
OBJETIVO GENERAL

Analizar la fundamentación y estructura de los
nuevos productos de la BVC como son los índices
COLCAP y COL20 y el mercado de derivados
estandarizados.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

✓Conocer y comprender los criterios necesarios a tener en cuenta, a la hora de estructurar
y construir un índice bursátil.

✓Conocer la selección, cálculo y ponderación del IGBC como índice general de la Bolsa de
Valores de Colombia.

✓A partir de la información conocida al IGBC determinar pros y contras en el mismo y
encontrar razones válidas que expliquen la necesidad de crear nuevos indicadores en el
mercadores en el mercado.

✓Exponer la propuesta de construcción de los nuevos índices determinando la selección de
canasta, ponderación y estructuración a través de la función de liquidez.

✓Profundizar la información relacionadad a la metodología de los indicadores creados
(COLCAP y COL20), especificando generalidades, cálculo y funcionamiento de los mismos.

✓Conocer el proceso de introducción en el mercado de derivados estandarizados en la BVC.
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Un índice bursátil es un indicador de la evolución de un mercado en función del
comportamiento de las cotizaciones de los títulos más representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar
las características y los movimientos de valor de los activos que lo componen.
También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos han
presentado durante un período de tiempo determinado.
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COMPLETO

REPLICABLE

METODOLOGIA DE CALCULO CLARA Y AMPLIAMENTE DIFUNDIDA

PRECISO Y CON FUENTES DE DATOS COMPLETAS

BAJO NIVEL DE REBALANCEO Y COSTOS DE TRANSACCION

CARACTERISTICAS INDISPENSABLES DE UN INDICE
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CRITERIOS BASICOS DE LA CONSTRUCCION DE UN INDICE
Para construir un índice siempre se requieren llevar a cabo dos pasos. El
primero, seleccionar la canasta de acciones o conjunto de acciones que
pertenecen al índice, y el segundo, determinar la manera en que va a
ponderar cada una de estas acciones seleccionadas dentro del índice.

1. SELECCION DE CANASTA

2. PONDERACION
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SELECCION DE CANASTA
Es el procedimiento mediante el cual se define cuales acciones van a ser
incluídas dentro del índice. Existen tres metodologías ampliamente utilizadas
internacionalmente para seleccionar la canasta, las cuales dependen de las
variables consideradas.

✓LIQUIDEZ (Bursatilidad)

✓CAPITALIZACION BURSATIL

✓MIXTA
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METODO DE PONDERACION
La ponderación establece la importancia de cada acción. Un índice ponderado
asigna a las empresas mas activas y representativas de la bolsa, una mayor
importancia relativa dentro del mercado.

PRINCIPALES FORMAS DE PONDERACION

1. Capitalización Bursátil
2. Liquidez
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DETERMINACION DE LA FUNCION DE LIQUIDEZ
Existen tres factores que permiten calcular la función de liquidez para un
índice.

PRINCIPALES FORMAS DE PONDERACION

1. FRECUENCIA: Es el número total de ruedas en que se negoció la
acción, sobre el número de ruedas realizadas en 90 días.

2. ROTACION: Corresponde a la relación del número de acciones
negociadas de una especie sobre sus acciones en circulación. Su
cálculo deriva de la sumatoria de los últimos 180 días.

3. VOLUMEN: Es el valor total en millones que transó la acción en los
últimos 360 días.
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DETERMINACION DE LA FUNCION DE LIQUIDEZ

FUNCION DE LIQUIDEZ
La función de liquidez de cada acción es el promedio de las variables
volumen, rotación y frecuencia, cada una normalizada sobre las
acciones que participan en el cálculo de la canasta, la cual se expresa
de la siguiente manera:

F(L)i = 33.33%(Fi) + 33.33%(Ri) + 33.34%(Vi)
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

✓Conocer y comprender los criterios necesarios a tener en cuenta, a la hora de estructurar y
construir un índice bursátil.

✓Conocer la selección, cálculo y ponderación del IGBC como índice general de la Bolsa de
Valores de Colombia.

