el primer lugar). El indice de
Treynor coloca al COLCAP por encima de tan solo 3 fondos y el indice Sharpe mejora
la posicién de un fondo.

Cabe resaltar que el fondo con la menor pérdida (Global) no fue justamente el que
obtuvo la mejor relacion riesgo retorno (Treynor y Sharpe Ratio) explicado por su menor
correlaciéon con el mercado (62%).

TABLA 11. FICs 2011 - 2013

PERIODO 2011 -
2013

FONDO / MEDIDA |RENTABILIDAD | RANKING BETA ALFA RANKING| TREYNOR |RANKING |SHARPE RATIO |[RANKING
GLOBAL -1,37% 1 0,62 0,00006793 2 -0,10729750 5 - 0,67690974 4
FIDUCOLOMB2 -1,56% 2 0,74 0,00008492 1 -0,09190510 1 - 0,57183137 2
PROFESIONALES -3,09% 3 0,82 0,00003933 3 -0,10202628 3 - 0,68384057 5
FIDUCOLOMB1 -4,69% 4 1,02 0,00001592 4 -0,09744327 2 - 0,64062399 3
COLCAP -4,98% 5 1,00 - 5 -0,10249970 4 - 0,71921416 6
ULTRA -4,99% 6 0,74 -0,00005265 6 -0,13942598 10 |- 0,88419472 10
FIDUCOR -5,55% 7 0,75 -0,00007298 9 -0,14522212 11 |- 0,55660725 1
BTG -5,94% 8 0,90 -0,00005709 7 -0,12401528 6 - 0,76667943 7
SERFINCO -5,94% 9 0,88 -0,00006165 8 -0,12716844 7 - 0,85492887 8
CORREDORES -6,67%| 10 0,88 -0,00009150 10 |-0,13623057 9 - 0,92900347 11
CREDICORP -7,00%| 11 0,93 -0,00009444 11 |-0,13229541 8 - 0,87494048 9
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Es importante sefialar que en cualquier caso, un inversionista habria obtenido mejores
rendimientos si hubiese optado por inversiones en renta fija que en renta variable, dado
gue en un escenario enmarcado por una crisis financiera los recursos deben migrar
hacia activos menos volatiles.

Fondos Acciones vs COLCAP 2011 -2013
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* El tamafio de la burbuja representa el Beta

ILUSTRACION 6. FICs 2011 —-2013

RESULTADOS GRUPO 4 — FICS RENTA VARIABLE VS COLCAP - ICOLCAP (2011
—2013)

En este apartado se pretende verificar el efecto que tiene la acumulacién de dividendos
como resultado de un mejor desempefio de los FICs frente al indice COLCAP ya que
este ultimo no los acumula, para lo cual se realizé la misma medicion pero tomando
como benchmark al ETF ICOLCAP que si acumula en su rendimiento los ingresos por
dividendos.

34



Tabla 12. FICs 2011:7 - 2013 (COLCAP)

PERIODO 2011 -
2013
FONDO / MEDIDA |RENTABILIDAD | RANKING BETA ALFA RANKING| TREYNOR |RANKING |SHARPE RATIO [RANKING
FIDUCOLOMB2 2,65% 1 0,70 0,00017579 1 -0,03316618 1 - 0,20713276 1
ULTRA 0,38% 2 0,68 0,00008374 2 -0,06758947 5 - 0,43236707 4
GLOBAL -0,61% 3 0,62 0,00003890 6 -0,08940195 7 - 0,56733107 8
PROFESIONALES -0,62% 4 0,86 0,00006284 3 -0,06474260 3 - 0,44191655 5
ASESORES -1,21% 5 0,96 0,00004939 4 -0,06422503 2 - 0,43197654 3
FIDUCOLOMB1 -1,56% 6 1,00 0,00003957 5 -0,06505407 4 - 0,42745112 2
COLCAP -2,55% 7 1,00 - 7 -0,07516628 6 - 0,53402796 7
SERFINCO -3,51% 8 0,88 -0,00004983 8 -0,09591982 8 - 0,64871486 10
BTG -4,06% 9 0,90 -0,00006963 9 -0,09978704 10 |- 0,61879536 9
CREDICORP -4,23% 10 0,92 -0,00007408 10 |-0,09939169 9 - 0,66010831 11
FIDUCOR -4,78% 11 0,71 -0,00011817 12 |-0,13777525 12 |- 0,48111299 6
CORREDORES -4,88% 12 0,87 -0,00010509 11 |-0,11258144 11 |- 0,77425359 12
Fondos Acciones vs COLCAP 2011 -2013
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* El tamafio de la burbuja representa el Beta

