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INTRODUCCION

La evolucion del Mercado de Capitales en Colombia, ha estado atado al
desarrollo de su economia en los ultimos afos; es asi como las sociedades
fiduciarias se han convertido en actores muy importantes en este mercado por
muy diversas razones: el volumen de recursos y de bienes fideicomitidos que
administran (inversiones equivalentes al 9% del PIB y los activos equivalen al
23.2% del PIB), la versatilidad de su objeto social, la profesionalidad y su respaldo
patrimonial, son algunas de las razones que pesan al momento de escoger en
dicho mercado una entidad que se encargue responsablemente de la
administracion de activos e inversiones.

El sector fiduciario tiene asegurada su presencia y desarrollo en el sistema
financiero, cada vez es mayor el interés de los colombianos por sacarle provecho
a sus recursos, poniéndolos a disposicion de dichas entidades en lugar de guardar
el dinero, como siempre, en una entidad bancaria. ¢Hacia donde va la fiducia de
inversion en Colombia? La actividad de los fondos fiduciarios se ha centrado mas
en la seguridad que en la misma rentabilidad, esta actividad empieza a ser
importante hacia finales de la década de los ochenta y super importante y crucial
en estos afos que van de la década presente. ¢Por qué sucede esto? como
causas de fondo macroeconomicas tiene mucho que ver con la dindmica que ha
tenido la cuenta de capitales de la balanza de pagos bien medida y el tipo de
reformas estructurales que ha habido en la economia; pero como condiciones
macroecondémicas, surge como una respuesta a una necesidad muy sentida.

Igualmente, en materia de movilizacion de activos productivos e improductivos, las
fiduciarias tuvieron un papel protagénico en el desarrollo de la titularizacién en
Colombia. Debe recordarse que la titularizacién de activos trae consecuencias
benéficas al mercado de capitales, tales como la referida movilizacién de activos,
la disminucién de gastos financieros para el emisor y el estimulo al ahorro.

Tal como sucede con los demas productos financieros, en el caso de las ofertas
fiduciarias, también la necesidad del cliente es la que determina el tipo de
producto que se le recomienda. En cada caso el papel de la sociedad fiduciaria
gue los administra es asegurar un manejo profesional, responsable, buscando una
Optima rentabilidad. Lo mas conveniente es estudiar las opciones, evaluar las
rentabilidades de los fondos de inversion o la experiencia de la firma en el tipo de
encargo fiduciario que se requiere, y pensar muy bien lo que se desea, antes de
tomar una decisién sobre la sociedad fiduciaria a la que el cliente le va a confiar
sus recursos o el manejo de sus bienes.

Esta investigacion propone que mediante la aplicacion, evaluacion y analisis de
teorias e indicadores financieros, el uso de conceptos basicos y la construccién de



un tablero de indicadores financieros, se pueda dar explicacion al buen
comportamiento del negocio fiduciario de inversion y de esta manera sustentar sus
ventajas con respecto a otras alternativas de inversion que existen en el pais.
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1. OBJETIVOS

1.1 OBJETIVO GENERAL

Realizar un diagndstico financiero del negocio fiduciario colombiano de inversion,
mediante el analisis de riesgo y la rentabilidad, y compararlo con otras alternativas
de inversion.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Recopilar informacién desde enero de 2000 hasta enero de 2004 (5 afios),
acerca del comportamiento histérico de la rentabilidad de las entidades
fiduciarias de inversidn existentes en la actualidad, con el fin de realizar un
diagndstico del desempefio de las mismas.

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

e Comparar el crecimiento y desempefio del sector fiduciario de inversion en

cuanto a rentabilidad y riesgo, frente a otras opciones financieras que ofrece el
mercado nacional, tales como portafolio de renta variable.

17



2. MARCO TEORICO

Con el objeto de apreciar mejor el alcance y magnitud del sector fiduciario dentro
del contexto de la economia colombiana, se evaluara la estructuracion de los
portafolios compuestos por las diferentes y mas destacadas fiduciarias del pais.

Se partira de un analisis fundamental:

e Andlisis de entorno internacional, nacional, sectorial y del andlisis financiero de
las compafias.

e Anadlisis del riesgo y del rendimiento de los negocios fiduciarios a través del
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), que incluye:

- Analisis de dominancia

- Linea de frontera eficiente

- Linea de mercado de capitales
- Calculo de betas

- Linea de mercado de valores

Luego se realiza un estudio de las rentabilidad y riesgos de los portafolios de renta
fija, variable, con el fin de comparar la administracion de los portafolios y de esta
manera destacar los buenos resultados obtenidos por las sociedades fiduciarias,
demostrando el incremento del 34% en utilidades y el aumento en el patrimonio en
un billon de pesos, convirtiéndose asi el negocio fiduciario en uno de los actores
mas importantes en el mercado de capitales.

Se aplicardn tres principios que proporcionaran la base para comprender las
transacciones financieras y la toma de decisiones en el ambiente financiero:

e Intercambio entre riesgo y rendimiento: el inversor no toma un riesgo
adicional si no es compensado con rentabilidad adicional, las alternativas de
inversion tienen diferente riesgo y rentabilidad esperada. Mientras mayor sea
el riesgo, mayor sera la rentabilidad exigida por el inversor.

e Mercado de capitales eficientes: la eficiencia de un mercado tiene que ver con
la rapidez con la cual la informacién es incluida en los precios de los activos y
se caracteriza por un gran numero de individuos que buscan utilidades
actuando independientemente.
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e Todos los riesgos no son iguales: algunos pueden diversificarse, otros no, un
inversor racional no invierte toda su riqueza en un Unico negocio, Sino que
diversifica sus inversiones.

2.1 TEORIAS PARA EFECTUAR EL ANALISIS DE LAS VARIABLES QUE
FAVORECEN Y QUE AFECTAN EL NEGOCIO FIDUCIARIO

Para realizar un adecuado andlisis de las variables que favorecen y que afectan el
negocio fiduciario, se aplicaron las siguientes teorias al trabajo de investigacion:

2.1.1 Teoria de Markowitz (Teoria moderna de los portafolios). Comienza con
un inversor individual o institucional, el cual tiene una suma de dinero para invertir
hoy, y la invierte en periodo determinado; al terminar el periodo el inversor vende
su tenencia y luego lo consume o lo reinvierte nuevamente o ambas cosas.

El inversor puede determinar el destino de sus inversiones o hacerlo a través de
un tercero que se denominara administrador de cartera. Otro aspecto a considerar
es la longitud del periodo de inversion, esto determinara si las tenencias deben
ser de largo o corto plazo, y finalmente la decision posterior de consumir o
reinvertir de acuerdo a los problemas o restricciones de liquidez de los posibles
inversionistas.

2.1.2 Teoria de mercados eficientes. Es una teoria aplicada a los mercados de
capitales, explicando que los movimientos de los activos pueden ser predichos.
La eficiencia esta relacionada directamente con la disposicién de informacién para
la toma de decisiones de los inversores.

Dado que la informacion se ve reflejada en los precios de los activos, cuanto
mayor y mas amplia sea esta informacion, mejor va a estar reflejado en el precio
de los activos su real y justo valor.

2.1.3 Aplicacion de las dimensiones financieras (rentabilidad y riesgo).
Para determinar el rendimiento esperado de un activo, se utilizara el modelo de
Valuacion de Activos de Capital (CAPM); la construccion de este modelo permitira
determinar la relevante medida de riesgo para un activo y la relacion entre el
retorno esperado y el riesgo para cualquier activo cuando sus mercados estén en
equilibrio.

2.1.4 Aplicacion de Test Inversor. Elaboracién de un cuestionario que se
realiza al cliente, con el fin de determinar su perfil de riesgo; las diferentes
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respuestas permitiran clasificar al cliente como un inversor arriesgado, moderado
0 agresivo.

2.1.5 Aplicacion del analisis financiero fundamental. Las teorias que se
aplicaran para realizar este analisis son las siguientes:
e Evaluacion de los estados financieros (analisis horizontal y vertical).

e Calculo y andlisis de indicadores de liquidez (liquidez inmediata, ratio de
solvencia, ratio de cobertura).

e Calculos y andlisis de indicadores de rentabilidad (ROE, ROA).

e Estructura de deuda.

e Analisis macroecondémico

e Andlisis sectorial

e Analisis de las fiducias financieramente vs. no financieramente

e Andlisis de generacion de fondos.

e Ratios financiero y bursatil

2.1.6 Aplicacion de Teorias de Administracion del Riesgo. Calculo de la
Volatilidad Histérica: Media, Varianza, Desviacion Estandar, Covarianza,
Correlacion, Sesgo, Curtosis e Histogramas de frecuencia.

Céalculo de Volatilidad Dinamica: hallar el Error Medio Cuadratico (RSME)

Pruebas de normalidad: célculos de Jarque Bera.

VaRm de portafolios: se calculard para portafolios expuestos al riesgo de
participacion y al riesgo de productos, utilizando directrices especificas.

Esta parte del trabajo es uno de los principales objetivos, ya que la administracion
de los riesgos son herramientas que ayudan al proceso de toma de decisiones.
No sélo convierte la incertidumbre en oportunidad, sino que evita el suicidio
financiero y catastrofes de graves consecuencias.

La funcion de la administracion de riesgos es en esencia un método racional y
sistematico para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en el
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gue prevalecen instrumentos financieros sofisticados, mercados financieros que se
mueven con gran rapidez y avances tecnolégicos en los sistemas de informacién
gue enmarcan esta era.
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3. DIAGNOSTICO FINANCIERO DEL SECTOR FIDUCIARIO

ENTORNO ECONOMICO Y FINANCIERO

La economia colombiana ha consolidado su ritmo de crecimiento econdmico en
niveles del 3.6%, comportamiento asociado a un mejor entorno externo que
estimulo las exportaciones colombianas, las cuales al cierre de agosto presentaron
un crecimiento del 23.2%. Ademd&s las mejores condiciones de empleo
estimularon tanto el consumo final (2.9%), como la inversion en un (7.59%).

En relacion con la inflacién (IPC) en el periodo de julio de 2004 junio de 2005 se
ubico en 4.83, 123 puntos basicos inferior a la registrada en los (12) meses
finalizados en junio de 2004 (6.06%), mostrando una continua tendencia a la baja
y una posibilidad que se cumpla la meta de inflacion para el 2005 establecida por
el Banco de la Republica, la cual varia entre 4.5% y 5.5%.

Este comportamiento estuvo asociado al fuerte ritmo de reevaluacion del peso, el
cual permitié que los bienes transables de la canasta familiar tuvieran una inflacion
promedio inferior a la inflacion basica de 4.6% mientras que los bienes no
transables como transporte, salud y educacion aumentaron en 8.6%, 7% y 5.7%
respectivamente, en parte por efecto de la mayor demanda interna y el aumento
en la cotizacion del petréleo.

En el entorno externo el tipo de cambio esta en promedio en 2300, lo cual
representa una reevaluacion del 13.9% a pesar de la intervencion discrecional por
parte del Banco de la Republica en el mercado interbancario de divisas.

De otra parte segun célculos del Banco de la Republica con cifras al cierre de
septiembre, la cuenta corriente de la balaza de pagos presento un déficit de USD
1.017 millones, es decir el 1.5% del PIB, el cual representa un crecimiento del
22.5% con relacion al 2003. Este comportamiento esta correlacionado con el
estimulo que tuvieron las importaciones por la reevaluacién del peso y el mayor
dinamismo de la inversion en maquinaria para la industria.

Aunque al momento no se tiene la cifra de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) durante el primer semestre de 2005, segun el DANE, durante el primer
semestre el PIB crecié 3.61% respecto al mismo periodo de 2004; el consenso de
los analistas es que este crecimiento en la demanda interna se centra
principalmente por la inversion privada que durante el primer semestre el 2005
crecio en un 22%, dando lugar a que la tasa de inversion se situé en el 19.3% del
PIB, sin embargo aunque las cifras de crecimiento e inversion son superiores a
afos anteriores, contindan siendo relativamente modestas e insuficientes si se
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pretende progresar en el mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacion
mas pobres en Colombia.

En cuanto a la disponibilidad de liquidez del sistema financiero, el 2004 se
caracterizo por una oferta suficiente y amplia de recursos frente a la demanda. La
base monetaria tuvo un crecimiento anual del 15%, en linea con el crecimiento del
efectivo de un 11.6%. Esta liquidez se ve reflejada en menores tasas de interés en
el sistema. La tasa interbancaria cayo 61 puntos basicos, mientras que la tasa
DTF cerro el afio 2004 en 7.71% 21 puntos bésicos por debajo del cierre del 2003.

Este mejor entorno de las tasas de interés y de la estabilidad macroeconémica
estimulo tanto la colocacion de cartera por parte de las entidades financiera como
el aumento de las inversiones de tesoreria en titulos del gobierno.

Finalmente el mercado de deuda publica interna presento una tendencia marcada
y sostenida a la valorizacién en un entorno de riesgo moderado. Asi la tasa de
crecimiento de la emision mas liquida de Tes., tasa Fija con vencimiento en abril
del 2012 cayo 182 puntos basicos, reflejo de unas condiciones estables en el
mercado externo de deuda publica colombiana y de la mayor confianza por parte
de los inversionistas en el manejo del gasto publico, sustentados principalmente
en las mejores condiciones de crecimiento econdmico e inversién en el mediano
plazo.

INDICES ECONOMICOS QUE AFECTAN AL INVERSIONISTA

Las condiciones del mercado laboral, urbano y rural, han mejorado segun el DANE
a junio de 2005, la tasa de desempleo nacional se situ6 en un 11.4 inferior en 2.7
puntos a la presentada en la misma fecha de 2004 que era de 14.1%.

El ahorro de los colombianos sigue por buen camino se examinan entre junio de
2004 y el mismo mes de 2005, el total de afiliados a las Administradoras de
Fondos, los cuales crecieron en (11%), en los Fondos Obligatorios (10%), en los
Fondos de Cesantias (10%), de la misma el numero de cuentas AFC crecié en un
38.6%. La participacion de los inversionistas dentro de los activos del sector
financiero crecio en 170 puntos basicos de 29.8% al 31.5%.

Las tasas de interés vienen bajando. De hecho la tasa DTF al 30 de Junio de este
afio cerro en 7.18% efectiva anual, 63 puntos basicos por debajo de la registrada
el mismo dia el afio anterior 7.81%. De igual manera y como reflejo de lo anterior
las tasas nominales de crédito por destino econémico desembolsadas por el
sector financiero también han venido cayendo.

En el frente externo, el evento de mayor importancia es la negociacion del tratado
de libre comercio (TLC), con los estados unidos, la principal economia del mundo
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y nuestro mas importante socio comercial, la cual debera finalizarse durante el
segundo semestre de 2005.

El capitulo que a continuacion se presenta tiene como finalidad realizar una
sintesis estadistica sobre los rendimientos para las 26 fiduciarias que conforman el
sistema acotado de este trabajo. Posteriormente se determinara la relacion
existente entra las variables riesgo y rendimiento, para lo cual en primera instancia
se recolecto la informacion necesaria para explicar el comportamiento histérico del
negocio fiduciario en Colombia, de tal manera que se pueda descartar o confirmar,
que las fiduciarias brindan una buena alternativa de inversion en el mercado
nacional, lo cual implicara de ser cierto que se debera apoyar esta herramienta de
inversion, brindando un diagndstico confiable para la toma de decisiones de los
inversionistas.

3.1 INFORMACION BASICA DE LA MUESTRA

La muestra tomada para sacar los estadisticos y para la aplicacion de
metodologias desarrolladas, se compuso de los rendimientos mensuales desde el
afio 2000 hasta Agosto 2005 de las (26) fiduciarias que conforman el sector.

Las fiduciarias incorporadas fueron:

ALIANZA (FID)
BANISTMO (FID)

BBVA FIDUCIARIA (FID)
BOGOTA (FID)
BOSTON TRUST (FID)
CITITRUST (FID)
CORFINSURA (FID)
FIDU COLPATRIA (FID)
FIDUAGRARIA (FID)
FIDUAMERIS (FID)
FIDUCAFE (FID)
FIDUCENTRAL (FID)
FIDUCOLDEX (FID)
FIDUCOLMENA. (FID)
FIDUCOLOMBIA (FID)
FIDUCOMERCIO (FID)
FIDUCOR (FID)
FIDUDAVIVIENDA (FID)
FIDUFES (FID)
FIDUNION (FID)
FIDUOCCIDENTE (FID)
FIDUPETROL (FID)
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FIDUPOPULAR (FID)
FIDUSKANDIA (FID)
FIDUSUPERIOR (FID)
FIDUVALLE (FID)

HELM TRUST (FID)
PREVISORA (FID)
SANTANDER TRUST (FID)
TEQUENDAMA (FID)

La composicion de la muestra asegura la representatividad de los resultados, dado
que la seleccidn de todas las fiduciarias legalmente constituidas y vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, abarca todos los rasgos caracteristicos del sector
fiduciario colombiano.

Los periodos mensuales, contables, Fiduciarios tomados para la aplicacion de la
metodologia disefiada en este trabajo fueron los correspondientes al 01 de Enero
de 2000, hasta 31 de Agosto de 2005 (Véase Anexo A).

3.1.1 Sintesis estadistica de la muestra. Para efectuar los analisis
correspondientes a fin de llegar a conclusiones sobre la relacién existente entre el
riesgo y rentabilidad del sector fiduciario, se tomaron las (26) fiduciarias y a cada
una se le calcularon los estadisticos (Véase Anexo B), logrando como conclusién
un promedio de estos datos que se sefialan en la columna del cuadro siguiente,
sobre los cuales se muestran los calculo de mayor relevancia para realizar el
diagnostico (Véase Cuadro 1).

Cuadro 1. Resultados estadisticos de relevancia

Estadisticos

Valores

Media 0,091332574
Error tipico 0,002773357
Mediana 0,078514578

Desviacion estandar

0,022869685

Varianza de la muestra

0,000523022

Curtosis -0,987018506
Coeficiente de asimetria 0,317151361
Rango 0,109228536
Minimo 0,04052531
Maximo 0,149753846
Suma 6,210615006
Cuenta 68
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Media aritmética: indica el rendimiento promedio del portafolio para el periodo
analizado. En este caso fue del 9.14%

Otra medida de tendencia central menos importante es la Mediana, que
representa el valor que divide el conjunto de datos en dos partes iguales. La
mediana fue de 7.85%.

Para este conjunto de datos no hubo Moda, que corresponde al valor u
observacion que mas se repite.

Luego se tienen las medidas de dispersion o variabilidad de los datos, con el fin de
establecer que tan dispersos se encuentran los mismos alrededor de su valor
medio. Como valor representativo y susceptible de interpretar se tiene la
Desviacion estandar, ya que la Varianza por estar elevada al cuadrado no
permite su interpretacion. De acuerdo con los resultados se concluye que en
promedio los rendimientos de los activos que componen el portafolio se alejan de
la media en 2.28%. Si se estima el coeficiente de variacién, que corresponde al
cociente entre la desviacién estandar y la media, el resultado es 25%, el cual se
considera relativamente bajo e implica que los rendimientos se concentran
alrededor de su valor medio.

Luego se presentan las medidas de forma de la distribucion de los datos. El
coeficiente de Asimetria indica si la distribucion de los rendimientos es simétrica,
cuando su valor es cero; asimétrica positiva, si su valor es positivo; 0 asimétrica
negativa, si su valor es negativo. En este caso resulto ser de 0.3242, indicando
una asimetria positiva, es decir, que los rendimientos se concentran en los valores
mas bajos. (Rendimientos menores).

También dentro de las medidas de forma se tiene el coeficiente de curtosis, que
mide el grado de apuntamiento de la distribucion de los datos, es decir, que tan
alargada y estrecha es dicha distribucion. De acuerdo con los datos la curtosis
resulto negativa con un valor de -0.988, que indica que la distribucién es
platicartica, es decir, es mas dispersa que la distribucién normal con colas mas
angostas que la normal. Esto implica que tiene menores frecuencias que la normal
en las colas y una menor concentracion de los rendimientos alrededor de la media,
en comparacion con la distribuciéon normal.

Por altimo, se muestra el Error tipico que corresponde al cociente entre la
desviacion estandar y la raiz cuadrada del tamafio de la muestra. Este indicador
se utiliza para construir el Intervalo de confianza para la media poblacional. De
acuerdo con los resultados, si se multiplica el error tipico (0.002767) por el valor
“Z” de la distribucion normal que se extrae de la tabla (1.96), se obtiene el
siguiente resultado: 0.0055229, que aparece en la salida de computador como
“Nivel de confianza (95.0%). Este valor es el que se debe restar y adicionar a la
media aritmética (0.09136) para construir el intervalo de confianza. Al hacer esta
operacion se obtiene que con un nivel de confianza del 95% se puede afirmar que
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el verdadero rendimiento promedio de los portafolios de las entidades fiduciarias
se encuentra entre el 8.58% y el 9.68%.

El nUmero de datos corresponde a los 5 afios tomados para las 26 fiduciarias, tal
como se observa en el cuadro precedente la rentabilidad promedio de la totalidad
de las fiduciarias es de 9.13% y la desviacion es de 2.28% reflejando un favorable
comportamiento del negocio fiduciario en general, con un porcentaje de variacion
muy bajo, en comparacion con otras alternativas de inversion que seran tratadas
en el desarrollo de esta investigacion.

Los calculos que fueron seleccionados para explicar el comportamiento de las
rentabilidades promedio fueron:

Estos célculos también se hicieron con cada una de las 26 fiduciarias (Ver Anexo C)

Media: medida central que representa un unico valor de rentabilidad, esta constituida
por las rentabilidades histéricas de las fiduciarias obtenidas de la pagina de Internet
de la Superintendencia Bancaria. Segun la interpretacion de este estadistico las
fiduciarias segun su rendimiento obtenido por su negocio de administracion de bienes
se establecen de forma descendente asi (Véase Cuadro 2):

Cuadro 2. Rentabilidad promedio de las fiducias

Fiducias Media rentabilidad (promedio)
FIDUSKANDIA 10,38%
PREVISORA 9,94%
FIDUFES 9,79%
DTF 90DIAS 9,70%
FIDUCAFE 9,56%
FIDU COLPATRIA 9,51%
FIDUVALLE 9,47%
FIDUOCCIDENTE 9,46%
FIDUAMERIS 9,40%
FIDUSUPERIOR 9,33%
FIDUPETROL 9,28%
BOGOTA 9,23%
FIDUCOLOMBIA 9,19%
FIDUCENTRAL 9,16%
HELM TRUST 9,15%
FIDUCOLMENA 9,12%
ALIANZA 9,11%
FIDUAGRARIA 9,09%
TEQUENDAMA 9,09%
FIDUCOMERCIO 8,90%
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Continuacion Cuadro 2.

Fiducias Media rentabilidad (promedio)
FIDUPOPULAR 8,78%
BANISTMO 8,76%
BBVA FIDUCIARIA 8,71%
FIDUNION 8,61%
FIDUCOR 8,40%
CITITRUST 8,32%
SANTANDER TRUST 7,73%

Fuente: www.superbancaria.gov.co/fiducia

La mediana: es un dato estadistico no muy aplicado en este trabajo ya que
simplemente consiste en el valor que divide un conjunto de datos en dos partes
iguales, previo ordenamiento de los datos, este célculo va de la mano con la media,
por lo tanto para este analisis se concentra como primera medida en la media.

Como se puede ver no existe Moda en ninguna de las rentabilidades de las
fiduciarias, es decir que no existen observaciones, en este caso rentabilidades que se
repitan constantemente.

La desviacién estandar: uno de los estadisticos principales para sacar conclusiones
con respecto a la viabilidad de las fiduciarias, interpreta que tanto se desvian la
rentabilidades de las fiduciarias con respecto a la rentabilidad en comun de toda la
serie de datos, para esta investigacion se obtuvieron los siguientes resultados
ordenados de forma ascendente (Véase Cuadro 3):

Cuadro 3. Desviacion estandar de las rentabilidades de las fiducias

Fiducias Desviacion estandar |
FIDUCOR 1,81%
FIDUAGRARIA 1,93%
FIDUPETROL 2,11%
PREVISORA 2,23%
FIDUSUPERIOR 2,26%
FIDUCOMERCIO 2,30%
DTF 90DIAS 2,30%
TEQUENDAMA 2,31%
HELM TRUST 2,34%
FIDUCOLMENA 2,34%
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Continuacion Cuadro 3.

Fiducias Desviacidon estandar
FIDUPOPULAR 2,36%
BOGOTA 2,38%
CITITRUST 2,41%
FIDUNION 2,43%
FIDUCOLOMBIA 2,51%
FIDU COLPATRIA 2,54%
FIDUVALLE 2,55%
ALIANZA 2,55%
FIDUOCCIDENTE 2,74%
FIDUAMERIS 2,81%
BANISTMO 3,01%
FIDUFES 3,05%
SANTANDER TRUST 3,10%
FIDUSKANDIA 3,11%
FIDUCAFE 3,28%
FIDUCENTRAL 3,39%
BBVA FIDUCIARIA 3,64%

Fuente: www.superbancaria.gov.co/fiducia

Respecto de la desviacidén estandar se debe tener presente lo siguiente:

e A mayor desviacién, mayor es la variabilidad de sus activos y por lo tanto
mayor es su riesgo.

e Para esta investigacion es una medida estadistica muy util ya que la
distribucién de probabilidad del rendimiento de las fiducias sigue una
distribucién normal, como se corrobor6 con la prueba Jarque Bera.

Varianza: a su vez la varianza es una medida de dispersiébn o variabilidad
semejante a la desviacion estandar que calcula qué tan dispersa estan las
rentabilidades de su valor medio; al igual que la Mediana no se utilizara este dato
ya que se tomard como guia principalmente la Desviacién estandar que es un
estadistico con mejor interpretacion y siempre esta en unidades originales de la
variable.

Coeficiente de asimetria o sesgo: dentro de las medidas de forma se encontro el
coeficiente de asimetria o sesgo con un valor de 0.3175 demostrando que los
datos no estan sesgados hacia ningun lado, por lo tanto la mayoria de las
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rentabilidades se concentran cerca del valor de la media manifestando un alto
grado de normalidad en el comportamiento de los datos. La conclusion de este es
rendimiento promedio esta compuesto por la rentabilidad de todas la fiduciarias y
no esta manipulado solo por el buen rendimiento de algunas de ellas.

Curtosis: otra de las medidas de forma es la curtosis la cual mide el grado de
apuntamiento de la distribucion de frecuencias, este célculo lo podemos verificar
graficamente con los histogramas elaborados (Ver Anexo D). El —0.98 de curtosis
calculado indica que la distribucion de las rentabilidades no tiene ningin grado
de apuntamiento, por lo tanto se puede decir que el comportamiento de los datos
es normal.

Error tipico: es una medida de dispersion con respecto a la media muestral, que
indica un promedio de qué tanto se desvia la media aritmética del dato real, para
el caso del promedio de las fiduciarias el 0.2773% es un error minimo que da
confianza a los resultados obtenidos a traves de los estadisticos.

Por ultimo se puede determinar que las rentabilidades historicas de las fiduciarias
oscilaron entre una rentabilidad maxima de 14.98% y una rentabilidad minima de
4.05%.

3.2 PRUEBA DE NORMALIDAD

Para comprobar si la distribucion de los rendimientos de la entidades fiduciarias
tenian un comportamiento normal se aplicé la prueba Jarque Bera, que consiste
en un andlisis a través de los estadisticos obtenidos tales como el coeficiente de
asimetria y la curtosis aplicando la respectiva formula, que permitira comparar un
t estadistico con un t prueba y asi aceptar o rechazar la hipotesis nula. (Véase
cuadro 4)

Jarque Bera: N *((coeficiente de Asimetria 72)/6)+ ((curtosis *2)/24))

Cuadro 4. Prueba de Normalidad

JARQUE BERA

HO: Comportamiento normal de los datos

H1: No existe normalidad de los datos

t-estadistico 3,90
t-prueba 5,99
SE ACEPTA HIPOTESIS NULA
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Como se puede apreciar el t estadistico es menor que el t prueba esto significa
que se acepta la hipétesis nula por lo tanto el comportamiento de las
rentabilidades es normal, lo importante de la normalidad de una distribucion de
datos es que permite modelizar el comportamiento que tendria la rentabilidad de
cada una de la fiduciarias y por lo tanto permitiria realizar predicciones certeras.
Una vez se evaluaron los datos estadisticos continuamos con los célculos de:

3.3 ANALISIS DE DOMINANCIA

Consiste en colocar en un grafico donde el eje horizontal sea el riesgo o la
desviacion estandar de las rentabilidades de las fiduciarias y el eje vertical el
rendimiento de cada una de ellas en el transcurso de estos 5 afios. Véase Cuadro
5y Figura 1.

Segun este andlisis se puede apreciar que hay fiduciarias que tienen un mejor
perfil de riesgo/retorno que otras y por lo tanto son mas dominante entre ellas
tenemos: Fiduskandia, Previsora, Fiduagraria, Fiducor. (Véase Figura 1)

Graficamente el andlisis seria:

Figura 1. Andlisis de dominancia
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Fuente: calculos propios

3.4 LINEA DE FRONTERA EFICIENTE

Es un modelo de optimizacion que sirve para combinar alternativas de inversion
gue satisfagan las necesidades de los inversores adversos al riesgo o aquellos
mas agresivos, este optimizador utiliza informacién muy relevante que se puede
recalcular rapidamente cuando cambien las condiciones del mercado.
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El principal uso que se le da a la frontera eficiente en esta investigacion es la
determinacion de las fiduciarias que se recomendara a los inversionistas segun el
caracter conservador, moderado o arriesgado del mismo. (Véase Anexo E, Figura
2 y Cuadro 5)

Figura 2. Linea de Frontera Eficiente
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Fuente: calculos propios

Cuadro 5. Estrategias de diversificacion

Desv. |RENTp |BBVA |Fiduagraria|Fiducor [ Fiduskandia|Previsora
Estrategias
1 1,81%] 9,31% | 0% 34% 24% 7% 35%
2 1,90% | 9,50% | 0% 27% 16% 9% 47%
3 1,99%] 9,62% | 0% 23% 12% 11% 55%
4 2,08%| 9,76% | 0% 17% 6% 13% 64%
5 2,18%| 9,91% | 0% 11% 0% 15% 74%
6 2,27%]10,04%| 0% 0% 0% 22% 78%
7 2,36%10,10%| 0% 0% 0% 37% 63%
8 2,45%)10,15%| 0% 0% 0% 48% 52%
9 2,54%]10,19%| 0% 0% 0% 57% 43%
10 2,63%10,23%| 0% 0% 0% 65% 35%
11 2,73%|10,26%| 0% 0% 0% 74% 26%
12 2,82%10,29%| 0% 0% 0% 80% 20%
13 2,91%]10,32%| 0% 0% 0% 87% 13%
14 3,00%10,34%| 0% 0% 0% 93% 7%
15 3,09%10,37%| 0% 0% 0% 99% 1%
16 3,18%| 9,34% | 62% 0% 0% 38% 0%
17 3,27%| 9,18% | 72% 0% 0% 28% 0%
18 3,37%| 9,04% | 80% 0% 0% 20% 0%
19 3,46% | 8,92% | 87% 0% 0% 13% 0%
20 3,64%| 8,71% | 100% 0% 0% 0% 0%

Fuente: calculos propios
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Estas son las estrategias de diversificacion de entidades fiduciarias recomendadas
para los inversores, de acuerdo a su perfil de riesgo, donde el mejor rendimiento
es de 10.37% con una volatilidad de 3.09%, hay que tener en cuenta que los
diferentes retornos depende de varias entidades fiduciarias, una adecuada
diversificacion también proveerd una adecuada proteccion para las inversiones de
los clientes. Como se vio en la determinacion de la frontera eficiente, las
estrategias eran hasta ahora solo combinaciones de rentabilidades de las
fiduciarias existentes en el mercado nacional. Ahora se vera como se modifica la
frontera eficiente al combinar activos riesgosos y activos libres de riesgo.

3.5 LINEA DE MERCADO DE CAPITALES

La nueva frontera eficiente, caracterizada mediante una linea recta se denomina
CAPITAL MARKET LINE, esta muestra la relacion retorno- riesgo para las
estrategias eficientes cuando prestar y tomar prestado es posible a la misma tasa
libre de riesgo.

Este calculo fue desarrollado ya que todos los inversores querran invertir en las
fiduciarias que se encuentran sobre la frontera eficiente; en qué parte de la

frontera dependera de la actitud del inversionista frente al riesgo (Véase figura 3).

Figura 3. Linea de mercado de capitales
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Fuente: calculos propios
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3.6 CALCULO DE BETAS

El beta mide la sensibilidad de las fiduciarias a cambios en los indices del
mercado, para nuestro caso el de la DTF a 90 dias, que es la competencia mas
fuerte ya que es la manejada por los bancos comerciales en los CDTS. Se calcula
a través de la siguiente formula:

Beta = (Desv. Fiducia / Desv. Mercado)*(Correlacién Fiducia-Mercado DTF)
Los datos obtenidos fueron, ordenados de forma ascendente:

El riesgo del negocio fiduciario en Colombia estd determinado por una
combinacion de los fundamentales de las firmas fiduciarias y las caracteristicas
del mercado, esto es lo que permite calcular el beta de las empresas que no
cotizan en bolsa o el beta de un sector, para nuestro caso se calcula un beta para
cada una de las fiduciarias y empleamos el promedio de las betas del sector,
ajustados por los fundamentales de las fiduciarias. Estos elementos se relacionan
via regresion simple (Rentabilidad - Betas). (Véase Figura 4)

Figura 4. Betas vs. Rentabilidades
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Fuente: calculos propios

Los valores estimados de Beta via regresién son estimaciones de los verdaderos
valores y por lo tanto estan sujetos a error, y también no son estacionarios en el
tiempo, pero son una buena aproximacion.

Hasta ahora se realizando calculos con los cuales el inversionista, actuando bajo

estas estimaciones pueda seleccionar las fiduciarias mas eficientes o mas
atractivas para tener una inversion optima.
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3.7 MODELO DE FIJACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM, CAPITAL
ASSETS PRICING MODEL).

Basada en el comportamiento de los inversionistas con aversion al riesgo, hay una
relacion de equilibrio implicita entre riesgos y rendimiento esperado para cada
valor. En el equilibrio de mercado, se supone que un valor proporciona un
rendimiento esperado igual a su riesgo sistematico, el riesgo que no puede
evitarse con la diversificacidn. Entre mas grande sea el riesgo sistematico de un
valor, mayor sera el rendimiento que los inversionistas esperen.?

La relaciéon entre rendimiento esperado y riesgo sistematico, y la valuacion de
valores que sigue, es la esencia del modelo de fijacién de precios de activos de
capital de William Sharpe.

El mensaje de este modelo es asombroso y simple. En un mercado competitivo, la
prima de riesgo esperado varia en proporcion directa con beta. Esto significa que
todas las inversiones deben situarse a lo largo de la linea del mercado de titulos,
siendo la ecuacion que representa este modelo, la siguiente:

r=ri +B (rm-r) donde:

r representa el rendimiento esperado.

rm €s el rendimiento del mercado.

rt significa el rendimiento libre de riesgo

B representa la medicion del riesgo sistematico.

Al igual que para cualquier modelo es necesario hacer ciertas suposiciones:

e Los mercados de capitales son eficientes debido a que los inversionistas estan
bien informados.

e Los inversionistas estan de acuerdo en general sobre el probable desempefio
de los fondos comunes ordinarios de las fiduciarias individuales.

e Los costos de operaciones son bajos, existen limitaciones insignificantes sobre
la inversion y ningun inversionista es lo suficientemente grande como para
afectar la rentabilidad del negocio fiduciario.

e Las expectativas de tenencia se basan en un periodo de comun.

e Los activos son infinitamente divisibles.

l[3] R, BREALEY; S, MYERS. Principios de finanzas corporativas. Mc Graw Hill. 1999
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e Competencia perfecta.

e Los inversores pueden prestar o tomar prestado ilimitadamente a la tasa libre
de riesgo.

e Todos los inversores tienen idénticas expectativas respecto de los inputs
(Varianza — Covarianza) necesarios para tomar decisiones de inversion.

Dicho de otra manera, la tasa de rendimiento requerida para una fiduciaria es igual
al rendimiento requerido por el mercado para una inversién sin riesgo mas una
prima de riesgo. A su vez, la prima de riesgo, es funcion de 1) rendimiento de
mercado esperado menos la tasa libre de riesgo, que representa la prima de
riesgo requerida para la accion tipica de mercado; y 2) el coeficiente beta.

Beta (B) no es mas que la pendiente (el cambio en el rendimiento en exceso de la
fiduciaria sobre el cambio en el rendimiento en exceso de los portafolios de
mercado DTF 90 dias) de la linea caracteristica. Si la pendiente es uno, significa
que la fiduciaria tiene el mismo riesgo sistematico que el mercado en su conjunto.
Si la pendiente es mayor a uno, implica que la fiduciaria tiene un riesgo mayor al
registrado por el mercado, y en consecuencia tendra una prima de riesgo superior
a la del mercado. Si la pendiente es menor a uno, el riesgo de mercado es menor
al atribuible a la fiduciaria, en consecuencia tendra una menor prima de riesgo en
contraste con el mercado.

La aplicacion que tiene esta metodologia CAPM es:

Para seleccionar activos, luego de calcular la SML, todos los activos tendrian que
tener un retorno de tal manera de ubicarse en la linea. Si no es asi, es por que
estan mal valuados.

Un segundo uso de los betas seria para una estrategia de mercado en general, un
inversor que espera que el mercado sea muy volatil debera invertir en fiduciarias
con elevados betas, es decir se va haciendo una asignacion tactica. (Véase Figura
5)
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Figura 5. Linea de mercado de valores o C.A.P.M.
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El CAPM se puede usar para determinar el “precio del riesgo”; depende de cuan
empinada o plana sea la SML. Si se calcula empiricamente la SML y no es muy
empinada, no tiene sentido invertir en fiduciarias muy riesgosas pues es muy poco
el retorno extra por soportar mas riesgo.

3.8 TEORIA DE MARKOWITZ

La teoria de Markowitz o de carteras de inversion aborda la seleccion de carteras
Optimas, esto es, carteras que proporcionan el rendimiento mas alto posible para
determinado grado de riesgo, o0 el riesgo mas bajo posible para distinta tasa de
rendimiento. Entonces, por analogia para poder determinar la optimidad de las
inversiones realizadas por las entidades fiduciarias analizaremos la composicion
promedio de sus portafolios desde enero del afio 2002 hasta julio del afio 2005.

Esta exposicion permitira comprender un poco mejor cual ha sido la gestion de
administracion de portafolios, realizada por las entidades fiduciarias para obtener
las rentabilidades histéricas analizadas con las metodologias anteriores. (Ver
Anexo F y Cuadro 6)
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Cuadro 6. Inversiones promedio entidades fiduciarias

TITULOS 2002 2003 2004 2005
IACCIONES $ 6.994.612.830 [$ 11.221.934.920 |$ 52.617.399.507f 54.700.830.837
BONOS $ 99.966.021.281 [ $ 100.334.498.350 |$ 108.253.681.010f% 103.548.356.594
CDTS $ 71.992.567.047 |$ 50.720.955.688 [ 37.457.763.185[% 36.349.387.044
TIPS $ 17.568.700.593 [$ 45.486.966.890 |$ 37.457.763.185% 39.614.735.341
OTROS TITULOS $ 6.800.341.551 |$ 6.866.400.595 [ 15.898.522.328fp 5.409.755.770
TES $ 146.044.766.725 | $ 139.136.934.278 [$ 167.885.444.509f 189.450.983.599
FONDOS DE
VALORES $ 1.854.164.740 $ 2.285.619.374fp 3.195.925.447

[TITULARIZACION

$  1.018.159.140

$  3.236.156.584

[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%

La representacion gréfica de estas inversiones queda constituida de la siguiente
manera (Véase Figuras 6y 7)

Figura 6. Composicion promedio portafolios afio 2002
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Es importante mencionar que las activos administrados por las fiduciarias se
convierten en inversiones cuya concentracion principal se hace en los TES (Titulos
de Deuda Publica, emitidos por el Estado), seguido de los Bonos y CDTS lo cual

demuestra que

los portafolios estan conformados por
conservadoras de manera que no corran mayores

administrados por las mismas.
Figura 7. Composicion promedio portafolios afio 2003.
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Como se puede notar las inversiones se conservan en el transcurso de los afios,
ninguna clase de titulo ha modificado bruscamente su posicion. El portafolio
desde el aflo 2002 al 2005 ha incrementado su valor nominal en un 24%,
demostrando el crecimiento que ha tenido en general el sector con respecto al
aumento de bienes administrados y a su vez al de sus utilidades. (Véase figura 8,
9)

Figura 8. Composicion promedio portafolios afio 2004.
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Figura 9. Composicion promedio portafolios afio 2005

COMPOSICION PROMEDIO PORTAFOLIOS ARO 2005
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Cuadro 7. Variaciones de la participacion por cada titulo en el portafolio
total (Véase cuadro 7)

Titulos Afio 2002|Afo 2003| Ano 2004 Afio 2005
Acciones 2% 3% 12% 13%
Bonos 29% 28% 26% 24%
CDTS 21% 14% 9% 8%
TIPS 5% 13% 9% 9%
Oftros titulos 2% 2% 4% 1%
TES 42% 39% 40% 44%
Fondos de valores 0,52% 0,54% 0,74%
Titularizacion 0,24% 0,74%
TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100%

Fuente: www.superbancaria.gov.co/fiducia

Analizando las variaciones se puede concluir que las inversiones en acciones han
crecido un 11%, reflejando que estan asumiendo un mayor riesgo de mercado con
el fin de obtener una mejor rentabilidad que eleve las utilidades del portafolio.

Las inversiones que aumentaron en el afio 2003 fueron los TIPS, que son titulos
hipotecarios emitidos a 5, 10, 15 por la titularizadora colombiana , con una buena
calificacion, que indican una buena capacidad de repagar capital e intereses con
riesgo incremental limitado, brindan rentabilidad fija sobre la inflacion y los
rendimientos financieros de los titulos gozan de exencion plena de impuesto de
renta del 35% y por dltimo los titulos y créditos hipotecarios que los respaldan
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tienen una tasa de interés superior a la inflacion. De esta forma el portafolio de las
fiduciarias recibié un monto cercano a la inflacibn mas ocho puntos porcentuales.

Los bonos tuvieron un porcentaje de participacidon constante, debido a las
caracteristicas de este activo de renta fija que genera intereses y los paga de la
forma como se defini6 el contrato, son titulos muy confiables pero con
rendimientos muy normales.

Las inversiones en otros titulos estan conformadas por aquellos titulos con valor
nominal menor de dos mil millones de pesos, la participacion de estas inversiones
son muy minimas en el portafolio de las fiduciarias.

Las entidades con las cuales las fiduciarias tienen sus inversiones son las
siguientes:

Acciones:

ACH

AFP - PORVENIR S. A.

AFP - SKANDIA

CAJANAL

DECEVAL S. A

ECOPETROL S. A

GESTIONES Y COBRANZAS S. A.
MULTIENLACE

PROMOTORA DE ENERGIA S.A.
TECNIBANCA S. A.

VENTAS Y SERVICIOS S. A.

Bonos:

BANCAFE S. A. - GRANBANCO

BANCO DAVIVIENDA S. A.

BANCO DE BOGOTA S. A.

BANCO DE OCCIDENTE S. A.

BANCOLDEX

BANCOLOMBIA S. A.

BAVARIA S. A.

BIRF

CODENSA S.A.ES.P

CORFINSURA S. A.

CORPORACION ANDINA DE FOMENTO - CAF
DEPARTAMENTO DE CUNDINAMARCA GOBERNACION
E. A A.B.
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Empresas Publicas Medellin - EPM
FOGAFIN S. A.

INTERCON. ELECTRICA S.A. - ISA
LEASING COLOMBIA S. A.

ORBITEL S. A.

Panamco Colombia - Gaseosas Ind. - INDEGA
POSTOBON

RED MULTIBANCA COLPATRIA
TESORERIA GRAL. DE LA NACION
TRANSELCA

DIRECCION DEL TESORO NACIONAL
FIDUAGRARIA S.A. FOGACAFE
TESORERIA DISTRITAL DE BOGOTA
GOBIERNO NACIONAL

GOBIERNO NACIONAL

BANCO MUNDIAL

TESORERIA GRAL. DE LA NACION
ALMACENES EXITO S.A.
SURAMERICANA DE INVERSIONES S A
TESORERIA GRAL. DE LA NACION

CDTS:

ABN AMRO BANK

B.B.V.A. COLOMBIA

BANCO AV VILLAS

BANCO CAJA SOCIAL

BANCO CITIBANK

BANCO DAVIVIENDA S.A.

BANCO DE BOGOTA

BANCO DE CREDITO

BANCO DE OCCIDENTE

BANCO LLOYDS TSB BANK S.A. - BANISTMO
BANCO POPULAR S.A.

BANCO SANTANDER S.A.

BANCO SUDAMERIS S.A.

BANCO SUPERIOR S.A.

BANCO TEQUENDAMA S.A.
BANCOLDEX S. A.
BANCOLOMBIA S. A.

CONAVI

CORFICOLOMBIANA S.A.
CORFIVALLE S. A.
CORPORACION FINAN NAL Y SURAMERICANA S.A.
FINANCIERA INTERNACIONAL S.A.
FINDETER S. A.
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GRANAHORRAR S. A.
LEASING DE OCCIDENTE
MEGABANCO S.A.

RED MULTIBANCA COLPATRIA
SUFINANCIAMIENTO S. A.

TIPS, TES IPC UVR MIXTOS TRM

Tesoreria General de la Nacion

Otros titulos:

MEGABANCO

DIRECCION DEL TESORO NAL
TITULIZADORA COLOMBIA S.A.
MINISTERIO DE HACIENDA
RESERVA FEDERAL EEUU

Fondo de valores:

FIDUVALLE S. A.
FIDUCOLOMBIA

FIDUCOMERCIO

FIDU - HELM TRUST

FIDUAMERIS

FIDUANGLO - LLOYDS TRUST - BANISTMO
FIDUCOLOMBIA

FIDUCOR

FIDUNION

FIDUOCCIDENTE

FIDUAGRARIA

COLFONDOS S.A.

PORVENIR S.A.

MERRILL LYNCH

MERRILL LYNCH

BANCO POPULAR

OCCIVALORES - VALORES DE OCCIDENTE
BANCOLOMBIA

Titularizacion:

COLSANITAS
IFI
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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.

Los cambios més representativos en el portafolio de las fiduciarias durante estos
4 afios se presentaron, en la mayor compra de acciones en el afio 2004, en la
disminucién de inversiones en CDT’ S en el afio 2003 y 2004, el incremento en
TIPS en el afio 2003 y finalmente la ampliacion del portafolio para otro tipo de
inversiones en el afio 2004 y 2005 tales como titularizacién e inversiones en los
diferentes fondos de valores comunes, fondo de pensiones, fondo de valores
ordinarios y fondos de valores extranjeros. (Véase cuadro 8)

Cuadro 8. Variacion de la posicion Inversiones Fiduciarias

Titulos Afo 2003 Afo 2004 Afo 2005
Acciones 60% 369% 4%
Bonos 0,4% 7,9% -4,3%
CDT’S -30% -26% -3%
TIPS 159% -17% 4%
Otros titulos 1% 132% -66%
TES -5% 21% 13%
Fondos de valores 123,27% 39,83%
Titularizacion 217,84%

Fuente: www.superbancaria.gov.co/fiducia

Finalmente se presenta un consolidado promedio de las sociedades fiduciarias
que invierten en estos portafolios anteriormente analizados quedando la
conformacion de la participacién de cada una de ellas asi: (Véase cuadro 9)
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Cuadro 9. Consolidado de sociedades fiduciarias

Entidad Valor portafolio %
COLOMBIA 73.233.501.666 16,69%
PREVISORA 57.813.879.310 13,18%
DAVIVIENDA 41.992.214.886 9,57%
OCCIDENTE 33.895.972.949 7,72%
CAFETERA 30.560.991.581 6,96%
BOGOTA 25.749.409.908 5,87%
FIDUCIAR 20.340.285.423 4,64%
COLPATRIA 18.389.032.100 4,19%
AGRARIA 17.814.027.729 4,06%
COMERCIO 17.561.804.575 4,00%
HELM TRUST 16.066.163.906 3,66%
FIDUVALLE 14.903.424.327 3,40%
FIDUCOLDEX 10.045.611.301 2,29%
BBVA FIDUCIARIA 8.325.324.800 1,90%
ALIANZA 6.817.903.268 1,55%
TEQUENDAMA 6.787.539.499 1,55%
SKANDIA 6.048.212.775 1,38%
CENTRAL 5.774.445.064 1,32%
BANISTMO 5.529.645.813 1,26%
CORFINSURA S.A. 4.719.311.078 1,08%
FIDUAMERIS 4.224.776.637 0,96%
COLMENA 3.129.872.030 0,71%
FIDUPETROL 2.815.133.256 0,64%
FIDUCOR 2.423.478.895 0,55%
UNION 1.891.023.827 0,43%
FES 1.486.760.744 0,34%
SANTANDER 290.255.950 0,07%
CITITRUST 154.397.558 0,04%
SUPERIOR 30.508.969 0,01%

Fuente: www.superbancaria.gov.co/fiducia

Las fiduciarias con mayor
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participacion son Fiducolombia, Fiduprevisora,
Davivienda, entre ellas se encuentra la Fiduprevisora una de las mejores
alternativas de inversidn segun el modelo de optimizacién, con este listado
confirmamos que la mayores concentraciones invertidas de los portafolio de las
entidades fiduciarias no son directamente proporcionales a las rentabilidades de
sus inversiones logradas pues, no interesa el valor de la posicidon que tenga cada
fiduciaria, sino que tan eficiente fue la administracion de esta posicion en el
mercado Colombiano.
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Entre las de menor participacidon en las inversiones estan Superior, Cititrust y
Santander, aqui podemos notar que son fiduciarias con poca desviacion en sus
rentabilidades debido a la baja transaccionalidad que manejan.

3.9 TEST DEL INVERSOR

1. Tiene actualmente un sistema de ahorro?

Sl NO

Si su respuesta es afirmativa responda cual tipo tiene?

Libreta de ahorro
Depdsito a plazo
Pagarés

Bonos

Fondos Mutuos
Acciones

Instrumentos extranjeros

2. Sabia usted que hay distintos tipos de Fondos Mutuos y que ellos invierten en
algunos instrumentos que usted sefal6?

Si No

3. De acuerdo a sus metas: Qué crecimiento espera de su inversion?

Espera obtener un buen crecimiento a largo plazo, no importa las
fluctuaciones ocasionales

Espera una rentabilidad conservadora a largo plazo, que tenga menores
fluctuaciones combinando para ello acciones e instrumentos de renta fija
Espera un crecimiento constante en el tiempo, que no este afecto a
fluctuaciones importantes.

Espera que la inversion genere un crecimiento sobre la inflacién, por un
periodo corto de tiempo.

4. Para clasificar el riesgo, diga por favor qué inversionista se considera usted?

Muy arriesgado, muy agresivo.
Me arriesgo, pero no mucho.
Conservador

No arriesgado
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5. Qué objeto persigue al realizar su inversion?

Expectativa de alta rentabilidad sin importar el riesgo.
Incrementar el ahorro a largo plazo.

Ahorro mediano para imprevistos.

No inmovilizar excedentes de caja.

6. En qué plazo espera retirar sus inversiones?

En un afio o mas.

Entre un mes hasta un afo.
Entre una semana y un mes.
Entre un dia y una semana.
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4. APLICACION DEL ANALISIS FINANCIERO FUNDAMENTAL

En Colombia, las diferentes crisis financieras que ha tenido el pais han generado
un gran aprendizaje sobre los elementos que deben ser evaluados para
determinar la situacion financiera de una institucion cualquiera que sea su
naturaleza, por lo tanto en este capitulo se aplican algunas teorias para realizar
un analisis fundamental que contribuya a dar un concepto del estado financiero del
sector fiduciario nacional.

4.1EVALUACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

4.1.1 Analisis vertical. Para realizar esta técnica se toman todos los estados
financieros de las 26 fiduciarias analizadas ( Balance General y Estado de
Pérdidas y Ganancias), desde el corte de junio de 2001 hasta el corte de junio de
2005, relacionamos cada una de sus partes con un total determinado, dentro del
mismo estado, el cual se denomina cifra base (Activos) y finalmente promediamos
los valores dados de cada una de las fiducias que proporcionara un valor general
de los estados financieros y asi estudiar la situacidon financiera a través de este
analisis estatico.(Véase Cuadro 10).

Los datos promedio obtenidos fueron (Véase Anexo G):

Cuadro 10. Analisis vertical del Balance General

Balance General 2001 2002 2003 2004 2005

ACTIVO 100 100 100 100 100
DISPONIBLE 5,74 8,54 13,88 12,85 14,68
FONDOS INTERBANCARIOS VENDIDOS 1,63 7,94 4,57 6,75
INVERSIONES 68,85 68,85 62,07 60,9 59,24
CARTERA DE CREDITOS
IACEPTACIONES Y DERIVADOS 0,05 -0,73 0,09 0,04 1,5
CUENTAS POR COBRAR 5,92 5,33 4,94 5,15 6,26
BIENES REALIZABLES Y RECIBIDOS EN
PAGO 1,36 1,86 2,88 2,14 0,49
PROPIEDADES Y EQUIPO 9,77 7,82 6,92 6,25 5,47

OTROS ACTIVOS 8,71 8,68 11,5 12,94 13,67
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Continuacién Cuadro 10

Balance General 2001 2002 2003 2004 2005

PASIVO 11,56 16,59 16,31 16,48 18,66
DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
FONDOS INTERBANCARIOS
COMPRADOS 12,95 14,73 9,29 9,56 2,87
ACEPTACIONES (BANCARIAS) EN
CIRCULACION
CREDITOS DE BCOS Y OTRAS OBLIG.
FINANCIERAS 0,36 0,89 0,31 2,34 3,04
CUENTAS POR PAGAR 4,53 6,59 54 6,06 5,63
TITULOS ~ DE INVERSION EN
CIRCULACION 50,79 35,9 35,03

OTROS PASIVOS 0,88 0,72 1,5 1,35 1,92
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 4,82 5,82 5,18 6,1 7,94
PATRIMONIO 88,44 83,41 83,69 83,52 81,34
CAPITAL SOCIAL 40,16 36,45 35,51 33,59 33,51
RESERVAS 23,33 23,28 24,98 27,26 25,72
FONDOS DE DESTINACION
ESPECIFICA
SUPERAVIT 16,11 13,53 13,17 13,2 10,9
RESULTADOS DE EJERCICIOS]
ANTERIORES 5,51 7,37 9,16 8,1 8,93
RESULTADOS DEL EJERCICIO 7,53 7,83 5,81 6,38 7,48

Examinando el balance general se puede concluir que existe una gran
concentracion de los activos en la cuenta de inversiones, lo cual es perfectamente
explicable en empresas fiduciarias cuya razén de ser consiste en la administracion
de bienes con el fin de cumplir con determinadas rentabilidades acordadas en la
negociacion. De esta manera se entiende que sus activos fijos son muy
representativos y que su actividad inversionista es lo primordial.

El andlisis de la parte derecha del balance (Pasivo- Patrimonio) muestra la
composiciéon de los pasivos en la compra de unos fondos interbancarios,
igualmente contiene unas cuentas por pagar muy minimas y algo muy importante
son unas inversiones en circulacion a partir del afio 2003. Se observa un equilibrio,
casi perfecto en los pasivos y un predominio muy importante del patrimonio
especialmente con la cuenta del capital social.

La anterior estructura es adecuada para este tipo de entidades financieras, puesto

que, teniendo un alto nivel de inversiones, su financiacion esta integrada
fundamentalmente por el patrimonio. (Véase Cuadro 11).
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Cuadro 11. