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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Realizar un diagnostico financiero del negocio Colombiano de
inversion, mediante el analisis de riesgo y rentabilidad vy
compararlo con otras alternativas de inversion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Recopilar informaciéon desde enero de 2000 hasta enero de 2004
acerca del comportamiento histérico de la rentabilidad de las
entidades fiduciarias de inversion existentes en la actualidad, con
el fin de realizar un diagnostico del desemperio de las mismas.

» Desarrollar un analisis completo en riesgo de mercado, crédito y
de liquidez, como indicadores para el negocio fiduciario.

» Comparar el crecimiento y desempeino del sector fiduciario de
inversion en cuanto a rentabilidad y riesgo, frente a un portafolio
de renta variable.




ANALISIS TECNICO Y MACROECONOMICO

« Perspectiva Macroecondomica

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
(Ultimos 5 afios)
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Fuente: Superintendincia Bancaria




DESCOMPOSICION DEL PIB EN GRANDES RAMAS DE
ACTIVIDAD ECONOMICA
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TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES (2004-2005)
16,00 - 15,8
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Fuente: Bloomberg




INDICES DE CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES A
PRECIOS CONSTANTES DE 1994

Bienes durables
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Fuente: DANE




COMPORTAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 )05 (P D06 (P
-1.000 +
0 + 1%
2000 - 20
-3.000 -+ + -2%
-4.000 -
~ 3%
-5.000 +
-6.000 + + -4%
-2,00%
-7.000 +
5%
-8.000 +
Il Deficit SPC (Eje derecho)
-9.000 - == % PIB (Eje izquierdo) - -6%

Fuente: Ministerio de Hacienda




“" CIFRAS FISCALES: Baja estabilidad en los
planes

FUENTES Y USOS 2006: Presentado a la comision
interparlamentaria de Credito Publico

Miles de Millones de Pesos

Fuentes 40.654 41.947 1.293
Desembolsos 38.161 32.602 -5.559
- Externos 10.182 5.572 -4.610

Bonos 4.997 - -4.997

Multilaterales 5.185 5572 387
- Internos 27.979 27.030 -949

TES 28.541 28.535 -6

Otros -062 -1.504 =04 2
Otros 2.493 9.345 6.852
Uso 40.654 41.947 1.293
Déficit 20.147 19.317 -830
Amortizaciones 20.506 22630 2.124
- Externas 4. 105 2.579 -526
- Internas 16.402 19.052 2.650

Fuente: CONFIS




DEUDA PUBLICA INTERNA: ¢ QUIENES PARTICIPAN?

PARTICIPACION POR AGENTE EN TES TF

(Julio 2005)

ENTRE LOS BANCOS Y FONDOS
DE PENSIONES SE ENCUENTRA
EL 40% DE LOS TITULOS TES TF.

PERSONAS

JURIDICAS

18% BANCOS

26%

ENTIDADES
PUBLICAS
26% FONDOS DE
SOCIEDADES PENSIONES Y
FIDUCIARIAS CESANTIAS
4% 14%

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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DEUDA PUBLICA INTERNA: ¢, QUIENES PARTICIPAN?

PARTICIPACION POR AGENTE EN TES UVR

(Julio 2005)
ENTRE LOS BANCOS Y FONDOS DE
PENSIONES SE ENCUENTRA EL 53% DE

PERSONAS LOS TITULOS TES UVR.

JURIDICAS

18% BANCOS

ENTIDADES 27%
PUBLICAS

15%

SOCIEDADES
FIDUCIARIAS
5%

FONDOS DE
PENSIONES Y
CESANTIAS
26%

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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-~ DEUDA PUBLICA INTERNA: ¢ QUIENES PARTICIPAN?

PARTICIPACION POR AGENTE EN TES USD

(Julio 2005)

PERSONAS BANCOS
JURIDICAS 14% OTROS
41% 704

FONDOS DE
PENSIONES Y
CESANTIAS
5%

SOCIEDADES
FIDUCIARIAS
ENTIDADES 15%
PUBLICAS

18%

Fuente: Ministerio de Hacienda.