ILUSTRACION 7. FICs 2011:7 - 2013 (COLCAP)

Las variaciones minimas al comparar los FICs contra el COLCAP y el ICOLCAP se
explican en el hecho de que el mercado ajusta el efecto del pago de dividendos de los
activos castigando su valor en el precio de negociacion, haciendo que el efecto sea nulo
pues el precio de la accion disminuye pero se compensa con el ingreso recibido.
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TaBLA 13. FICs 2011:7 - 2013 (ICOLCAP)

PERIODO 2011 -
2013
FONDO / MEDIDA |[RENTABILIDAD | RANKING BETA ALFA RANKING| TREYNOR |RANKING |SHARPE RATIO | RANKING
FIDUCOLOMB2 4,22% 1 0,71 0,00021693 1 -0,01074773 1 - 0,06878077 1
PROFESIONALES 1,68% 2 0,86 0,00012730 2 -0,03820198 2 - 0,26403779 2
ULTRA 1,58% 3 0,68 0,00011041 3 -0,04993051 5 - 0,32280022 5
GLOBAL 1,04% 4 0,63 0,00008555 5 -0,06249142 6 - 0,40369014 7
ASESORES 1,02% 5 0,96 0,00010829 4 -0,04097322 3 - 0,27955693 3
FIDUCOLOMB1 0,34% 6 1,01 0,00008455 6 -0,04575241 4 - 0,30660141 4
SERFINCO -1,42% 7 0,89 0,00000606 7 -0,07189746 8 - 0,49554430 10
ICOLCAP -1,77% 8 1,00 - 8 -0,06744216 7 - 0,47983330 8
CREDICORP -1,89% 9 0,93 -0,00000983 9 -0,07384171 9 - 0,50013127 11
BTG -2,15% 10 0,91 -0,00002156 10 [-0,07826230 10 |- 0,49165102 9
FIDUCOR -2,81% 11 0,71 -0,00006189 12 -0,10977715 12 - 0,38780002
CORREDORES -2,92% 12 0,88 -0,00005405 11 -0,08980705 11 |- 0,62676008 12
Fondos Acciones vs ICOLCAP 2011 -2013
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* El tamafio de la burbuja representa el Beta
ILUSTRACION 8. FICs 2011:7 - 2013 (ICOLCAP)

RESULTADOS ESTILO DE ADMINSITRACION Y CONFORMACION DE
PORTAFOLIO

Se revisé la conformacion de los portafolios al corte del fin de mes para el afio 2013,
con el fin de comprobar si los administradores realizan una gestion pasiva o activa de
los portafolios (ver anexo 1), ninguno de los portafolios replica al ciento por ciento al
indice del mercado COLCAP, sin embargo tres de ellos (Asesores, Fiducolombia 1y
Profesionales) mantienen una conformacion similar a la de las primeras diez acciones
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qgue lo conforman y se puede decir que a lo largo del afilo mantienen las principales
posiciones sin variaciones significativas.

Por otro lado, los FICs méas dinamicos dentro de los evaluados (BTG, Credicorp, Global,
Ultrabursatiles, Fiducolombia2) muestran cambios en la conformacion mes a mes tanto
en participacion, como en las acciones que incluyen o excluyen de su portafolio mucho
mas agresivos. Aun asi, dado que el mercado colombiano aun es pequefo y el nimero
de emisores es reducido, en la mayoria de los casos los administradores logran
mantener un beta alto.

DESEMPENO DE LOS FICS Y COMPETITIVIDAD

Al observar el comportamiento de los FICs evaluados se evidencia que no todos los
administradores cumplen con su promesa de valor, por cuanto su relacion riesgo
retorno no es adecuada comparada con su benchmark.

Por ello se insiste en la adopcién de medidas comparables que permitan que los
administradores de los fondos gestionen adecuadamente los recursos, en primera
instancia para que no se midan unicamente por la rentabilidad generada sino que se dé
una informacion referente al riesgo asumido y si éste se refleja en la misma.

Los resultados muestran carteras eficientes, que al asumir igual o menor riesgo que el
benchmark, superan su rendimiento, pero también se encuentran administradores que
hacen exactamente lo contrario, asumen mucho riesgo y aun asi no logran la mejor
rentabilidad.

¢,Donde gueda entonces el papel de los entes de control?, ¢ Por qué se permite que los
administradores asuman mas riesgo del necesario y qué adicionalmente no se
cuestione el desempefio negativo de los mismos?

Si existiera una medida de riesgo-retorno comparable, la competitividad del sector
tenderia a mejorar, ya que no solo se trataria de mostrar la mejor rentabilidad sino la
mejor gestion de los recursos a un nivel de riesgo dado.

Para los entes de control, tener una herramienta de medicion de base, les permitiria
ejercer control sobre aquellas entidades que puedan estar perjudicando a los
inversionistas por la manera en que toman decisiones.

Asi mismo les permitiria a los inversionistas seleccionar dénde colocar sus recursos,
basados no solo en informacion subjetiva, ni en rentabilidades histéricas que no
incluyen informacion sobre el riesgo asumido, sino contando con informacion completa
y comparable de cada una de las opciones que encuentran en el mercado.
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7. CONCLUSIONES

Realizar la medicion del desempefio de los Fondos de Inversion Colectiva en Colombia
resulta importante puesto que es un vehiculo de inversion al que puede acceder un
gran numero de participantes, por su facilidad para el ingreso, esta disponible tanto
para personas naturales desconocedoras del mercado que necesitan asesoria en el
momento de tomar una decision de este tipo, como para inversionistas profesionales
gue buscan la mejor distribucion de sus recursos para lograr su rentabilidad objetivo.

Cabe resaltar que el mercado de renta variable en Colombia, que fue el examinado, es
relativamente pequefio comparado con los mercados internacionales, aun falta recorrer
un largo camino en aras de lograr el completo desarrollo del mercado accionario en
Colombia (mayor numero de emisores, mayores volimenes de negociacion, productos
financieros derivados, entre otros).

En esta tarea, los administradores de FICs juegan un papel muy importante, pues
renen su conocimiento y experiencia para invertir en masa los dineros de
inversionistas con recursos limitados, lo cual permite que cada vez mas personas
canalicen el ahorro hacia la inversién, creando fondos diferenciadores que ofrezcan una
gama cada vez mas amplia de alternativas de inversion.

El crecimiento del sector indica que los inversionistas confian en estos vehiculos de
inversion por lo cual los administradores deberian cumplir su promesa de valor y
generar mejores retornos que el mercado cuando su gestion es activa. Por ello la auto-
evaluacion de su gestién frente al mercado, a los inversionistas y a la competencia,
deberia traducirse en eficiencia para el sector.

En la introduccion se destacd que la medicion del desempefio de los fondos de
inversiébn debe ser (til tanto para los inversionistas, para el mismo gestor, para el
mercado y para los entes de regulacion y control, todos los actores son importantes
para lograr el desarrollo no solo en términos de crecimiento en valores administrados
sino en utilidades generadas tanto para los inversionistas como para los gestores.

Empezado por lo general, puede decirse que la gestién de los FICs deberia reflejar la
hipotesis de los mercados eficientes, sin embargo como se observé en el ejercicio
practico que aunque muchos portafolios podrian considerarse bien gestionadaso, la
mayoria de ellos no logra vencer al benchmark, asumiendo en varios casos un mayor
riesgo y no necesariamente, logrando las mejores rentabilidades.

Los resultados del analisis de los fondos muestran que en general el estilo de gestion
es dindmico, no se trata de replicar al indice pero si se mantienen betas altos en la
mayoria de los fondos evaluados. No obstante existen falencias en la seleccion de
activos por cuanto el desempefio de los fondos no es mejor que el de su benchmark.
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Este comportamiento erratico de algunas carteras, podria evidenciar que las mismas se
gestionan con el objetivo de generar mayores rentabilidades sin reparar en riesgo
asumido, hace falta entonces, una combinacién de experiencia en el mercado y
aprovechamiento de oportunidades de inversion junto con herramientas que permitan la
adecuada gestion de los recursos.

