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INTRODUCCION

La competitividad en el mercado de pensiones voluntarias conlleva a que dia
a dia los fondos de pensiones se midan respecto a su competencia con

indicadores de rentabilidad y riesgo.

Generalmente la pension obligatoria no satisface las necesidades de nivel de
vida que se lleva con salarios altos ni con salarios integrales, es decir, en los

gue se recibe la totalidad de la remuneracién en el corto plazo.

Los fondos de pensién voluntaria se basan en el principio de realizar aportes
individuales de manera baja y gradual logrando obtener los fondos
necesarios para construir el capital requerido. EIl capital junto con los
rendimientos podran proveer los recursos necesarios para cubrir los ingresos
no derivados de la pension obligatoria permitiendo asi mantener el nivel de

vida esperado.

Existen esquemas cada vez mas sofisticados donde ademas de brindar
asesoria buscan generar relaciones de largo plazo a partir de una
identificacion de las necesidades de las personas para entregar una solucion
de ahorro y prevision a la medida de cada uno. Hoy en dia se ofrece
multiplicidad de portafolios de inversién que incluyen alternativas en pesos,
dolares, euros y otras monedas, asi como la posibilidad de invertir en titulos

de renta fija o renta variable.

Por esto se busca proponer y evaluar portafolios de inversiébn donde se
midan variables como el tiempo, capacidad de ahorro, perfil del inversionista,
riesgo y diversificacion del portafolio utilizando un lenguaje comprensible

para los actuales y futuros inversionistas.



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL:

Proponer y evaluar portafolios de inversion teniendo en cuenta los perfiles de
riesgo de los ahorradores del fondo de pension voluntaria aplicando las
teorias de cartera y andlisis de riesgo con base en la normatividad de la

Superfinanciera de Colombia.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

e Revisar y analizar la normatividad expedida por la Superfinanciera
que rige Yy controla las inversiones realizadas en Colombia para los
fondos de pensiones voluntarias.

e Determinar el plazo de la inversion y la exposicion al riesgo que el
cliente esta dispuesto a asumir.

e Diversificar la inversion de los ahorradores ofreciendo diferentes
alternativas en moneda y papeles.

e Evaluar el comportamiento de los portafolios por medio de las teorias

de carteray analisis de riesgo.



NORMATIVIDAD PARA LOS FONDOS DE PENSIONES VOLUNTARIAS

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias son
las sociedades de servicios financieros cuyo objeto principal lo constituye la
administracion de fondos de cesantias creados por la Ley 50 de 1990, de
fondos de pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad de
que trata la Ley 100 de 1993 (fondos de pensiones obligatorias) y de fondos
de pensiones de jubilacion e invalidez (fondos de pensiones voluntarias), asi

como de otros patrimonios autbnomos en los términos que sefiala la ley.

El Sistema General de Pensiones mediante la Ley 100 de 1993 tiene por
objeto garantizar a la poblacién, el amparo contra las contingencias
derivadas de la vejez, la invalidez y la muerte, mediante el reconocimiento de
las pensiones y prestaciones que se determinan en la presente Ley, asi
como propender por la ampliacion progresiva de cobertura a los segmentos

de poblacion no cubiertos con un sistema de pensiones.

La figura de la pension voluntaria existe basicamente para los trabajadores
independientes y en general todas las personas naturales residentes en el
pais y los colombianos domiciliados en el exterior, que no tengan la calidad
de afiliados obligatorios. Los extranjeros que en virtud de un contrato de
trabajo permanezcan en el pais y no estén cubiertos por algun régimen de su

pais de origen o de cualquier otro.

La entrada en vigencia de la resolucion 200 de 1995, sobre valoracién de
portafolios a precios de mercado, constituye uno de los desarrollos mas
importantes del mercado de capitales Colombiano. Después de algunas

modificaciones en la actualidad rige la Circular Externa 32/2002 de la



Superbancaria, esta Circular obliga a todas las entidades sometidas a la
vigilancia y control de la Superfinanciera a valorar las inversiones en valores
0 titulos de deuda y valores o titulos participativos que conforman los
portafolios o carteras colectivas bajo su control, sean propios o administrados

a nombre de terceros de acuerdo a esta norma.

Son carteras colectivas los fondos de valores, los fondos de inversion, los
fondos comunes ordinarios, los fondos comunes especiales, los fondos de
pensiones, los fondos de cesantias, en general, cualquier ente o conjunto de
bienes administrados por una sociedad legalmente habilitada para ello, que
carecen de personalidad juridica y pertenecen a varias personas, que seran

sus copropietarios en partes alicuotas.

La valoracion de inversiones tiene como propésito fundamental el célculo, el
registro contable y la revelacion al mercado del valor o precio justo de
intercambio al cual un determinado titulo podria ser negociado en una fecha
determinada, de acuerdo con sus caracteristicas particulares y con las

condiciones prevalecientes en el mercado.

Las siguientes son las operaciones autorizadas por el Fondo de Pensiones

Voluntarias:

1. Inversiones autorizadas. Los recursos de los fondos de pensiones de

jubilacion o invalidez se invertiran en:

e Valores emitidos o garantizados por la Nacion, los departamentos, los

municipios, el Banco de la Republica o el Fondo Nacional del Café.

e Acciones o bonos inscritos en una bolsa de valores, en no menos del

diez por ciento (10%) del activo total del fondo.



e Valores emitidos por los establecimientos financieros sometidos a la
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria.

e Inmuebles urbanos, previa autorizacion de la comision de control del

fondo, y cédulas hipotecarias.

e Depositos en cuentas corrientes o de ahorros en bancos o

corporaciones de ahorro y vivienda.

e Certificados de inversion en fondos de inversion, derechos en fondos
de valores y fiducias de inversion administradas por sociedades
fiduciarias, en las condiciones que determine la Superintendencia de

Valores.

e Otros valores que ofrezca el mercado en las condiciones que autorice

la Superintendencia de Valores.

2. Inversiones en acciones y bonos. Las inversiones en acciones y bonos
s6lo podran realizarse cuando éstos se encuentren inscritos en una bolsa de
valores y por conducto de la respectiva bolsa. Sin embargo, cuando se trate
de adquisicion en el mercado primario sera suficiente que los titulos estén

inscritos en una bolsa de valores.

3. Inversiones en entidades patrocinadoras y sus vinculadas. Salvo
autorizacion de la Superintendencia Bancaria, previo concepto de la
Superintendencia de Valores, los fondos de pensiones de jubilacion e
invalidez no podran invertir en titulos emitidos por la sociedad patrocinadora,

Su matriz o sus subordinadas.

Tampoco podran realizar otras operaciones con las entidades mencionadas

en el inciso anterior sin previa autorizacion de la Superintendencia Bancaria.



4. Inversiones forzosas. Los fondos de pensiones no estaran sujetos al
régimen de inversiones forzosas previstos para las sociedades que los
administren. En consecuencia, el monto de los aportes al fondo de pensiones
no se tomard en cuenta para determinar la cuantia de las inversiones

forzosas de las mismas.

Prohibiciones y limitaciones del Fondo de Pensiones Obligatorias:

1. Limites de inversion. Las inversiones de los fondos de pensiones de

jubilacion e invalidez estan sujetas a los siguientes limites:

No se podréa invertir mas del diez por ciento (10%) del activo total del

fondo en acciones de una sola sociedad.

¢ No se podra invertir mas del diez por ciento (10%) del activo total del

fondo en valores diferentes a acciones emitidas por una sola sociedad.

¢ No se podra invertir en acciones o bonos obligatoriamente convertibles
en acciones de una sociedad que excedan el diez por ciento (10%) del
namero de acciones o el diez por ciento (10%) del nimero de bonos

obligatoriamente convertibles en circulacién, respectivamente.

e No se podra invertir en valores emitidos por sociedades que sean
matrices y subordinadas unas de otras o subordinadas de la misma

matriz, mas del veinte por ciento (20%) del activo total del fondo.

2. Determinacion y exoneracion del cumplimiento de los porcentajes de
inversion. El Gobierno podra establecer porcentajes minimos y maximos de
inversion en cada una de las categorias indicadas en el numeral 1 del
articulo 170, o aumentar el porcentaje minimo sefalado por la letra b) del

numeral 1 del mismo articulo.