COYUNTURA DE INVERSION: COLOMBIANA

CAPTACIONES: Por tipo de depdsito
Variacion real anual (%)
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Fuente: Banco de la Republica.
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- A que se refiere la palabra FIDUCIA?

m La palabra fiducia significa fe, confianza. Mediante la fiducia una
persona natural o juridica (fideicomitente) confia a una sociedad
fiduciaria uno 0 mas de sus bienes, para que cumpla con una
finalidad determinada en el contrato. Esta finalidad puede ser en
provecho del constituyente o de otra persona (beneficiario).

m La fiducia es un mecanismo elastico, pues permite realizar todas
las finalidades licitas que las necesidades o la imaginacion
determinen. Como consecuencia de la fiducia, una entidad
especializada y profesional (la fiduciaria), se compromete a
realizar su mejor esfuerzo para conseguir la finalidad que sefiala
el contrato, con los bienes recibidos para tal efecto.

m La sociedad fiduciaria nunca adquiere la propiedad absoluta de
los bienes recibidos en fiducia.



http://www.asofiduciarias.org.co/contenido/articulo.asp?chapter=295&article=423
http://www.asofiduciarias.org.co/contenido/articulo.asp?chapter=291&article=502
http://www.asofiduciarias.org.co/contenido/articulo.asp?chapter=291&article=501

SISTEMA FINANCIERO

ESTABLECIMIENTOS DE

SOCIEDADES DE

CREDITO SERVICIOS
FINANCIEROS
VL \ 4
vBANCOS v'SOCIEDADES
v'CORPORACIONES FIDUCIARIAS
FINANCIERAS vALMACENES
v COMPANIAS DE GENERALES DE
FINANCIAMIENTO DEPOSITO

COMERCIAL
v COOPERATIVAS
FINANCIERAS

v'SOCIEDADES
ADMINISTRADORAS DE
FONDOS DE PENSIONES
Y CESANTIAS
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v ALIANZA (FID)
vBANISTMO (FID)
vBBVA FIDUCIARIA (FID)
vBOGOTA (FID).
vBOSTON TRUST (FID)

v CITITRUST (FID).

v CORFINSURA (FID).
vFIDU COLPATRIA (FID).
vFIDUAGRARIA (FID).
vFIDUAMERIS (FID).
vFIDUCAFE (FID).
vFIDUCENTRAL (FID).
vFIDUCOLDEX (FID).
vFIDUCOLMENA . (FID).
vFIDUCOLOMBIA (FID).
vFIDUCOMERCIO (FID).
vFIDUCOR (FID).

v FIDUDAVIVIENDA (FID).
vFIDUFES (FID).
vFIDUNION (FID).
vFIDUOCCIDENTE (FID).
vFIDUPETROL (FID).
vFIDUPOPULAR (FID).
vFIDUSKANDIA (FID).
vFIDUSUPERIOR (FID).
vFIDUVALLE (FID).
vHELM TRUST (FID).
vPREVISORA (FID).
vSANTANDER TRUST (FID)..
vTEQUENDAMA (FID).



La Fiducia en Colombia

m Productos Fiduciarios

Fiducia de Inversion

~iducia de Administracion Inmobiliaria
~iducia de Garantia

Fiducia de Titularizacion

Fiducia de Administracion

Banca de Inversion




LA FIDUCIA

Es una persona juridica debidamente autorizada por el Estado
para desarrollar en forma profesional las actividades previstas
en la ley para la ejecucion de contratos de fiducia.

Las sociedades fiduciarias son entidades que hacen parte del
sector financiero y estan ubicadas en el sector de Sociedades
de Servicios Financieros, sometidas al control y vigilancia de la
Superintendencia Bancatria.

La Superintendencia Bancaria busca entre otros objetivos
asegurar la confianza publica, asi como supervisar
Integralmente las actividades de las entidades financieras. Sus
funciones estan ampliamente reglamentadas.

Por otra parte la Superintendencia de Valores también ejerce
control sobre la actividad, en la medida en que las fiduciarias
intervienen como intermediarios en el mercado publico de
valores.



http://www.asofiduciarias.org.co/contenido/articulo.asp?chapter=305&article=415
http://www.asofiduciarias.org.co/contenido/articulo.asp?chapter=305&article=421
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FIDUCIA DE INVERSION

m La fiduciaria recibe de su cliente sumas de dinero con el fin de
invertirlas conforme a las instrucciones que el cliente o
fideicomitente le sefala sea directamente o como adhesion a un
reglamento de inversion que le ofrece la fiduciaria; el
producto de las inversiones es para provecho del mismo
cliente o de la persona o personas que él especificamente
designa en el contrato. Esta modalidad de Inversion puede
desarrollarse a traves de encargos fiduciarios o contratos de
fiducia mercantil .

m Cuando se desea invertir a través de negocios fiduciarios, se
puede acudir a cualquiera de estas modalidades:

) Fideicomiso de Inversion con destinacion especifica
Il) Fideicomiso de Inversion Colectiva
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- FONDOS ADMINISTRADOS POR LAS
FIDUCIARIAS

~ondo Comun Ordinario
~ondos Comunes Especiales
~ondos en Moneda Extranjera
~ondos de Inversion Extranjera
~ondos Individuales

~ondos Institucionales

~ondos Omnibus

Fondos de ADR"S y GDR"S




RENTABILIDAD (MEDIA)' Y RIESGO (DESVIACION
ESTANDAR)
] RENiABI:.IiIDAD :n.- RIES(SOE
9 DOMINANTES 5> MENOS DOMINANTES
PREVISORA BBVA
FIDUSKANDIA SANTANDER
FIDUFES CITITRUST
FIDUVALLE FIDUCOR

FIDUAGRARIA FIDUNION




43% 24°, @ TIPS
W VALORES

B OTROS TITULOS
O TITULARIZACION

TEORIA DE MARKOWITZ
COMPOSICION PROMEDIO PORTAFOLIOS ANO 2005
1% 13%
m ACCIONES
m BONOS
O CDTS
o TES

8%
1%

9%

Como se puede apreciar tienen inversiones en casi todos los
sectores del pais es decir que sus portafolios estan bien
estructurados y sobre todo muy diversificados con emisores
reconocidos y la mayoria evaluados y aprobados por las
calificadoras de riesgo Colombianas y Extranjeras.




VARIACION EN LA PARTICIPACION POR
TITULO
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ANALISIS FUNDAMENTAL

ACTIVO
DISPONIBLE
INVERSIONES

PASIVO
17%
83%

TITULOS EN
CIRCULACION

100%

PATRIMONIO

CAPITAL
RESERVAS

55%
45%

DAVIVIENDA DAVIVIENDA CORFINSURA PREVISORA FIDUCOLDEX
ALIANZA ALIANZA OCCIDENTE FIDUSKANDIA HELM TRUST
TEQUENDAMA TEQUENDAMA PREVISORA FIDUCOLMENA FIDUAMERIS
BOGOTA BOGOTA CITITRUST BOGOTA FIDUCOLOMBIA
AGRARIA AGRARIA FIDUCOLOMBIA | OCCIDENTE FIDUCORFINSURA




UTILIDADES NETAS POR FIDUCIA

ANALISIS FUNDAMENTAL
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APLICACION DE LAS TEORIAS DE
ADMINSITRACION DEL RIESGO

R/ A

m \olatilidad Dinamica Entidades Fiduciarias

VOLATILIDAD DINAMICA
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FIDUCIARIAS

La Metodologia aplicada Volatilidad dinamica o con Suavizamiento Exponencial,
consiste basicamente en asignar un mayor peso a las ultimas y mas recientes
observaciones con el objetivo de capturar rapidamente fuertes variaciones de
precios en los mercados debido a su ponderacion, y por ello es posible genera
mejores pronosticos en épocas de alta volatilidad
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VALOR EN RIESGO

m Método Parametrico \sr-r s+pesys T

Inversiones promedio entidades fiduciarias

POSICION 2002 2003 2004 2005
TOTAL
PORTAFOLIO $  349.367.010.027|$ 355.621.855.461| $ 422.874.352.237 [$ 435.506.131.216
RENTABILIDAD 8,90% 7,5% 7,3% 7,1%
DESVIACION 2,37% 0,33% 0,38% 0,42%
VAR ANUAL 2002 2003 2004 2005
95% $ 13.684.776.342/$ 1.934.780.447| $ 2.617.676.054 |$ 3.040.682.820
99% $ 19.324.562.956|$ 2.732.144.510| $ 3.696.475.882 |$ 4.293.812.709

Esta metodologia no es muy confiable pues es muy estatica y no tiene
en cuenta la diversificacion que es un aspecto muy importante para la

disminucion de riesgos
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VALOR EN RIESGO

Vv L] .
m Método Varianza- Covarianza o Delta Normal
Fiduciarias FIDUSKANDIA| FIDUAGRARIA FIDUCOR PREVISORA
DESVIACIONES Nolatilidad
Dinamica) 25,82% 9,47% 12,52% 9,37%
ULTIMA RENTABILIDAD
AGOSTO 2005 7% 7% 8% 7%
POSICION DE RIESGO 25% 24% 27% 24%
VAR INDIVIDUALES 95% 3% 1% 2% 1%
VAR INDIVIDUALES 99% 4% 2% 2% 2%
Valor de riesgo % Efecto Diversificacion
VAR NO DIVERSIFICADO 9596 6,85% -
VAR NO DIVERSIFICADO 9996 9,67% -
VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO DELTA
NORMAVL 95%90 5,29% 1,56%0
VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO DELTA
NORMAL 99%0 7,47% 2,21%

Este VaR se aplica al valor de la posicion invertida y arroja la posible
pérdida que puede asumir el cliente al realizar la inversion por un
cambio en el factor de riesgo tasa de interés para el caso de las
fiduciarias
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CAMEL

m Mediante este modelo se realiza un seguimiento de
cinco componentes: capital (C), calidad de los activos
(A), administracion (M), ganancias (E) y liquidez, que
evaluandolos en conjunto, logran reflejar la situacion
Interior de las fiduciarias.

m E| objetivo de aplicar este modelo a las fiduciarias era
identificar el perfil de riesgo de credito y contraparte de
las mismas y su desempeiio financiero.

m Descripcion del Modelo CAMEL. Este modelo
iIncorpora la evaluacion de aspectos cuantitativos
relevantes en estas entidades y variables cualitativas
Importantes que contribuyen a disminuir o aumentar el
nivel de riesgo en las entidades fiduciarias.
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INDICADORES CUANTITATIVOS Y CUA

LITATIVOS

.Clase i Categoria Indicadores Formula Participacion
indicador
ROA UTILIDAD NETA/ACTIVO 12,50%
RENTABILIDAD
ROE UTILIDAD NETA/PATRIMONIO 12,50%
TOTAL LEVERAGE PASIVO/PATRIMONIO 12,50%
ENDEUDAMIEN
TO
ENDEUDAMIENTO PASIVO/ACTIVO 12,50%
INDICADORES (ING. OPERA -GASTOS OPERA ,
CUANTITATIVOS | INDICADORES |MARGEN OPERACIONAL )/ ING. OPERA 12,50%
(60%) DE EFICIENCIA GASTOS
ADMTIVA  |oPERACIONALES/INGRE ('NG'TFCQAAI'_\'I'N(\E/Q%%Q’NESAN)/ 12,50%
SOS OPERACIONALES
(CAPITAL SUSCRITO+APORTE
SOLVENCIA |\ ARGEN DE SOLVENCIA| SOCIAL+RESERVA LEGAL)/ 12,50%
ACTIVOS
PATRIMONIO/(CAPITAL
F?AUTEREEI\F;’S':"TA?_ SUSCRITO/ APORTES 12,50%
SOCIALES)
INDICADORES
CUALITATIVOS C?)LE'E%AS%'S N |CALIFICACION EXTERNA Duff & Phelps y DCR 100%
(40%)




= CALCULO DE CALIFICACIONES FINALES
| cuammatva |

METODOS DE PERCENTILES SALIACACIE Puntaje
METODOS DE LOS PROMEDIOS ::i :’5
METODO DE RANGO DE DATOS aa 4
aa- 3,5
at+ 3
a 2,5
CUANTITATIVA 60% o58 -
BB+ 15
CUALITATIVA 40% BB 1
B 1
GRUPO DE RIESGO PUNTAJE TOTAL INTERPRETACION
5 >=4 Minimo
4 >=3,5 Bajo
3 >=3 Medio
2 >=2.5 Alto
1 <2,5 Muy Alto
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Resultados Modelo Camel

m Nivel minimo: BBVA, FIDUCOLOMBIA, FIDUCOMERCIO,
FIDUNION, FIDUOCCIDENTE, FIDUPOPULAR,
FIDUSKANDIA, HELM TRUST, PREVISORA.

m Nivel bajo: BANITSMO, BOGOTA, CITITRUST,
FIDUAGRARIA, FIDUCAF, FIDUCOLDEX, FIDUPETROL,
SUPERIOR, VALLE, SANTANDER.

m Nivel medio: ALIANZA, TEQUENDAMA

m Nivel alto: BOSTON TRUST, CORFINSURA,
FIDUCOLPATRIA, FIDUAMERIS, FIDUCOR, FIDUFES

m Nivel muy alto: FIDUDAVIVIENDA, FIDUCENTRAL,
FIDUCOLMENA




GRAFICO RESULTADOS MODELO
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Riesgo Sector Fiduciario Segun Modelo Camel

RIESGO FIDUCIARIAS
12

10

Minimo Bajo Medio Alto Muy Alto

Segun los resultados del Modelo Camel las fiduciarias son entidades cuyos
compromisos Yy obligaciones tienen una baja expectativa de riesgo. La
capacidad de cumplimiento puntual en los términos contractuales de las
operaciones es adecuada , aungque esta capacidad puede verse alterada por
cambios adversos a en las condiciones comerciales, econémicas o financieras
aumentando el riesgo.
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CONCLUSIONES DEL SECTOR

m BALANCE SECTOR FIDUCIARIO

BALANCE SECTOR FIDUCIARIO
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Los colombianos estan optando, cada vez mas, por entregar parte de su
patrimonio y activos a entidades fiduciarias para su administracion.
Dicho comportamiento se ve reflejado en el balance del sector a junio de
2005, pues el total de activos fideicomitidos ascendié a mas de $ 70
billones, un monto que comparado con el observado un afo atras (55
billones de pesos), refleja un crecimiento de 27,24 %.
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e CONCLUSIONES DEL SECTOR

INGRESOS Y GASTOS OPERACIONALES
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Los fondos comunes ordinarios (FCQO), uno de los instrumentos de ahorro e
inversion administrados por las fiduciarias vienen ganando espacio dentro
del portafolio de estas entidades, en la medida que se constituyen en el
vehiculo ideal para que cientos de personas acumulen un capital importante
Segun estadisticas de la Superintendencia Bancaria con corte a junio, los
FCO administraban hasta ese momento recursos del publico cercanos a los
7,7 billones de pesos, registrando un crecimiento de 46,2 por ciento, el
mayor dentro del portafolio de estas entidades.
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CONCLUSIONES DEL SECTOR

GANANCIAS Y PERDIDAS
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La aplicacidon, evaluacion, analisis de teorias e
Indicadores financieros de ésta investigacion
explican el comportamiento del negocio
fiduciario de Inversion, con el fin de
promocionarlo.
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FIDUCIAS VRS. RENTA VARIABLE

FRONTERAS EFICIENTES

12%

10%
8%

R

6%

1%

2%

0%

0%

1%

B 2% 2% ¥ I &%

RENTA FIJA
FIDUAGRARIA 9,09% 1,93% 9,50%
FIDUCOR 8,40% 1,81% 12,50%
FIDUSKANDIA 10,38% 3,11% 25,80%
PREVISORA 9,94% 2,23% 9,40%
RENTA VARIABLE
BANCOLOMBIA 2,19% 0,54% 131,24%
BAVARIA 1,50% 0,50% 169,86%
CEMENTOS ARGOS 1,59% 0,43% 139,53%
EXITO 0,36% 0,46% 132,97%
CIA. NAL DE
CHOCOLATES 0,24% 0,88% 156,40%

0,35%

0,30%

0,25%

0,20%

0,15%

0,10%

0,05% ¢

0,00%
0%

1%

1% 2% 2% 3% 3%




FIDUCIAS VRS. RENTA VARIABLE

RENTABILIDAD RIESGO VeRm - Método Delta VeRm - Método Delta
TOTAL TOTAL Normal No Diversificado Normal Diversificado
PORTAFOLIO FIDUCIAS 10,37% 3,09% 6,85% 5,29%
PORTAFOLIO RENTA VARIABLE 66,31% 39,00% 242,95% 173,06%

200%

150%

100%

50%
0% 1 T e— ,

PORTAFOLIO FIDUCIAS

PORTAFOLIO RENTA VARIABLE

B RENTABILIDAD TOTAL BRIESGO TOTAL BVeRm DIVERSIFICADO
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RECOMENDACION SEGUN
PERFIL DEL INVERSIONISTA

Portafolio Conservador Portafolio Balanceado Portafolio Agresio
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