Los FICs ofrecen una ventaja comparativa, pues permiten acceder al mercado de
valores con pocos recursos y diversificar el portafolio en una sola inversion, lo cual
también significa un menor costo para el inversionista pues al comprar directamente
acciones en el mercado las comisiones son mucho mayores. Sin embargo, los
inversionistas podrian haber tenido un mejor resultado invirtiendo en un activo que
replique al indice (como el ETF ICOLCAP) que en los portafolios de acciones
seleccionadas por los administradores y su portafolio estaria igualmente diversificado.

En el ejercicio practico, al revisar los diferentes periodos de tiempo se observd que en
los dos primeros los resultados de los FICs no fueron los mejores, sin embargo en el
mas reciente (2011 — 2013) se ve una mejora significativa en el 50% de los fondos
evaluados, lo que demuestra que el sector al ser mas competitivo esta tendiendo a ser
cada vez mas eficiente.

Se esperaria, que con el uso de herramientas de medicion del desempefio como las
presentadas en este trabajo, los FICs tengan una retroalimentacion constantemente y
una evaluacion de su propio desempefio, el cual seria mas relevante si existiera una
directriz por parte de los entes de regulacion y control, para que sea una medicion
estandarizada con la cual se podrian detectar fallas y situaciones extraordinarias del
mercado y exposicion al riesgo mayor a la esperada por los inversionistas.

Sin embargo, determinar cuél de las medidas de desempefio es la indicada, no es una
tarea sencilla, en este trabajo se utilizaron tres de las mas comunes y que estan
catalogadas como clasicas. Como se observé en el ejercicio practico cada medida (Alfa
de Jensen, indice de Treynor indice de Sharpe) gener6 resultados diferentes aunque no
muy disimiles, por tanto se puede concluir que deberia usarse una combinacion de
varias medidas para obtener resultados mas contundentes.

Mientras que el Alfa permite identificar cual de los fondos obtiene un mayor retorno
ajustado por riesgo comparado con el benchmark, los indices miden que tanto riesgo se
estd asumiendo para obtener dicho rendimiento ya sea teniendo como referencia el
riesgo sistematico o de mercado (Treynor - Beta) o el riesgo total (Sharpe — Desviacion
estandar).

En cuanto al uso de las medidas de desempefio como punto de referencia para los
inversionistas, se logré6 demostrar que un ranking basado Unicamente en la rentabilidad
no es suficiente para seleccionar la mejor opcion de inversion ya que al introducir una
medida de riesgo se establece la habilidad verdadera de los administradores y permite
al inversionista seleccionar el nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir.
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Hacia adelante esta investigacion podria incluir la medicion de otro tipo de fondos,
como los de renta fija, en la actualidad hay una limitacion y es que no existe un
benchmark que reldna las condiciones para sea comparable con los activos que
integran este tipo de portafolios (titulos de deuda publica y privada, a tasa fija y variable
y con multiples plazos).

Resultaria util la creacion de benchmarks de referencia para hacer comparaciones
estandar por tipo de fondo, establecidas por la Superintendencia Financiera y no solo
generadas por los administradores como herramienta de ventas que pueden estar
sesgadas al escoger el periodo, herramienta 0 competencia comparativa que mas les
favorezca.

Estas herramientas propenderian definitivamente, a establecer un mercado cada vez
mas profesional y ajustado a los estdndares internacionales, la vigilancia y control de
los mismos deberia conllevar a mejoras en el sector, al disefio y desarrollo de fondos de
diferentes caracteristicas y para diferentes tipos de inversionistas de acuerdo al nivel de
riesgo y a la gestién adecuada de acuerdo a este ultimo.

Hacer del mercado de fondos de inversién un mercado mas eficiente no es una tarea
facil en un entorno como el colombiano, donde la bolsa de valores aun debe crecer y
ofrecer mas y mejores productos y acercarse a las personas del comun y las pequefias
y medianas empresas. Aunque se han dado pasos de gigante en la ultima década
gueda mucho camino por recorrer, ya que esta no es solo una tarea del gobierno sino
de la industria en general.
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8. ANEXOS