Cuando las condiciones del mercado de valores lo exijan, la
Superintendencia Bancaria previo concepto de la Superintendencia de
Valores, podra exonerar temporalmente a los fondos de pensiones de

jubilacién e invalidez de cumplir alguno de estos limites maximos 0 minimos.

3. Operaciones prohibidas. Las sociedades que administren fondos de
pensiones no podran realizar las siguientes operaciones e inversiones en el

manejo del fondo que administran:

e Constituir gravdmenes prendarios o hipotecarios sobre los bienes que
integran el fondo, salvo para garantizar los créditos otorgados para la

adquisicidon de valores de que trata la letra e) del presente numeral.

e Invertir en valores emitidos por la sociedad administradora, por sus

matrices o por sus subordinadas.

e Invertir en valores emitidos por sociedades en las que sea
representante legal o socio principal el representante legal de la

sociedad administradora.

e Invertir en valores emitidos por sociedades en las que sea
representante legal alguno de los socios principales de la sociedad

administradora.

e Obtener créditos para la realizacion de las operaciones del fondo,
salvo para adquirir valores en el mercado primario con recursos de las
lineas especiales creadas por el Banco de la Republica con el objeto
de fomentar la capitalizacion y democratizacion de sociedades

anénimas.



e Llevar a cabo practicas inequitativas o discriminatorias con los

participes.

e Realizar operaciones entre los diversos fondos que administre.

o Realizar operaciones, distintas a la celebracion del contrato de
mandato, con su matriz, sus subordinadas, las subordinadas de su

matriz, sus administradores o socios principales.

e Realizar operaciones, distintas a la celebracion del contrato de
mandato, con sociedades en las que sea representante legal o socio

principal el representante legal de la sociedad administradora.

e Realizar operaciones, distintas a la celebracion del contrato de
mandato, con sociedades en las que sea representante legal alguno

de los socios principales de la sociedad administradora.

El régimen juridico y financiero de las Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantias esta contenido en el Decreto Ley 656 de 1994.
Sociedades controladas y vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia bajo los supuestos establecidos en el Estatuto Organico del
Sistema Financiero Decreto 663 de 1993 (Modificado por el Decreto 1284 de
1994, publicado en el Diario Oficial No. 41.405, del 24 de junio de 1994, "Por
el cual se crea en la Superintendencia Bancaria la Delegatura para Entidades
Administradoras de Pensiones y Cesantias, se determina la forma de ejercer
las funciones de control y vigilancia y se adecua la estructura de dicha

Superintendencia.)

Decreto - Ley 656 de 1994 Por el cual se establece el régimen juridico y

financiero de las sociedades que administren fondos de pensiones:


http://www.presidencia.gov.co/decretoslinea/1994/marzo/24/dec0656241994.pdf
http://www.secretariasenado.gov.co/leyes/EOSF.HTM
http://cne.presidencia.gov.co/decretoslinea/1994/marzo/24/dec0656241994.pdf
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Ley 795 de 2003 Por la cual se ajustan algunas normas del Estatuto

Organico del Sistema Financiero y se dictan otras disposiciones:

Capitales minimos de las instituciones financieras. Los montos minimos de
capital que deberan acreditarse para solicitar la constitucion de las entidades
sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, con
excepcion de los intermediarios de seguros, seran de cuarenta y cinco mil
ochenta y cinco millones de pesos ($45.085.000.000) para los
establecimientos bancarios; de dieciséis mil trescientos noventa y cinco
millones de pesos ($16.395.000.000.) para las corporaciones financieras; de
once mil seiscientos trece millones de pesos ($11.613.000.000) para las
compafias de financiamiento comercial; de tres mil cuatrocientos diecisiete
millones de pesos ($3.417.000.000) para las sociedades fiduciarias; de seis
mil ochocientos treinta y un millones de pesos ($6.831.000.000) para las
sociedades administradoras de Fondos de Pensiones; de tres mil
cuatrocientos diecisiete millones de pesos ($3.417.000.000) para las
sociedades administradoras de fondos de cesantias, el cual se acumulara al
requerido para las sociedades administradoras de fondos de pensiones,
cuando la sociedad administre fondos de pensiones y de cesantias, y de dos
mil setecientos treinta y tres millones de pesos ($2.733.000.000) para las

demas entidades financieras.

Estos montos se ajustardn anualmente en forma automéatica en el mismo
sentido y porcentaje en que varie el indice de precios al consumidor que
suministre el DANE. El valor resultante se aproximara al multiplo en millones
de pesos inmediatamente superior. El primer ajuste se realizara en enero de
2003, tomando como base la variacion del indice de precios al consumidor
durante 2002.

Régimen de Inversion de Pensiones Voluntarias

Estatuto Orgénico del Sistema Financiero. Articulos 170y 171.


http://www.secretariasenado.gov.co/leyes/L0795003.HTM
http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/NormasyReglamentaciones/eosfart170y171.rtf
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Resolucién 107 de 1997. Fija las condiciones generales a las cuales se

deben sujetar las inversiones de que trata el literal f) del articulo 170 del

Estatuto Organico del Sistema Financiero.

INSTRUMENTOS DE INVERSION:

INSTRUMENTO
Titulos de participacion que representen
las suscripciones recibidas por las
sociedades administradoras de inversion
para los fondos administrados por ellas
Titulos de participacion en fondos de
valores abiertos administrados por
sociedades comisionistas de bolsa
Titulos de participacion de contenido
crediticio o mixtos de fondos de valores
cerrados administrados por sociedades
comisionistas de bolsa
Participaciones en fondos comunes
ordinarios y fondos comunes especiales

administrados por sociedades fiduciarias

http://www.asofondos.org.co/

PENSIONES VOLUNTARIAS

Deberan efectuarse en titulos

Bonos ordinarios y papeles comercialesicalificados por una sociedad

inscritos en el Registro Nacional decalificadora de riesgo autorizada

Valores e Intermediarios por la Superintendencia de Valores.


http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/NormasyReglamentaciones/res107-97-pen.rtf
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- Ademas, sOlo podran realizarse
cuando dichos valores estén
inscritos en una bolsa de valores
colombiana o0 extranjera y por

conducto de esta.

NOTA: Si la adquisicion se hace en
el mercado primario, bastara con
gue los titulos estén inscritos en
una bolsa de valores.
Deberan efectuarse en titulos

Titulos emitidos en desarrollo decalificados por wuna sociedad

procesos de titularizacion calificadora de riesgo autorizada
por la Superintendencia de Valores
No tendran que estar inscritos en
bolsa ni negociarse a través de

Activos  financieros  emitidos  porésta, pero deberan estar calificadas

entidades financieras del exterior por una sociedad calificadora con
un grado considerado como de
inversion

Bonos inscritos en bolsas de valores

internacionales, emitidos por organismos

multilaterales de crédito, gobiernos--------

extranjeros o0 entidades publicas con

garantia de su gobierno.

Participaciones en fondos mutuos o

fondos de inversion internacionales--------

indices que se negocien en bolsas

Operaciones  de reporto  activas

Unicamente en los valores autorizados--------

expresamente como inversiones,



celebradas directamente con
instituciones financieras vigiladas por la
Superintendencia Bancaria o en bolsas
de valores

Operaciones a plazo de cumplimiento
efectivo o financiero en los términos de la
Res. 1200 de 1995 de la

Superintendencia de Valores

13
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PERFILES DE RIESGO DE LOS CLIENTES DE PENSION VOLUNTARIA

Generalmente la pension obligatoria no satisface las necesidades de nivel de
vida que se lleva con salarios altos ni con salarios integrales, es decir, en los
gue se recibe la totalidad de la remuneracion en el corto plazo. Esto, aunado
al hecho que la expectativa de vida cada vez es mayor ha agravado mucho

mas este problema.

Los Fondos de Pension Voluntaria se basan en el principio de realizar
aportes individuales de manera baja y gradual, logrando obtener los fondos
necesarios para construir el capital requerido.

Este capital, junto con los rendimientos, podra proveer los recursos
necesarios para cubrir los ingresos no derivados de la pensién obligatoria,
permitiendo asi mantener el nivel de vida esperado y proporcionando un

mayor bienestar en la tercera edad.

Colombia, aunque mucho mas tarde que paises industrializados, no ha sido
ajeno a la apariciéon de una cultura del ahorro; razén por la cual, y en
desarrollo de este mismo concepto de prevision hacia el futuro y de ahorro
programado en el largo plazo, surgen los Fondos de Pensiones Voluntarias

cuyos origenes se remontan al del Decreto 2513 de 1987.3

Los Fondos de Pension Voluntaria se basan en el principio de realizar
aportes individuales de manera baja y gradual, logrando obtener los fondos
necesarios para construir el capital requerido; este capital, junto con los
rendimientos, podra proveer los recursos necesarios para cubrir los ingresos
no derivados de la pension obligatoria, permitiendo asi mantener el nivel de

vida esperado y proporcionando un mayor bienestar en la tercera edad.



15

Estas son las ventajas que ofrecen el régimen de pensiones voluntarias en

Colombia para los ahorradores:

e El empleado podra incrementar el monto de su pension o adelantar su
edad de jubilacién, complementando con este ahorro a largo plazo su

pension obligatoria.

e Los empleados podran disminuir su carga fiscal y capitalizar su beneficio
tributario si cumplen el plan pensional establecido en la ley tributaria.

e Las pensiones voluntarias se convierten en una forma de pension para los

trabajadores independientes.

e Los afiliados tienen la posibilidad de elegir libremente cuanto quieren
ahorrar y con qué periodicidad quieren efectuar sus aportes.

e Los aportes al fondo de pensiones voluntarias hacen al afiliado propietario
de una cuenta individual inembargable en los términos establecidos por la
ley (art. 134 y 135; par. 2; Ley 100 de 1993).

e Los afiliados pueden disponer de su dinero en cualquier momento,
siempre y cuando paguen la retencién contingente por retiro de saldo con

fines diferentes a los pensionales.

El inversor a la hora de tomar una decisién con respecto a la inversién debe

tener en cuenta los siguientes aspectos segun sus necesidades:

1. Definir que clase de activos van a ser incluidos en el portafolio: debe
entenderse que se refiere a activos financieros, como efectivo, bonos,

acciones, entre otros. Debe quedar claro que no se incluye la



16

inversion en bienes inmuebles u objetos de arte, pues se supone que

la misma es realizada por profesionales expertos en la materia.

Perfil de Riesgo del inversor: o también llamado nivel de tolerancia al
riesgo. Aqui lo que se intentard detectar son las necesidades del
potencial inversor y armarle una cartera de inversiones acorde a ello.
Este punto es de fundamental importancia pues las rispideces entre
fondo e inversor considera que la inversion que posee no responde
adecuadamente a sus necesidades. La determinaciéon del perfil de
riesgo no es una cuestion estética, sino que es algo de largo plazo que

se va perfeccionando con el tiempo.

Principios de Diversificacion: debe estar acorde con lo que surja en el
perfil de riesgo del inversor o dicho de otra manera en que paises se
permitird invertir, en que moneda, con que calificacion como minimo
entre otros. Este aspecto permitird determinar la agresividad de las

inversiones.

Longitud del plazo de inversion, y si es uno o varios periodos: este
aspecto  permitira determinar la agresividad de las inversiones.
Cuanto mas largo es el horizonte de inversion del inversor hay mas
probabilidad que se cumpla con el objetivo de inversién y seguramente

se podra ser mas agresivo en la elecciéon de activos.

Definicion del indice de referencia o “benchmark” del portafolio: las
necesidades u objetivos de los inversores deben ser susceptibles de
plasmarse en un “indice de referencia” al cual el portafolio manager
debe tratar de superar. Su especificacion debe quedar
absolutamente clara para ambas partes para alejar ambigledades
futuras. Por ejemplo, si una persona expresa que su objetivo es

superar al promedio de las principales acciones del mercado de
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Colombia, su indice de referencia podria ser el indice IGBC, por lo
gue no seria admisible que se moleste en un afio en que el indice
termino negativo aduciendo que hubiera estado mejor invirtiendo en

un activo libre de riesgo.

6. Asignacion de la estrategia de cada clase de activo en el largo plazo:
la longitud de largo plazo dependerd de las circunstancias pero
podriamos hablar de 4 a 5 afios; la misma reflejard la actitud o
portafolio que mantendra en promedio el portafolio manager en un
periodo de tiempo prolongado independientemente de las

operaciones de corto en algunos inversores.

7. Asignacion estratégica de cada clase de activo en el corto plazo:
dependiendo de la visibn de corto plazo que tenga el portafolio
manager de cada uno de los activos, las posiciones se situaran en la
parte inferior o en la parte superior del rango. esto es lo que
comunmente se llama realizar el stock picking (eleccién de acciones)

o market timing (momento de mercado).

8. Estrategia de seleccion a usar dentro de cada clase de activo: la
teoria de los mercados eficientes esta basada en la teoria del camino
azaroso. Un camino azaroso es aquel en que los futuros pasos o
direcciones no pueden preverse sobre la base de las acciones
pasadas. Cuando el término es aplicado a los mercados de capitales,
significa que los movimientos de los activos no pueden ser predichos.
Por lo tanto, si se le preguntara a un defensor de la eficiencia de
mercado cual es el mejor predictor de los precios futuros de un activo,
contestaria el precio de hoy. Esto también se explica pues la
eficiencia esta relacionada directamente con la disponibilidad de la
informacion para los inversores. Dado que la informacion se ve

reflejada en los precios de los activos, cuanto mejor y mas amplia sea
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esta informacién, mejor va a estar reflejado en el precio de estos
activos su real y justo valor. Dicho de otra manera, los precios
incorporan toda la informacion disponible; como no se tiene el diario

de mafana, el mejor predictor de precios futuros es el precio de hoy.

Las siguientes son las opciones de inversion que los clientes pueden escoger
de acuerdo a las expectativas que tengan, adecuandolas al perfil mas

conveniente:

Pasivo

Objetivo: Realizar una inversion con baja volatilidad procurando obtener una

rentabilidad competitiva donde el retorno de esta sea seguro.

Perfil: adecuado para afiliados que deseen invertir sus recursos en un plazo

corto y para quienes quieren mantener una baja volatilidad en su inversion.

Instrumentos a invertir: titulos de renta fija de alta calidad crediticia.

Este perfil es adecuado para inversionistas cuya prioridad es la preservacion
del capital invertido, sin que éste sufra variaciones significativas y prefiere
obtener un menor rendimiento de sus inversiones a preocuparse por una

posiblepérdida.

El perfil pasivo se recomienda también a inversionistas que cumplan alguna

de las siguientes caracteristicas:

e Personas cercanas a su edad de jubilacion.
o Objetivos de inversion de corto plazo (menos de 3 afios). Por ejempilo,
una persona que esté pensando en adquirir vivienda en 2 afos seria

adecuada para este perfil.
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e Inversionistas con poca experiencia y conocimiento de los mercados
financieros. Quienes tienen poco conocimiento de como funcionan las
inversiones, se sentirhn mas comodos con inversiones de tipo
conservador.

« No esta dispuesto a exponer una gran porcion de su capital a los
mercados Internacionales y prefiere que la mayor parte de sus
inversiones sean en pesos.

« Prefiere invertir en los mercados de renta fijja con miras a tener un

rendimiento mas estable de sus inversiones.

Sus recomendaciones a invertir es CDT, Tes., y sobre todo en moneda local.

Moderado

Objetivo: Ofrecer una rentabilidad competitiva frente a cualquier alternativa

de renta fija en pesos disponible en el mercado.

Perfil: dirigido a inversionistas que busquen obtener una valorizacion de sus
inversiones por encima de la inflacion y que estén en capacidad de soportar

algunas desvalorizaciones puntuales en sus saldos de inversion.

Este inversionista esta dispuesto a tolerar caidas discretas en el valor de su
inversion como funcién del riesgo asumido en la busqueda de un mayor

retorno.

El perfil moderado se recomienda también a inversionistas que cumplan

alguna de las siguientes caracteristicas:

o Objetivo de inversion es de mediano plazo (de 3 a 5 afos).
e Inversionistas con moderada experiencia y conocimiento de los
mercados financieros que les permite entender las fluctuaciones

normales del mercado.
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o Esta dispuesto a invertir parte de su dinero en monedas diferentes al
peso y es consciente de la volatilidad que esto implica.
« Aceptaria incluir inversiones en acciones dentro de su fondo debido a

que busca obtener resultados en un mediano plazo.

Instrumentos a invertir: titulos de renta fija emitidos en Colombia con alta
calidad crediticia. Los titulos pueden ser del sector privado asi como de
deuda publica. También se pueden invertir los recursos en titulos de deuda

publica colombiana en el exterior.

Agresivo

Objetivo: el objetivo del fondo es buscar el crecimiento del capital invirtiendo

principalmente en titulos de renta variable de compairiias extranjeras.

Perfil: presenta un nivel de riesgo alto representado en altas volatilidades de
las inversiones asociadas con la busqueda de altas rentabilidades en este

mercado.

Este es el perfil de un inversionista con alta tolerancia a movimientos
significativos del valor de sus alternativas de inversion y que esta en
capacidad de tolerar una pérdida en sus inversiones con miras a lograr el

mayor rendimiento posible en el largo plazo.

El perfil de agresivo se recomienda también a inversionistas que cumplan

alguna de las siguientes caracteristicas:

o Objetivo de inversion de largo plazo (méas de 5 afios) y personas que

no necesitan disponibilidad inmediata de estos recursos.
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e Inversionistas con experiencia y conocimiento de los mercados
financieros que entienden que las inversiones que generan mayor
rendimiento en el largo plazo, pueden tener grandes variaciones en
sus resultados de corto plazo.

o Desea invertir una parte importante de su dinero en el mercado
internacional para lograr exposicion a otras monedas.

« Se siente tranquilo invirtiendo en el mercado accionario y es capaz de
tolerar una disminucién temporal del capital invertido en busca de un

mayor retorno futuro.

Instrumentos a invertir: titulos de renta variable de compafiias extranjeras.
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El objetivo de este scoring es poder determinar el perfil de cada cliente de
acuerdo a ciertas caracteristicas, las cuales seran ponderadas de acuerdo a
su participacion en cuanto al riesgo de inversion. Los pasos a seguir fueron

los siguientes:
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1) RECOLECCION DE LA INFORMACION.

Inicialmente se tomo una muestra de 100 clientes de una Entidad de
Pensiones y Cesantias, con sus caracteristicas definidas a la hora de invertir

y Su porcentaje de riesgo dispuesto a manejar.

Uno de los supuestos de regresion para determinar si la muestra es
suficiente a la hora de inferir sobre la poblacién de un conjunto de datos es el
gue indica que el numero de datos debe ser mayor al numero de parametros
a estimar, es decir al numero de variables independientes, (econometria de

Guijarati, P4g. 69, supuesto 7).

PRUEBA DEL MODELO

Adicionalmente, probar si el tamafio de la muestra tomada para el ejercicio
es suficiente, se puede utilizar la razon de verosimilitud del modelo(RV), el
cual sigue una distribucion X? con grados de libertad igual al nimero de
variables explicativas del modelo.! Este estadistico es el equivalente al

fischer en un modelo lineal.

Con este estadistico se verifica si todos los coeficientes poblacionales (de
las variables independientes) de la regresion son significativos o no, ya que si
son significativos o sea diferentes de cero, entonces el modelo si sirve.

Las hipotesis que aqui se analizan son las siguientes:

Ho: todos los coeficientes Bt = 0

H1: al menos algun coeficiente Bt # 0

UIbid., P4g. 585.
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Donde se procede a comparar el X? estadistico con un X? critico que se
obtiene de la tabla X?, con grados de libertad igual al nimero de variables

explicativas. En cuanto a este trabajo la prueba es la siguiente:

HO: B2, B3, B4, B5,B6,B7,B8,B9,B10=0
H1: al menos algun coeficiente Bt # 0 (t puede ser 2, 3,4,5,6,7,8,9,
10)

Para el modelo logit de riesgo en cuestion, la RV es de 102,65 [ver el
modelo: LR statistic (6 df)] el cual es mayor que el critico de 16,91 (el cual se
obtuvo por medio de la tabla X2 con 9 grados de libertad y una confianza del
95%), de alli que deducimos que se rechaza Ho, donde por ello los
coeficientes de las variables independientes si son significativos a una

confianza del 95% y donde el modelo si sirve:

m Equation: EQO01 Workfile: MODELO... [ |[[E]EX]

"-.-"iewl F'n:n::sl Dbiectsl Prinik | Namel Freezel Estimatel Forecastl Statsl Fiesidsl
Dependent »ariable: RIESE0O e
Mrethod: ML - Binary Logit (Quadratic hill climmbing)
Date: 051307 Time: 15:02
Sample(adjusted): 1 100
I Included obserrations: 100 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 13 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
“ariable Coefficient Std. Errar z-Statistic Frob.
[ | IMNWVERSIOMERRMOM. .. 1.99E-06 5.66E-O7 3.508604 0.0005
CAPITAL -5.62E-06 1.76E-06 -3.185730 0.0014
COMPORTARMIEMT. .. -1.45E-06 1.28E-06 -1.136509 0.2557
WOLATILIDADACCT . -15.22554 4. 98396553 -3.0517404 0.00235
AHORROSYCDTS -1.771632 1.418606 -1.248854 0.2117
EDAD -0.062554 0.051016 -1.232054 0.2179
FORCEMTAJECARL .. 3.714816 2.030973 1.5829052 0.0574
TIEMPOINYWERSIOMN 0.915581 0. 732300 1170755 0.2417
REMTABILIDAD 1.371479 1.154939 1.1587 491 0.2350
[ -2.583050 2.836185 -0.9107 48 0.3624
MMean dependent var 0.530000 S.0. dependent var 0501514
S E. of regression 0. 254460 Akaike info criterion 0555133
Surm squared resid 5.827459 Schwarz criterion 0.816650
Log likelihood -17.80664 Harnnan-Quinn criter. 0.661562
Restr. log likelihood -59.134651 A, log likelihood -0.178066
LR statistic (9 df) 102. 6559 MMcFadden R-squared 0. 742435
Frobability (LR stat) 0.00aoao
O bs with Dep=0 47 Total obs 100
Obhs with Dep="1 a3 B
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16,91 102,65
1 1

0 critico X2 estaaistico
X2

v

Ho H1

Por otra parte, por medio de la cuenta R, también se puede determinar la
eficiencia del modelo, donde si se tiene un buen resultado, nos indicaria que
la muestra es mas que suficiente a la hora de determinar el riesgo de

inversion por parte de un inversionista, la cual se utilizara en este caso asi:

Cuenta R2 = numero de predicciones correctas

Numero total de observaciones

Para este modelo seria:

CuentaR?= 90 =0,9000
100
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Donde 90 son las predicciones correctas (ver cuadro en excel), es decir, al
calcular las probabilidades de todos los Y de la muestra, y compararse con
los Y reales, 90 de estas estimaciones coincidian con los valores reales
(donde el estimado si es mayor que 0,5 se asume 1 y cuando es menor que
0,5 es 0). Este valor de 0,9000 da una idea de los 6rdenes de magnitud del
modelo. Es preciso decir que cuando se habla de modelos donde la variable
dependiente es dicotoma, estas medidas de bondad de ajuste pierden

importancia:

A, B [ ] E

1 Actual Fitted aproximados iguales
2 1 a 00000012 a 1
3 2 1 1 1 1
4 3 1 0,95333 1 1
] 4 1 0,99939 1 1
2] 5 1 0,999z 1 1
7 ) a 000776 a 1
g 7 1 097426 1 1
g 5] a 0,00016 a 1
10 e a 0,00031 a 1
89 1 053719 1 1
a0 a 04319 a 1
1 1 042456 a a
82 a 067525 1 a
93 a 092515 1 a
94 1 095285 1 1
85 1 091325 1 1
95 a 0051381 a 1
97 1 0,83519 1 1
93 1 0 96636 1 1
100 83 1 041125 a a
101 100 1 0,59324 1 1
102 tatal 80

103 cuenta r



Las variables analizadas en dicha encuesta fueron las siguientes:

Variable dependiente: RIESGO
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Variables independientes: volatilidad en acciones, rentabilidad, inversion en

moneda extranjera, capital,

porcentaje del capital en riesgo, ahorros y

cdts, edad, comportamiento de la inversion y tiempo de inversion. Los

primeros 20 clientes se pueden ver a continuacion:

INVERSION ER FORCEMTAJE
RIESGED Eﬁlrr\?l.;:ﬁlggll_ll_‘ltrl\lpllzns REMTAEBILIDAD MOMEDA CAFITAL | DEL CAFITAL AHDCF;?SS i EDAD
CaMTIDAD ExTRAMJERA EMN RIESG0
1 1 1500000 1 1 i}
2 1 1 1 3300000 53
3 1 1 1 300000 1 44
4 1 1 1 1500000 1 1 28
5 1 1 1 1 200000 1 22
& 1 1500000 1 42
7 1 1 1 Zeaonoo 1 40
g 1 3000000 1 1 45
3 1 1500000 1 1 27
0 1 1 Zaaonoo 1 1 42
il 1 1 1 Fo0o00n 1 1 45
12 1 1500000 1 1 50
13 1 1 1500000 1 1 37
14 1 1 1 4000000 1 43
15 1 1 1 ZE00000 1 26
16 1 1 Z300000 1 1 a7
17 1 1 1 00000 1 ED
13 1 1 1 3000000 1 43
13 1 1 1 ZE00000 1 1 15
20 1 1 1 2000000 1 1 32
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La definicion de las variables es la siguiente:

Tiempo de inversion: Periodo de inversion en afios (0 = menor a un afno).

Rentabilidad de las alternativas: Se clasifica en:
e Una combinacion de diferentes tipos de inversibn que ofrezca un
rendimiento atractivo con moderadas variaciones = 1.
e Alternativas que pueden ofrecer una rentabilidad estable asi sea

menor que la de otras inversiones disponibles en el mercado: 0

Cuentas de ahorros y CDTs: Se clasifica en:
e Inversion en cuentas de ahorros y CDTs = 1.

¢ No inversion en cuentas de ahorros y CDTs = 0.

Volatilidad en acciones: Se clasifica en:
e Inversidn en acciones sin importar su volatilidad pero pensando en un
buen rendimiento = 0.

e No inversion en acciones si su volatilidad es alta = 1.
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Edad del cliente: cantidad de afos del cliente.

Capital de inversién: Cantidad en pesos de la cantidad dispuesta a invertir.

Porcentaje del capital: Se clasifica en:
e Seguridad del capital en mas de un 50%, asi el retorno sea bajo
comparado con otras alternativas: O.
e Permitir posibles pérdidas en mis inversiones para lograr altas
rentabilidades en el largo plazo (comprometer mas del 50% del

capital): 1

Inversion en moneda extranjera: Se clasifica en:
e invertir en moneda extranjera: 1.

e No invertir en moneda extranjera: O.

Comportamiento de la inversion: Se clasifica en:
e Manejar con tranquilidad la baja de los precios y esperar resuperacion:
0.

e Prefiere cambiar de alternativa con la baja en los precios: 1.

2) CONSTRUCCION DEL MODELO DE RIESGO.

Partiendo de la informacion obtenida por medio de la muestra de 100 clientes
se procede a la realizacién de un modelo logit para poder determinar la
relacion de cada una de las variables con el riesgo de inversion. De alli que

se tiene el siguiente modelo por medio de Eviews 4.1:
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Y ariable

(NVERSION EN MOMEDA EX1
CAPITAL
COMPORTAMIENTODELA|
YOLATILIDAD EM ACCIONES
AHORROSY COT's

EDAD

FORCEMTAJE OEL CAPITAL
TIEMPO DE INYERSION
RENTABILIDAD

c

Coefricient claziticacion
0,00000133 ) 0.93950 capacidad
0,00000562 ) 0.93860 capital
-0,00000145 } 074430 £200en0 a la inversion
-15,22RRd4 | 099770 condiciones de inversion
1 7TIE32 ) 0.73830 gondiciones de inversion
[, 062854 } 078210 garacteristicas del cliente
3714316 ) 0.93260 capital
0, 915341 . 0.75830 capacidad

1371474 condiciones de inversion

-2, 583050

sumatoria 7. 76640 1003

Después de obtener el modelo econométrico, el cual nos permite definir la

probabilidad de cada variable con relaciéon a la dependiente (riesgo),’ se

procede al calculo de la confianza de cada una de ellas asi®:

CONFIANZA =1 - PROBABILIDAD.

Después de tener la confianza de cada variable, se suman y se procede a

deducir el peso que comprende cada variable en el total de confianza (ver

seccién verde en el grafico). Finalmente se procede a la clasificacion de cada

variable con relacion a la categoria seleccionada, entre las cuales se tiene:

FPARTICIFACION 5C
24 _BrE Capital
10, 07> Caracteristicas del cliente
il T e Capacidad
9. 582 Exogeno a la inversion
F2_ 852 Condiciones de inversion
L1l

2 Ver la seccion en azul del grafico.
3 Ver la seccion en rojo del grafico.
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3) RESULTADOS DE ACUERDO A LA ENCUESTA.

Por medio de una encuesta al cliente se determina sus caracteristicas
relacionadas con la capacidad de riesgo que el cliente estaria dispuesto a
asumir en las diferentes opciones de inversion. El formato de la encuesta fue

el siguiente:

FORMULARIO

Nombre del cliente:

Edad del cliente:

Capital de inversion:

Tiempo de Inversién: Periodo de inversion en afios:

Porcentaje del capital:

o Seguridad del capital en mas de un 50%, asi el retorno sea bajo

comparado con otras alternativas.

o Permitir posibles pérdidas en mis inversiones para lograr altas
rentabilidades en el largo plazo (comprometer mas del 50% del
capital)
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Rentabilidad de las alternativas:

o Una combinacion de diferentes tipos de inversion que ofrezca un
rendimiento atractivo con moderadas variaciones.

o Alternativas que pueden ofrecer una rentabilidad estable asi sea
menor que la de otras inversiones disponibles en el mercado.

Inversion en cuentas de ahorros o CDTs:

Volatilidad en acciones.

o Inversién en acciones sin importar su volatilidad pero pensando en un
buen rendimiento.

o No inversion en acciones si su volatilidad es alta, independiente de su
rendimiento.

Inversion en moneda extranjera:



Comportamiento de la inversion:
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o Manejar con tranquilidad la baja de los precios y esperar recuperacion.

o Prefiere cambiar de alternativa con la baja en los precios.

Los resultados anteriores transformados para la utilizacion del modelo seria

asi:

CARACTERISTICAS DEL CLIENTE

BOAD

il

CAPITAL

FPORCEMTRJE DEL CRAFITAL

CAPITAL

J0000000

CAPACIDAD

INYERSION EN WOREDS E.