✓A partir de la información conocida al IGBC determinar pros y contras en el mismo y
encontrar razones válidas que expliquen la necesidad de crear nuevos indicadores en el
mercadores en el mercado.

✓Exponer la propuesta de construcción de los nuevos índices determinando la selección de
canasta, ponderación y estructuración a través de la función de liquidez.

✓Profundizar la información relacionadad a la metodología de los indicadores creados
(COLCAP y COL20), especificando generalidades, cálculo y funcionamiento de los mismos.

✓Conocer el proceso de introducción en el mercado de derivados estandarizados en la BVC.
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Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)

El IGBC mide de manera agregada la variación de los precios de las acciones
seleccionadas para componer la canasta. Nace a partir del 3 de julio del 2001,
fecha en la cual la BVC ha entrado en funcionamiento tras la unificación de las
bolsas de Medellín y Occidente.

SELECCION DE CANASTA
1. ROTACION >= 0.5% en el último trimestre
2. FRECUENCIA >= 40% en el trimestre inmeditamente anterior

PONDERACION
Es el número de acciones transadas en el último año por emisor, 
frente al número total de acciones en circulación de este mismo 
emisor
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Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)

CALCULO DEL INDICE
El IGBC se define como la sumatoria del precio de cada acción
que conforma la canasta por el peso que tiene dentro de la
misma. Este factor resulta de la multiplicación del peso y el
precio.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

✓Conocer y comprender los criterios necesarios a tener en cuenta, a la hora de estructurar y
construir un índice bursátil.

✓Conocer la selección, cálculo y ponderación del IGBC como índice general de la Bolsa de
Valores de Colombia.

✓A partir de la información conocida al IGBC determinar pros y contras en el mismo y
encontrar razones válidas que expliquen la necesidad de crear nuevos indicadores en el
mercadores en el mercado.

✓Exponer la propuesta de construcción de los nuevos índices determinando la selección de
canasta, ponderación y estructuración a través de la función de liquidez.

✓Profundizar la información relacionadad a la metodología de los indicadores creados
(COLCAP y COL20), especificando generalidades, cálculo y funcionamiento de los mismos.

✓Conocer el proceso de introducción en el mercado de derivados estandarizados en la BVC.
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Percepción de los inversionistas frente al IGBC

a. Existe una alta concentraciónde grupos económicos y emisores
b. El número variable de acciones dentro del índice hace que los costos de

transacción sean mayores que los de los administradores de los portafolios
indexados

c. El actual IGBC es no claro metodologicamente, lo que hace compleja su
interpretación

d. Aún cuando las variables de liquidez son aceptadas ampliamente en el
mercado, se identificó como interés general, la creación de un índice que
mida la capitalización del mercado

e. Existe un alto interés en la creación de otra clase de índices
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

✓Conocer y comprender los criterios necesarios a tener en cuenta, a la hora de estructurar y
construir un índice bursátil.

✓Conocer la selección, cálculo y ponderación del IGBC como índice general de la Bolsa de
Valores de Colombia.

✓A partir de la información conocida al IGBC determinar pros y contras en el mismo y
encontrar razones válidas que expliquen la necesidad de crear nuevos indicadores en el
mercadores en el mercado.

✓Exponer la propuesta de construcción de los nuevos índices determinando la selección
de canasta, ponderación y estructuración a través de la función de liquidez.

✓Profundizar la información relacionada a la metodología de los indicadores creados
(COLCAP y COL20), especificando generalidades, cálculo y funcionamiento de los mismos.

✓Conocer el proceso de introducción en el mercado de derivados estandarizados en la BVC.
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SELECCION DE LA CANASTA
Este análisis tiene como objetivo determinar una función que permita
dimensionar el nivel de liquidez de las acciones en el mercado colombiano,
mediante la combinación óptima de variables.

Selección de las variables explicativas de la liquidez
Sumado a los criterios de frecuencia y rotación, utilizados en la medición del
IGBC, aparece un nuevo factor: VOLUMEN. Este aportará nueva información que
ayude a determinar en un mejor nivel la liquidez de las acciones.

Para el análisis se toman como variables activas la frecuencia, la rotación y el
volúmen, medidas mensualmente sobre cada una de las acciones.