TABLA 14. CONFORMACION PORTAFOLIOS 2013

ESPECIE ENE FEB. | MAR. | ABR. | mAy. | Jun. | JuL. | AGo. | sep. | oct. | Nov. | Dic
ECOPETROL 17,4% | 18,5% | 17,1% | 17,4% | 19,1% | 19,6% | 20,1% | 192% | 192% | 22,1% | 17,7% | 17,2%
GRUPOSURA 11,9% | 13,9% | 13,0% | 14.69% | 145% | 14,2% | 13,7% | 131% | 12,8% | 14,0% | 11,5% | 11,7%
BANCOLOMBIA | 11,4% | 12,5% | 11,7% | 14,1% | 12,4% | 12,2% | 11,9% | 10,9% | 11,0% | 11,8% | 101% | 9,9%
GRUPO ARGOS | 9,5% | 11,3% | 10,4% | 11,4% | 10,7% | 10,4% | 11,0% | 10,5% | 10,7% | 11,7% | 9,3% | 9,4%

ASESORES EXITO 62% | 68% | 62% | 42% | 63% | 68% | 63% | 59% | 59% | 65% | 55% | 55%
NUTRESA 62% | 71% | 66% | 65% | 73% | 69% | 71% | 70% | 69% | 7,7% | 64% | 638%
PACIFIC 54% | 39% | 33% | 45% | 45% | 40% | 41% | 44% | 39% | 52% | 42% | 41%
CEMARGOS 43% | 43% | 36% | 38% | 40% | 44% | 34% | 43% | 46% | 52% | 60% | 65%
ISA 41% | 43% | 38% | 40% | 35% | 36% | 37% | 39% | 39% | 42% | 35% | 3,8%
CORFICOL 2,9% 32% | 35% | 34% | 32% | 32% | 36% 3,5%
GRUPOSURA 12,4% | 11,9% | 121% | 12,1% | 11,8% | 13,9% | 7,9% | 74% 60% | 9,0% | 151%
PACIFIC 123% | 14,1% | 14,1% | 143% | 145% | 135% | 9,7% | 115% | 9,7% | 123% | 152% | 135%
CELSIA 8,9% 63% | 71% | 51% | 8,0% 6,9%
GRUPOARGOS | 85% | 79% | 81% | 53% | 358% | 50% | 108% | 62% | 6,0% 5,5%
ECOPETROL 82% | 60% | 61% 59% | 73% | 136% | 82% | 79% | 78% | 55% | 638%
NUTRESA 70% | 69% | 7% | 61% | 78% | 99% | 7,7% | 148% | 9,9% | 11,6% | 141% | 13,7%
BANCOLOMBIA | 6,1% 7,7% | 11,0% | 151% | 10,0%

BTG CONCONCRETO | 6,1% | 50% | 52% | 51% | 4,9% 3,7% 4,9%

BANCO BOGOTA| 52% | 49% | 5,0%
TABLEMAC 44% | 46% | 46% | 52% | 50% | 51%
AVIANCA 59% | 60% | 58% | 58% | 6,0% 34% | 62% | 74% | 9,7%
DAVIVIENDA 4,0% 5,9% 4,9%
ISAGEN 4,1% 73% | 712% 7,5% 5,4%
CEMARGOS 89% | 91% | 13,9% | 131% | 162% | 75% | 7,0% | 93%
EL CONDOR 69% | 48% | 73%
ISA 55% | 5,6%
ECOPETROL 194% | 16,5% | 192% | 17,2% | 15,4% | 18,6% | 19,3% | 203% | 20,7% | 19,7% | 19,0% | 15,6%
GRUPOSURA 11,9% | 13,0% | 142% | 156% | 16,8% | 17,4% | 14,9% | 136% | 108% | 7,3% | 107% | 9,6%
BANCOLOMBIA | 11,6% | 10,9% | 12,1% | 157% | 10,7% | 10,6% | 11,8% | 12,2% | 12,6% | 10,7% | 11,2% | 10,9%
GRUPO ARGOS | 10,2% | 11,8% | 11,9% | 12,8% | 12,0% | 11,1% | 10,9% | 10,7% | 11,4% | 11,2% | 12,3% | 11,7%
PACIFIC 61% | 60% | 46% | 63% | 62% | 34% | 38% | 48% | 63% | 39% | 53% | 5,0%
NUTRESA 56% | 62% | 65% | 69% | 67% | 66% | 7,0% | 73% | 76% | 76% | 7,9% | 71%

PROFESIONALES |EXITO 56% | 64% | 62% | 62% | 6,1% 64% | 61% | 46% | 45% | 49% | 48%
CEMARGOS 37% | 4,0% | 38% 56% | 57% | 50% 51% | 5,6% 4,6%
GRUPO AVAL 3,4% 5,7%
ISA 4,2% 34% | 36% | 39% | 37% | 3,7%
CORFICOL 38% | 35% | 35% | 36% | 35% | 37% 3,9% | 4,0%
DAVIVIENDA 28% | 2,9%
ISAGEN 3,7% 3,2%
ECOPETROL 194% | 19,9% | 27,1% | 250% | 20,7% | 24,8% | 257% | 20,9% | 22,8% | 22,0% | 17,4% | 22,4%
GRUPO ARGOS | 14,3% | 11,4% | 10,6% | 10,6% | 11,9% | 155% | 101% | 9,1% | 100% | 9,0% | 74% | 9,4%
GRUPOSURA 12,7% | 134% | 93% | 97% | 11,4% | 53% | 65% | 7,7% | 82% | 74% | 9,9% | 14,7%
BANCOLOMBIA | 10,6% | 85% | 8,0% | 88% | 94% | 132% | 19,2% | 21,8% | 19,6% | 17,5% | 189% | 15,6%
EEB 73% | 79% | 76% | 79% | 128% | 87% | 9,0% | 70% | 61% | 58% | 51% | 23%
PACIFIC 64% | 89% | 7,5% 95% | 83% | 88% | 99% | 99% | 85% | 92% | 53%
NUTRESA 52% | 63% | 32% | 33% | 47% | 48%

cRepicorp |PANCOBOGOTA| 50% | 47% | 52% | 6,0%

CELSIA 4,5%
MINEROS 43% | 47% | 44% | a1% | 44% | a4% 54% | 46% | 44% | 37% | 55%
AVIANCA a4% | 42% | 42% | 43% 38% | 1,9%
EXITO 42% | 45% | 35% | 42% | 38% | 31%
CEMARGOS 54% | 57% | 46% | 44% | 40% | 34%
ODINSA 2,4% 3,2% 3,2%
DAVIVIENDA 2,6% 112% | 14,5%
CORFICOL 31% | 2,8%

Fuente: Fichas Técnicas. Paginas de las sociedades administradoras. (2013)



BANCOLOMBIA | 14,1% 10,8% | 57% | 12,7% | 142% | 4,9%
ECOPETROL 134% | 86% | 87% | 11,7% | 11,1% | 13,7% | 10,1% | 10,0% | 13,7% | 163% | 65% | 63%
GRUPOSURA 8,5% 8,8% | 13,6% | 14,6% | 152% | 152% | 9,3% 9,5% 9,9% 7,9% 85% | 87%
CORFICOL 72% | 11,3% | 11,6% | 12,9% | 13,7% | 14,0% | 14,4% | 14,8% | 158% | 17,4% | 143% | 18,8%
CELSIA 5,7% 59% | 57% | 59% 5,8% 5,7% 6,5% 5,7% 65% | 133% | 88% | 9,2%
EXITO 4,0% 9,7% | 95% | 9,4% 5,9% 6,3% 7,3% 7,4% 7,9% 9,0% 9,9% | 10,0%
GLOBAL GRUPO AVAL 3,7% 8,1% | 9,7% | 14,6% | 16,3% | 6,2% 6,6% 6,6%
ISAGEN 3,7% 3,9% 43% | 46% | 47% | 49%
ISA 55% | 5,3% 5,3% 9,8% | 14,8% | 6,6% 6,9% | 7,6%
DAVIVIENDA 87% | 89% | 95% 2,7% 3,1%
BANCO BOGOTA 135% | 47% | 4,7% 5,4% 6,8%
GRUPO ARGOS 44% | 46%
CEMARGOS 4,0% 4,7%
ISA 244% | 195% | 135% | 10,8% | 4,8% 3,3% 2,7% 77% | 43% | 4,8% 53% | 4,5%
GRUPOSURA 213% | 21,3% | 124% | 74% | 4,9% 7,8% 9,4% | 13,9% | 9,8% | 9,8%
ECOPETROL 12,3% | 101% | 61% | 94% | 9,7% 53% | 20,3% | 19,1% | 18,9% | 9,9% 6,3%
GRUPO ARGOS | 10,7% 2,8% 71% 7,2% 7,8% 9,5% | 9,6%
GRUPO AVAL 78% | 18,1% | 17,9% | 26,3% | 285% | 27,7% | 250% | 193% | 147% | 147% | 63% | 7,7%
CELSIA 7,4% 0,6% 7,8% 9,3% 5,9%
NUTRESA 5,1% 78% | 47% | 63% 5,7% 62% | 05% 4,4% 7,5% | 8,0%
ULTRABURSATILEs [CONCONCRETO | 0,1% 4,4%
CEMEX LATAM 4,1% 5,7% | 10,8%
PACIFIC 3,6% | 9,2% 12% | 91% 9,8% 9,6% 7,6%
EEB 72% | 121% | 5,7% 2,5% 2,4%
BANCOLOMBIA 11,2% 3,7% 3,8% 5,4% 8,6%
CORFICOL 5,1% 53% | 11,4% | 10,9% | 54%
CEMARGOS 13,5% | 14,8% | 19,4% | 4,7% | 10,1%
EXITO 5,4% 6,7% | 11,1% | 12,1%
ETB 4,5%
ECOPETROL 20,8% | 22,8% | 23,8% | 23,7% | 23,0% | 23,8% | 24,4% | 24,6% | 253% | 26,3% | 23,0% | 23,4%
BANCOLOMBIA | 16,4% | 16,9% | 17,1% | 17,9% | 17,0% | 16,9% | 16,5% | 16,1% | 17,1% | 16,6% | 158% | 153%
GRUPOSURA 16,2% | 22,6% | 21,9% | 22,1% | 24,4% | 241% | 232% | 23,1% | 22,9% | 22,5% | 18,9% | 18,9%
GRUPO ARGOS | 13,8% | 11,1% | 11,2% | 10,7% | 9,8% | 9,6% | 102% | 11,4% | 11,4% | 11,2% | 11,5% | 114%
FpucoLomB1 |NUTRESA 13,1% 12,0% | 11,8%
ISA 7,2% 58% | 5,6% 5,6% 5.2% 51% 5,3% 6,1% 5,6% 5,6% 53% | 54%
PACIFIC 63% | 44% | 4,0% | 42% 51% | 45% | 4,7% 5,4% 4,3%
ISAGEN 6,1% 79% | 81% | 7,9% | 7,5% 7,6% 7,8%
EXITO 85% | 83% | 79% | 80% | 85% | 80% | 85% 8,7% 8,5% 65% | 6,1%
CEMARGOS 4,8% 5,0% 5,0% 71% | 7,6%
ICOLCAP 252% | 24,8% | 19,8% | 20,5% | 24,1% | 20,0% | 20,8% | 20,0% | 19,8% | 19,6% | 19,8% | 19,4%
ECOPETROL 15,7% | 14,1% | 13,9% | 154% | 13,0% | 22,2% | 192% | 164% | 16,0% | 16,4% | 155% | 14,5%
GRUPO ARGOS | 12,8% | 6,0% | 34% | 2,6% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,7% 2,5% | 2,5%
GRUPOSURA 10,1% | 17,6% | 19,7% | 17,1% | 17,9% 47% | 43% | 4,0% 3,8% 38% | 3,7%
BANCOLOMBIA | 8,5% 85% | 88% | 9,0% | 112% | 76% | 48% | 44% 6,1% 5,7% 9,6% | 7,4%
NUTRESA 8,1% 84% | 84% | 71% | 31% | 87% | 91% 9,3% 8,9% 8,9% 87% | 7,2%
DAVIVIENDA 5,2% 17,2% | 17,3% 5,4%
EEB 4,7%
PACIFIC 2,7% 42% | 2,9% | 4,0% | 33% 2,9% 3,5% 3,4% 2,7%
FIDUCOLOMB2 | CEMEX LATAM 1,9% 1,4%
DAVIVIENDA 11,3% 54% | 9,6% 5,7% 8,2%
ETB 1,8% | 2,0% | 2,0% 2,1%
ISA 1,2% 1,1% 1,1%
EXITO 1,4% 1,4%
CEMARGOS 14,7% | 12,7% | 14,3% | 109% | 14,8% | 12,4% | 13,1%
CELSIA 4,9% 7,4% 7,4% 7,9% 7,7%
HELM BANK 7,4% 82% | 11,1% | 12,1% | 12,1%
AVIANCA 40% | 41%
BVC 4,0%
ISAGEN 5,5%
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