TIEMPO DE INVERSION

CARACTERISTICAS DEL CLIEM 5,04
CAPITAL 13,97
CAFPACIDAD 7.46
EXOGENO A LA INVERSION 2,88
CONDICIONES DE INYERSION 15,76
PUNTAJE DEL SCORING [ 5]

CONDICIONES DE INYFERSION

FEFRFIL MODERADIC

WOLATILIDAD EM ACCIONMES

AHORROS Y COT=

BERTABILIDAD

EXOGENDO A LA INYVERSION

COMPORTAMIEMTODE LA I

Donde.en cada variable se h

encuesta en

ica como se explico anteriormente.

reemplazado la respuesta del cliente en la




4) PONDERACION DE CADA VARIABLE EN LAS CATEGORIAS.
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Tomandose la participacion de cada variable dentro de su categoria se

procede a la ponderacién de acuerdo al resultado del cliente asi:

Puntaje Tatal

45 10230515

Puntaje

10 40 70 Caracteristicas del cliente

20 50 80 EDOAD 1]

30 ] a0 Punktaje bl

100 Fonderacion 536151422

Eapital
PORCEMTAJE DEL CAFITAL 20
CAPITAL a0
Purikaje BB 19614 747
Ponderacion 1397373451
Capacidad

INYERSION EN MOREDA E. 20
TIEMFD OE [MYERSICH 1]
Purktaje 3294174535
Fonderacion 7 4RR53A393

Condiciones de la inversion

‘Wariable

YOLATILIDAD EN ACCIONES 30
AHORROSY COTs KTI]
REMTAEILIDAD AN
Funtaje 47 99294394
Fonderacion 16, FE40EDAT

E:ugenu a la inversion

‘ariable

COMPORTAMIENTODE LA INYER a0
Puntaje 30
Ponderacion 287077256

El resultado en la encuesta sera ponderado de acuerdo a su probabilidad en

el modelo econométrico y a su efecto positivo 0 negativo con relacion al
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riesgo. El puntaje que podra ser seleccionado esta entre 1 y 100 puntos.
Donde si la variable produce efecto negativo en el modelo de riesgo,
entonces entre mas riesgo pueda tener menos puntaje seré el seleccionado y
viceversa. Un ejemplo seria con la variable inversiobn en moneda extranjera:

= =El{cuotalEZXR=1;M21; 5l{cuctalE26=0;121])

J K L M N OPQ R 5
Eapital
PORCEMTAJE DEL CAPITAL 20
CAPITAL an
Puntaje FE, 13614747
Ponderacion 1347378451
Eapacidad

INYERSION EM MONEDA E. %
TIEMFO CE INYERSION

Purnitaje 32 A4T45TE
Ponderacion 7 455836353

Después de cuantificar cada variable se procede a la suma de dichos

puntajes y se multiplica por el peso de cada variable dentro de su categoria:

Capacidad
INYER=I0N EN MONEDA E. 20
TIERPD DE INYERZION &0

Puntaje Jead1T4 556
Panderacian [ R
= | =(336°KE1)+{S35°KED)

J K L




PONDERACIGON CARACTERISTICAS DEL CLIENTE
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| Yariable | Cocfficient | Frokb. [ Wi |
[ EDAD | -ooezssa | 10,07% [ 100 00% |
Zumataria 10,07% 100,00%
PONDERACION CAPITAL
Yariabls Coafficient Praokb. Wi
PORCENT AJE DEL CAPITAL 5 714516 12, 01% 45,23%
CAPTAL 000000562 12, 86T 51,7T1%
Sumatoria 24 5T 00,00%
PONDERACION CAPACIDAD
Wariable CocFficient Prob. Wi <+
INYERZIOMN EM MONEDA E. 0,00000133 12, 87T 56,86%
TIEMPD DE INVEREION 0, 315551 3. 76% 43 14%
Zumataria 22 635% 100,00%
PONDERACION CONDICIONES DE IYNERZION
Yariabls Coafficient Praokb. Wi
VOLATILIDAD EM ACCIONES -15, 22554 12, 85% 33, 11%
AHORROE ¥ COT's - THES2 10,15% 30,90%
RENT ABILIDAD 0035501256 3, 85% 29,93%
Fumataria 32,55% 000, 00%
PONDERACION EXOGEND A LA INYERSIDN
“ariable | Cockficient Frob. [ Wi |
[COMPORTAMIENTO DE LA INVERZION  -0,00000145 [ 9. 58% [ 100 00% |
Sumatoria a.55% 00,00%

Seguidamente, después de tener la ponderacidén de cada variable se suma y

se calcula la ponderacion de cada categoria asi:

PARTICIPACIDN 5C

24 8BTX Capital

10, 07T Caracteristicas del cliente

22 63X Capacidad <«

.58 E:l:ngtln 2 la inversion

FJ2 B5% Condicione=s de inTLrzicn

100

Capacidad |

INYERZEION EN MONEDA E. 20
TIEMPO DE INYEREIDN 3|
Punkaje 32 A41T4ESE
Ponderacion T 455655533

Finalmente, al realizarse el mismo calculo para todas las variables se obtiene

el peso ponderado de cada una con relacion al riesgo de inversion.
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5) DEFINICION DEL PERFIL.

Teniéndose el peso de cada variable se procede a la clasificacion del cliente

en los posibles siguientes resultados:

Perfil conservador: 40 < Puntaje
Perfil moderado = 40 < Puntaje < 60

Perfil agresivo = Puntaje > 60

En definitiva se puede observar el resultado final asi:

CARACTERISTICAS DEL CLIENTE

[EDAD [ n
CARACTERISTICAS DEL CLIEN 5.04
CAPITAL CAPITAL 13,97
FORCENTAJE DEL CAFITAL 0 CAPACIDAD 7.46
CAFITAL 30000000 EXOGENO A LA INVERSION 2.88
CONDICIONES DE INVERSION 15,76
CAPACIDAD
INVERSION EN MONECAE. 0 PUNTAJE DELSCORING [ 45]
TIEMPD DE INVERSIOH 5
| FERFILMODERADD |
CONDICIONES DE INYERSION
VOLATILIGAD EN ACCIGNES 1
AHORROS Y COTs 1
FENTAEILIAL i

EXOGENO A LA INYERSION
COMPORTAMIEMTODELA | | 1
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ALTERNATIVAS DE INVERSION PARA LOS AHORRADORES DEL
FONDO DE PENSION VOLUNTARIA

ACCIONES USD

General Motors: También conocida como GM, es la empresa fabricante de
automoviles mas grande del mundo. Fundada en 1908 GM hoy en dia tiene
326.999 empleados alrededor del mundo con la sede central en Detroit
(Michigan), EE.UU.

GM fabrica sus coches y camiones en 33 paises GM opera una empresa de
finanzas, GMAC Financial Services, que ofrece financiacién y seguros de

automovil, residenciales y comerciales.

GM es el accionista mayoritario de GM Daewoo Auto & Technology Co. de
Corea del Sur, y tiene colaboraciones de compras de productos y trenes de
transmision con Suzuki Motor Corp. y Isuzu Motors Ltd. of Japon. GM
también tiene colaboraciones de tecnologia avanzada con Toyota Motor
Corporation de Japo6n, DaimlerChrysler AG y BMW AG de Alemania, y
operaciones de fabricacion de vehiculos con varios fabricantes de
automoviles alrededor del mundo, incluyendo Toyota, Suzuki, Shanghai
Automotive Industry Corporation de China, AvtoVAZ de Rusia y Renault SA

de Francia.

Hewlett Packard: o HP es la mayor empresa de tecnologias de la

informacion del mundo, superando en el 2006 a IBM. Fabrica y comercializa


http://es.wikipedia.org/wiki/Autom%C3%B3vil
http://es.wikipedia.org/wiki/Detroit
http://es.wikipedia.org/wiki/Michigan
http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=General_Motors_Acceptance_Corporation&action=edit
http://es.wikipedia.org/wiki/GM_Daewoo
http://es.wikipedia.org/wiki/Corea_del_Sur
http://es.wikipedia.org/wiki/Suzuki
http://es.wikipedia.org/wiki/Isuzu
http://es.wikipedia.org/wiki/Jap%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Toyota_Motor_Corporation
http://es.wikipedia.org/wiki/Toyota_Motor_Corporation
http://es.wikipedia.org/wiki/DaimlerChrysler
http://es.wikipedia.org/wiki/BMW
http://es.wikipedia.org/wiki/Alemania
http://es.wikipedia.org/wiki/Toyota
http://es.wikipedia.org/wiki/Suzuki
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Shanghai_Automotive_Industry_Corporation&action=edit
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Shanghai_Automotive_Industry_Corporation&action=edit
http://es.wikipedia.org/wiki/China
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=AvtoVAZ&action=edit
http://es.wikipedia.org/wiki/Rusia
http://es.wikipedia.org/wiki/Renault
http://es.wikipedia.org/wiki/Francia
http://es.wikipedia.org/wiki/IBM
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hardware y software ademas de brindar servicios de asistencia relacionados
con la informéatica. Tiene su sede en Palo Alto, California y la compafia data
de 1939.

Originalmente se dedicaba a la fabricacion de instrumentos de medida

electronica y de laboratorio.

En 1989, HP adquirié Apollo Computer, que combinada con su propia linea
hizo de HP el lider del mercado en estaciones de trabajo. Hewlett Packard
vende por encima de 10.000 productos diferentes en el campo de la
electrénica y la computaciéon y ha ganado una reputacién en todo el mundo
por su ingenieria robusta y fiable.

En el ailo 2002 compra a Compaq en medio de luchas de poder internas en

la empresa y una linea de negocio cadtica.

International Business Machines: o IBM, conocida coloquialmente como el
Gigante Azul, es una empresa que fabrica y comercializa hardware, software
y servicios relacionados con la informatica. Tiene su sede en Armonk
(Estados Unidos) y esta constituida como tal desde el 15 de junio de 1911,
pero lleva operando desde 1888.

Con alrededor de 329.000 empleados repartidos en unos 161 paises y unos
ingresos de 88.000 millones de dodlares en 2005, IBM es la segunda empresa
relacionada con la informatica en el mundo detras de Hewlett Packard y una

de las pocas que lleva operando desde el siglo XIX hasta la actualidad.

Tiene una presencia principal en practicamente todos los segmentos
relacionados con las tecnologias de la informacion, de hecho en los afios
recientes mas de la mitad de sus ingresos vienen de sus ramas de
consultoria y servicios, y no de la fabricaciéon de equipos. Ademas es una

firme patrocinadora del software libre.


http://es.wikipedia.org/wiki/Hardware
http://es.wikipedia.org/wiki/Software
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Philips: Electronica Real Holandesa Philips Ltda. (Koninklijke Philips
Electronics N.V. en Holandés), también conocida como Philips es una de las
empresas de electronica mas grandes del mundo y la mayor de la Unién
Europea (UE), con una plantilla superior a 160.000 empleados en mas de 60

paises.

Originaria de los Paises Bajos, Philips es nimero uno mundial en el mercado
de iluminacion, afeitadoras eléctricas y grabadoras de DVD, y el nimero dos

en el de sistemas de diagndstico médico por imagenes.

En el afio 2004 sus ventas fueron de 30,3 mil millones de euros y dieron

empleo a 161.586 personas en mas de 60 paises.

Microsoft: (acronimo de Microcomputer Software), es una empresa de
Estados Unidos, fundada por Bill Gates y Paul Allen, los cuales siguen siendo
sus principales accionistas. Duefia y productora de los sistemas operativos:
Microsoft DOS y Microsoft Windows, que se utilizan en la mayoria de las

computadoras del planeta.

Microsoft es proveedora del 50 por ciento de las aplicaciones de software
que se usan en el mundo, desde las hojas de célculo hasta bases de datos,
pasando por los procesadores de texto. Su dominio del mercado es tan
grande, que en algunos paises el dominio de algunos de sus programas es
requerido para puestos de trabajo, y son muchos los empresarios que solo

admiten sus productos, sin preocuparse de evaluar las alternativas.

Hay una serie de objetivos que ha buscado siempre Microsoft en sus
desarrollos (aunque no siempre lo haya conseguido). A juicio de algunos
expertos, esta estrategia es lo que mas ha contribuido a llevar a Microsoft a

su actual posicion de mercado.
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ACCIONES PESOS

Acerias Paz del Rio: La empresa colombiana Acerias Paz del Rio (APR)
tiene como objetivo explorar, explotar, transformar, transportar y distribuir
comercialmente los minerales, elementos y materias primas necesarias para
la industria siderurgica, asi como los productos de la misma. La sede de APR
se encuentra en la localidad de Belencito, en el departamento de Boyaca.
Paz del Rio tiene un 14% de participacion en el mercado interno de acero,

equivalente a un 30% de la produccién nacional del metal.

Esta intimamente ligada con la evolucién de la industria siderdrgica nacional.
Dicha industria nace en los comienzos del siglo veinte con el descubrimiento
de los primeros yacimientos de mineral de hierro en 1923 en la regién de
Pacho, ubicada en el departamento de Cundinamarca. Se procedié entonces
a instalar la Ferreria de Pacho y posteriormente fueron haciendo otras como
la de Amagéa en Antioquia, la de Samaca en Boyaca y la de la Pradera en
Subachoque, ferrerias que pronto suspendieron definitivamente su

produccion.

La Empresa cuenta con equipos para la explotacién de las minas de hierro
en Paz de Rio, carbén en Paz de Rio y Samac4, y caliza en Belencito. Los
trabajos se llevan a cabo siguiendo las mas estrictas normas de seguridad.
Las reservas de los yacimientos de Acerias son de tal magnitud que

permitiran la operacion de la planta mas de 50 afios.

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.: Tiene como objeto social la compra 'y
venta de acciones, bonos vy titulos valores de entidades pertenecientes al

sistema financiero y de otras entidades comerciales.
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Desde un punto de vista estrictamente legal, Grupo Aval es una sociedad
"holding" propietaria directa o indirectamente de la mayoria de las acciones
de empresas lideres del sector financiero, basicamente bancos comerciales y
sus compafias filiales (compafiias fiduciarias, de leasing, almacenadoras,
corporaciones financieras) y la mayor administradora de fondos de pensiones

en el pais. Estas cinco entidades son:

e Banco de Bogota S.A.

e Banco de Occidente S.A.
e Banco AV Villas S.A.

e Porvenir S.A.

e Leasing de Occidente S.A.

Desde un punto de vista operativo, Grupo Aval es una compaiiia con un staff
de aproximadamente 100 personas dedicadas a investigar, analizar,
identificar sinergias y mejores practicas financieras asi como recomendar la
implantacion de éstas en las entidades que controla la compafiia. Para lograr
estos objetivos, la compafiia estd dividida en areas que incluyen:
Seguimiento de Inversiones y Planeacién Estratégica, Consolidacion de

Riesgo, Servicio Corporativo e Informacion Tecnoldgica.

Fabricato: Fabrica de Hilados y Tejidos del Hato, ubicada en Bello
(Antioquia) dedicada a la produccion de hilazas y telas de algodén 100% y de
mezclas de algoddn con poliéster. Tiene instalados 107.224 husos, 5.160
rotores y 522 telares. Fabricato es propietaria de las siguientes companias:
.
Pantex - Textiles Panamericanos S.A., produce telas de moda y linos
con hilazas pretefiidas, con gran variedad de mezclas en fibras
naturales y sintéticas, entre ellas: algodon, lino, poliéster, viscosa,

moda, nylon y tencel. Cuenta con 22.324 husos y 304 telares.


http://www.bancodebogota.com/
http://www.bancodeoccidente.com.co/servlet/page?_pageid=1484&_dad=portal30&_schema=PORTAL30
http://www.avvillas.com.co/
http://www.porvenir.com.co/
http://www.leasingdeoccidente.com.co/
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e Riotex - Textiles del Rio S.A., produce tejido de punto con gran
variedad de mezclas en fibras naturales y sintéticas, entre ellas:
Algodon, poliéster, viscosa, modal y nylon. Posee 29.376 husos y 93
telares.

e Notejidos - Produce telas no tejidas, desechables, entretelas para la
confeccion, geotextiles, agrotextiles, y productos para uso industrial,
domeéstico, quirargico, de higiene, entre otros.

e Comercia - Compafia de Financiamiento Comercial S.A., dedicada a
la intermediacidn financiera a través de operaciones de colocacion y

captacion.

Suramericana: nace en 1944, dedicada a la actividad aseguradora en
Colombia. Empresa que a través de los afios crecié e incorpordé a su

portafolio de inversiones grandes compafias colombianas.

En diciembre de 1997, la compafia Suramericana de Seguros es
reestructurada a través de una escision, mediante la cual se separa el
manejo del portafolio de inversiones de la actividad operativa de seguros,
como resultado nace la comparfia Suramericana de Inversiones S.A.,

Suramericana, convirtiéndose esta Ultima en la compafiia matriz.

En 1999 Suramericana agrupa a sus filiales Suramericana de Seguros,
Suramericana de Seguros de Vida, Suramericana de Capitalizacién, Susalud
y Suratep, en una compaifia subholding Inversura, dedicada a administrar

las inversiones en seguros y seguridad social.

Suramericana de Inversiones S.A., Suramericana, participa en empresas
como GrupoBancolombia, Grupo Nacional de Chocolates, Inversiones Argos,

Proteccion, Inversura, entre otros.
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La accion de Suramericana de Inversiones, la cual se cotiza en la Bolsa de
Valores de Colombia (bajo el nombre Suraminv), desde sus comienzos

ha sido una de las acciones mas rentables del mercado colombiano.

Almacenes Exito S.A: Cuenta con 31 almacenes Exito, 55 almacenes
Ley, 10 supermercados Pomona y 2 tiendas Q'precios repartidos en
34 municipios colombianos, que conjuntamente sobrepasan los 330 mil m2 de

area de ventas, generan cerca de 37 mil empleos entre directos e indirectos.

Asimismo, poseen sedes administrativas en las ciudades de Envigado,
Bogota, Cali y Barranquilla; y centros de distribucion en las principales

ciudades del pais.

Luego de 57 afios, siguen siendo una compafiia lider especializada en los

formatos de hipermercados y supermercados.

En una de las negociaciones empresariales mas importantes de los ultimos
meses realizada en la Bolsa de Valores de Colombia, la Cadena de

Almacenes Exito asumié el control de Carulla Vivero.

Con una inversion que alcanzé los 649 mil 835 millones de pesos, Exito
adquirié a través de una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones, OPA, el

52,4 por ciento de Carulla.

Previamente la empresa habia comprado a un grupo de socios de Carulla, un

paquete de acciones equivalente al 19,8 por ciento.

Con las dos operaciones Exito se quedd con el 72,2 por ciento de Carulla. La

transaccion en su conjunto ascendié a 470 millones de ddlares.
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DIVISAS

Libra Esterlina: (en inglés pound sterling) es la divisa del Reino Unido. Su
abreviatura es GBP (codigo 1ISO 4217) o £ (proveniente del latin libra, que se
referia a la unidad de masa).

En el Reino Unido, se distingue la moneda de la unidad de masa llamando a
la primera libra esterlina (pound sterling) o simplemente esterlina (sterling).
La esterlina es una antigua moneda inglesa de plata esterlina, una aleacion
de un 92,5% de plata y un 7,5% de cobre y/u otros metales, y con una masa

de 1,555 gramos, o 1/240 de una libra troy.

Yen: El yen es la moneda utilizada en Japon donde se pronuncia 'en'. Su
simbolo latinizado es ¥, pero en el Jap6n se representa con el caracter [
(que significa redondo). La escritura en letras romanas, con y, proviene de la
romanizacién de una escritura obsoleta de la palabra, lo mismo que ocurre

con los nombres Uyeda (Ueda), lyeyasu (leyasu) e Inouye (Inoue).

La escritura original del yen era la misma que la del yuan chino ([& pinyin

yuan2), pero en la escritura moderna se emplea un caracter distinto: [.

Dolar: El dolar estadounidense (US$) es la moneda oficial de los Estados
Unidos de América. Aunque la emision de ddlares solo se hace en este pais,
Ecuador y El Salvador lo han adoptado también como moneda oficial. El

codigo ISO 4217 para esta moneda es USD.


http://es.wikipedia.org/wiki/Idioma_ingl%C3%A9s
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http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Esterlina&action=edit
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Plata_esterlina&action=edit
http://es.wikipedia.org/wiki/Libra_%28unidad_de_masa%29
http://es.wikipedia.org/wiki/Moneda
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Desde el 2002, el ddlar americano se ha debilitado alrededor del 35 por
ciento en relacion al euro europeo y el yen japonés (Chipello, 2004; Sanger,
2005).

Euro: EUR ISO 4217 o € ) es la moneda Unica de la Union Europea (UE),
donde circula en trece de los veintisiete estados miembros, asi como en otros
estados vy territorios europeos, como San Marino, Andorra, Ménaco, Ciudad
del Vaticano, Montenegro, Kosovo e informalmente en Bosnia y Bulgaria.
Circula asimismo en varios territorios franceses de ultramar como Guayana

Francesa, San Pedro y Miquelén, Guadalupe, Martinica, Mayotte y Reunion.

Circula en los siguientes estados miembros: Portugal, Espafa, Eslovenia,
Francia, Luxemburgo, Holanda, Bélgica, Alemania, ltalia, Austria, Grecia,

Finlandia e Irlanda.

Franco Suizo: (Cédigo ISO 4217: CHF) es la moneda de curso legal en
Suiza y Liechtenstein. Aunque su peso en la economia mundial no puede ser
comparado al del euro o al del délar, la estabilidad del pais al que pertenece
la hace ser tenida en cuenta como una "moneda refugio”, sobre todo
después de la apreciacion respecto a la moneda europea desde abril hasta

septiembre de 2000. Su valor ronda los dos tercios de euro.
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47

BONOS

TES: Son titulos de deuda publica doméstica, emitidos por el gobierno y

administrados por el Banco de la Republica.

La deuda publica es un instrumento que usan los estados para resolver el

problema de la falta puntual de dinero.

El Estado puede emitir (comprar o vender) activos financieros como bonos,
obligaciones o letras del tesoro, y de esta forma atender los mayores gastos

gue no se pueden compensar con los ingresos de la hacienda publica.

Los valores de deuda son vistos como instrumentos de inversion muy
confiables, debido a la gran seguridad de recuperacion y a los rendimientos
gue generan, porgue -salvo casos excepcionales los entes publicos cumplen

sus obligaciones. Por lo mismo se les considera de bajo riesgo.

Bonos del Tesoro EE.UU: Los bonos del tesoro USA son obligaciones
directas del Tesoro del gobierno americano. Un inversor institucional los
puede adquirir a través del sistema TreasuryDirect, pero este sistema no

soporta las cuentas IRA (Cuentas Individuales de Retiro).

El Departamento del Tesoro Americano es el responsable de proveer la
financiacion al gobierno Norteamericano. Para cumplir con su funcién
principal emite titulos negociables y no negociables en el mercado. Los
bonos emitidos por el gobierno Americano estan exentos de impuestos
estatales y locales, pero estan sujetos a impuestos como ingreso ordinario

por el gobierno federal.


http://es.wikipedia.org/wiki/Estado
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Los inversionistas consideran estos papeles como una inversion segura, en
la medida que la economia norteamericana cumple con una serie de
requisitos establecidos por las agencias de calificacion. Actualmente el grado

de riesgo asignado a su deuda es de AAA.
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CONCLUSIONES

Segun la normatividad que rige las inversiones de las Administradoras
de Pensiones Voluntarias éstas no estdn sujetas a porcentajes
restrictivos de inversion, es decir a diferencia de las inversiones de los
fondos de pension obligatoria o de cesantias el cliente elige el fondo
en que desea invertir y en que porcentaje, y asi presentar portafolios
variados y ajustados a las necesidades de sus afiliados.

Colombia, aunque mucho mas tarde que paises industrializados, no
ha sido ajeno a la aparicion de una cultura del ahorro razoén por la cual
y en desarrollo de este mismo concepto de previsién hacia el futuro y
de ahorro programado en el largo plazo, surgen los Fondos de
Pensiones Voluntarias cuyos origenes se remontan al del Decreto
2513. Dependiendo del motivo del ahorro y del perfil del afiliado
establecimos diferentes tipos de inversion que se ajusten a sus

necesidades y a su esperanza de rendimientos.

Es importante resaltar que el concepto que se tiene de invertir en
papeles del gobierno, es decir, en los bonos que emiten los paises
como titulos de renta fija debe cambiar y a su vez el de asociar este
tipo de inversion para personas conservadoras, ya que en los ultimos
dos afios hemos visto que estos titulos han sido variables, ya que
estos estan ligados a las politicas monetarias que tomen los paises en
determinados momentos como producto de los cambios en la

economia mundial.
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Se espera que este modelo de simulacion para Fondos de Pension
Voluntaria pueda ser aplicado en la Administradora de Pensiones
Proteccion S.A. para asi poder atraer nuevos clientes a esta

compainia.
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