Como variable extra, se ha adherido información relevante a liquidez accionaria.
De esta manera, se toma el IBA (Indice de Bursatilidad accionaria), la cual
representa una división de las acciones, proyectándolas en modalidades alta,
media, baja, mínima o ninguna.
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SELECCION DE LA CANASTA
Este análisis tiene como objetivo determinar una función que permita
dimensionar el nivel de liquidez de las acciones en el mercado colombiano,
mediante la combinación óptima de variables.

Determinación de la canasta
La selección de canasta tiene una dependencia directa de los resultados que
arroje la función de liquidez. Esta técnica contiene una combinación lineal de las
variables seleccionadas sin tener una pérdida significativa de información,
buscando con esto, mantener la comprensión de la información mediante la
determinación de este índice.
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PONDERADORES DE LAS ACCIONES DEL INDICE
Con estos ponderadores se busca generar un índice que muestre el
comportamiento de las acciones más liquidas seleccionadas de la canasta.

Ponderación por capitalización
Un índice de capitalización refleja el comportamiento de las acciones
seleccionadas de la canasta, ponderadas por el tamaño de su compañía. Sin
embargo, para esto es indispensable ajustar el tamaño de la compañía al valor de
la misma que se considere disponible para inversión, es decir, la capitalización
ajustada (FLOTANTE)
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PONDERADORES DE LAS ACCIONES DEL INDICE
Con estos ponderadores se busca generar un índice que muestre el
comportamiento de las acciones más liquidas seleccionadas de la canasta.

Ajuste del flotante
Poder identificar el valor de la compañía que se encuentre en poder del
controlante o socios que se quieran apoderar de la compañía, es la base del éxito
en el cálculo del valor flotante. Dentro de este grupo de socios estratégicos vale
resaltar a aquellos socios que consideran su posición en la compañía con un
interés de control o de toma de decisiones. Es importante calcular este para
poder aislarlo y tomar realmente el valor como flotante.
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PONDERADORES DE LAS ACCIONES DEL INDICE

LIMITACIONES EN EL CALCULO DEL FLOTANTE

a. LIMITACIONES DE SOCIOS ESTRATEGICOS: No existe definición clara del
controlante. Acorde a la ley, el controlante es quien posee mas del 50% de la
entidad. Sin embargo, existen emisores donde la participación mayoritaria no
excede el 20%.

b. LIMITACIONES DE LAS PROPIEDADES CRUZADAS: No exite una definición clara
de las empresas que componen supuestos grupos económicos. Además,
algunas empresas de reconocidas grupos económico, no aparecen reportadas
por parte de los grupos ante las autoridades competentes. Por su parte, las
llamadas empresas listadas, cuentan con accionistas como empresas
extranjeras, las cuales no pertenecen a un grupo económico directamente.
Sin embargo, se le reconoce algún tipo de convenio o relación con el grupo.

c. OTRAS LIMITACIONES: El emisor debería ser el generador de la información,
ya que la superfinanciera y la cámara de comercio desconoce información
pertinente y clara.

http://images.google.com.co/imgres?imgurl=http://www.geocities.com/cermatadeguadua/unab.gif&imgrefurl=http://www.geocities.com/cermatadeguadua/creditos.html&h=95&w=114&sz=6&hl=es&start=8&um=1&tbnid=OVkRs_uDGEnKIM:&tbnh=73&tbnw=87&prev=/images%3Fq%3DUNAB%26um%3D1%26hl%3Des%26sa%3DN


PONDERADORES DE LAS ACCIONES DEL INDICE

DEFINICION DEL FLOTANTE PARA EL INDICE DE CAPITALIZACION DE LA BVC

a. Se define accionista controlante a aquel con participación mayor al 10%
b. Son consideradas flotantes, las posiciones de los inversionistas institucionales
c. Participaciones de socios estratégicos o inversionistas a largo plazo
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GENERALIDADES, METODOLOGIA Y MANEJO DE NUEVOS INDICES

DEFINICION

1. COLCAP: Es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas líquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, donde el nivel de
ponderación es determinado por el valor de capitalización bursátil ajustada.

2. COL20: Se calcula mediante las variaciones de los precios de las 20 acciones
mas líquidas del mercado. Su ponderación es determinada por el nivel de
liquidez de cada acción

VALOR BASE

El valor base del COLCAP y el COL20 es de 1000 puntos, regristrados al inicio
de la rueda el 15 de enero del 2008
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GENERALIDADES, METODOLOGIA Y MANEJO DE NUEVOS INDICES

NUMERO DE ACCIONES

La canasta estará compuesta por 20 emisores. La única situación que acepte
tener menos títulos es en caso de que exista un evento corporativo que
elimine un emisor registrado en la canasta.

ACCIONES POR EMISOR

Tiene en cuenta un solo emisor dentro de la canasta, quien agregará las
diferentes especies del emisor, teniendo en cuenta que deben estar siempre
dentro de las 20 más líquidas del mercado.

PARTICIPACION MAXIMA

La participación por cada emisor será siempre ajustada a un valor límite del
20% en caso de ser necesario, nunca permitiendo que exceda este valor
dentro de la canasta. De existir un exceso del 20%, este será distribuído entre
los demás emisores existentes en la canasta.
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GENERALIDADES, METODOLOGIA Y MANEJO DE NUEVOS INDICES

REBALANCEO

Buscando actualizar la canasta del índice a través de las acciones más
representativas en cada momento del mercado, el cálculo de las canasta del
índice será hecho por la BVC trimestralmente, basados en los siguientes
rangos: Enero – Marzo, Abril – Junio, Julio – Septiembre, Octubre – Diciembre;
calculados los días 14 de los meses de enero, abril, julio y octubre.

a. Información base: La fecha de corte para generar la información con la que
se construye la canasta corresponde al último día hábil de cada trimestre:
diciembre, marzo, junio y septiembre. De esta forma el primer corte de
información utilizado para el cálculo de los índices fue el 28 de diciembre del
2007.

b. Canasta previa: La BVC publica una canasta con una semana calendario de
antelación a la fecha de la nueva canasta del índice, es decir, los días 8 de los
meses de enero, abril, julio y octubre.
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SELECCION DE CANASTA

1. CRITERIOS DE SELECCION

✓ Haber sido transada por lo menos una vez en el período de 90 días a la fecha
del día de selección de canasta

✓ Debe haber sido inscrita por lo menos 90 días respecto a la fecha de la canasta
en el día de selección de canasta

✓ En la fecha del cálculo de la canasta, la especie de la acción debe aparecer
como “activa” o “suspendida” en el valor del campo “situación BVC”

2. INFORMACION REQUERIDA

FRECUENCIA
ROTACION
VOLUMEN
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PONDERACION

COLCAP

Este ponderador es igual al número de acciones (miles de millones) de la
compañía en manos de inversionistas a los accionistas con interés de control.

COL20

El COL20 define la participación de las acciones en el índice de su nivel de
liquidez en el mercado. Su ponderador depende directamente del resultado de
la función de liquidez.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

✓Conocer y comprender los criterios necesarios a tener en cuenta, a la hora de estructurar y
construir un índice bursátil.

✓Conocer la selección, cálculo y ponderación del IGBC como índice general de la Bolsa de
Valores de Colombia.

✓A partir de la información conocida al IGBC determinar pros y contras en el mismo y
encontrar razones válidas que expliquen la necesidad de crear nuevos indicadores en el
mercadores en el mercado.

✓Exponer la propuesta de construcción de los nuevos índices determinando la selección de
canasta, ponderación y estructuración a través de la función de liquidez.

✓Profundizar la información relacionada a la metodología de los indicadores creados
(COLCAP y COL20), especificando generalidades, cálculo y funcionamiento de los mismos.

✓Conocer el proceso de introducción en el mercado de derivados estandarizados en la
BVC.
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La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) tiene como objetivo implantar el primer
mercado de derivados estandarizados en el país. Para lograrlo, se está
trabajando en el diseño del mercado, su reglamentación y la puesta en marcha
de un sistema transaccional de derivados, en el cual el mercado tendrá acceso
a la negociación de diversos contratos de futuros y opciones. Paralelamente se
están destinando esfuerzos y recursos a la puesta en funcionamiento de una
Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), a través de la cual los
participantes del nuevo mercado estandarizado de derivados liquidarán y
compensarán las operaciones celebradas o registradas en el sistema
transaccional.
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En la BVC se negociarán derivados estandarizados, que significa que tienen
condiciones previamente establecidas, como por ejemplo el tipo de producto,
o la fecha del vencimiento de cada contrato. De tal forma que el precio sea la
única variable que debe ser determinada por el mercado.

En los derivados estandarizados, el riesgo de contraparte es inexistente debido
a que habrá una cámara de compensación (CRCC en Colombia) que está en
medio de los inversionistas que realicen una negociación. Así se asegurará el
cumplimiento de las condiciones del contrato para ambas partes, mediante la
administración de riesgos, el uso de garantías y en última instancia, su propio
capital. Los beneficios que traerá este sistema son, alta liquidez y profundidad
de los mercados, y eliminación del riesgo de contraparte.
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La Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC) tendrá la
misión de compensar y actuar como contraparte de las operaciones con el
propósito de reducir el riesgo de incumplimiento. La Cámara será entonces el
comprador de todo vendedor y en el vendedor de todo comprador.

De esta forma, se puede decir que la CRCC era la pieza que hacía falta en la
infraestructura del mercado de capitales para optimizar su eficiencia y reducir
los riesgos, en un contexto de aumento exponencial de los volúmenes, mayor
número de participantes nacionales e internacionales y más y complejos
instrumentos financieros.

Para asegurar el éxito del funcionamiento de la CRCC, la Bolsa consiguió como
socio del proyecto a MEFF, empresa del grupo Bolsas y Mercados Españoles,
Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros (BME) que integra los
mercados, sistemas de liquidación y cámaras de contrapartida oficiales
españoles.

¿CUAL ES EL PAPEL DE LA CRCC?

http://images.google.com.co/imgres?imgurl=http://www.geocities.com/cermatadeguadua/unab.gif&imgrefurl=http://www.geocities.com/cermatadeguadua/creditos.html&h=95&w=114&sz=6&hl=es&start=8&um=1&tbnid=OVkRs_uDGEnKIM:&tbnh=73&tbnw=87&prev=/images%3Fq%3DUNAB%26um%3D1%26hl%3Des%26sa%3DN


✓Diescies años de operación en el mercado, implementando modelos de
contrapartida central y bolsas de futuros y derivados
✓Por la semejanza regulatoria entre España y Colombia y experiencia de MEFF
en implementarla para el buen funcionamiento del negocio
✓El sistema de administración y control de riesgos cumple con los estándares
intercionales
✓Los sistemas del grupo MEFF controlan la posición del participante final. Esta
técnica es el mecanismo apropiado para el control de riesgos en el mercado
colombiano de contado
✓Herramientas de “Back Office” a los operadores del mercado, lo que facilita la
administración de sus operaciones con la CRCC
✓Interconexión con otros mercados, de tal manera que a través de una sola
pantalla se podría tener acceso a varios de ellos

¿PORQUE MEFF COMO SOCIO DE LA BVC?
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PRODUCTOS: FUTUROS

CONDICIONES 

GENERALES

BONO 

NOCIONAL 

DE TES

COP / USD IGBC ACCIONES

TASA DE 

INTERES DEL 

MERCADO 

MONETARIO

SUBYACENTE

Canasta de 

TES tasa fija 

en pesos

Dólar
Puntos de 

índice

Número de 

acciones 

específicas

Tasa de 

interés de 

Mercado 

Monetario

LIQUIDACION Efectiva Financiera Financiera Efectiva Financiera

NOMINAL
COP 

200.000.000
USD 50.000

COP 2000 * 

unidad de 

índice

Número de 

acciones

COP 

200.000.000

VENCIMIENTOS

Ciclo de 

Marzo (4 

vencimientos)

Ciclo de 

Marzo (4 

vencimientos)

Ciclo de 

Marzo (4 

vencimientos)

Ciclo de 

Febrero (4 

vencimientos)

Próximos 3 

meses y ciclo 

de Marzo    (6 

vencimientos)

SISTEMA DE 

COTIZACION
Precio COP por USD

Valor de 

índice

Precio de la 

acción

100 – tasa de 

interés

SESIONES DE 

NEGOCIACION

Subastas y 

mercado 

continuo

Subastas y 

mercado 

continuo

Subastas y 

mercado 

continuo

Subastas y 

mercado 

continuo

Subastas y 

mercado

continuo
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PRODUCTOS: OPCIONES

CONDICIONES 

GENERALES

FUTURO 

TES
COP / USD IGBC ACCIONES

SUBYACENTE

Próximo 

vencimien

to Futuro 

de TES

Dólar
Puntos de 

índice

No. de acciones 

específicas

TIPO Europea Europea Europea Americana

LIQUIDACION Efectiva Financiera Financiera Efectiva

NOMINAL

COP 

200.000.0

00

USD 

50.000

COP 2000 

* unidad 

de índice

500 – 5 MM de 

acciones

VENCIMIENTOS

Semanal, 

próximos 

2 meses y 

ciclo de 

marzo

Semanal, 

próximos 

2 meses y 

ciclo de 

marzo

Semanal, 

próximos 2 

meses y 

ciclo de 

marzo

Semanal, próximos 2 

meses y ciclo de marzo

SISTEMA DE 

COTIZACION

Precio de 

prima

Precio de 

prima

Precio de 

prima
Precio de prima

SESIONES DE 

NEGOCIACION

Mercado 

continuo

Mercado 

continuo

Mercado 

continuo
Mercado continuo
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VALORACION DE CONTRATOS DERIVADOS ESTANDARIZADOS EN INFOVAL

RESUMEN GENERAL DEL PROCESO
El proceso deberá realizarse con periodicidad diaria a partir de la hora en que
se realice la publicación de valoración de renta fija y de acciones en la Bolsa de
Valores de Colombia (alrededor de las 5:30 pm). Se estima que el proceso
tenga una duración aproximada de una hora, para tener una publicación
esperada a las 6:30. P.M. y la posibilidad de realizar impugnación hasta una
hora después de la publicación como se ilustra a continuación

Cierre Mercado de Acciones 
(1:00 pm)

Impugnación Derivados (Hasta 
una hora después de la 

publicación)

2
:0

0
 -

2
:3

0
 p

m

Publicación Val. Derivados 
(Esperado 6:30 pm.)

4
:0

0
 –

5
:3

0
 p

m

5:30 – 6:30 pm

Comienzo de Negociación

Impugnación Acciones y R. 
Fija. (Hasta las 10:00 am)

Valoración de Acciones

Publicación Val. Acciones 
(2:30 pm aprox.)

Cierre Mercado de P. Fija 
(3:40 pm)

Cierre Mercado de Derivados 
(4:00pm)

Valoración de Renta Fija

Publicación Val. R. Fija 
(5:30 pm aprox.)

Valoración de Derivados

Proceso de Liquidación y Compensación 
por parte de la CRCC

Ciclo del Día de 
Negociación

1T0T

Cierre Mercado de Acciones 
(1:00 pm)

Impugnación Derivados (Hasta 
una hora después de la 

publicación)

2
:0

0
 -

2
:3

0
 p

m
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(Esperado 6:30 pm.)

4
:0

0
 –

5
:3

0
 p

m
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(3:40 pm)

Cierre Mercado de Derivados 
(4:00pm)

Valoración de Renta Fija

Publicación Val. R. Fija 
(5:30 pm aprox.)

Valoración de Derivados

Proceso de Liquidación y Compensación 
por parte de la CRCC

Ciclo del Día de 
Negociación

1T0T

2
:0

0
 -

2
:3

0
 p

m

Publicación Val. Derivados 
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4
:0

0
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5
:3

0
 p

m
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(5:30 pm aprox.)

Valoración de Derivados
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Ciclo del Día de 
Negociación

1T0T
4
:0

0
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5
:3

0
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m
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Valoración de Acciones
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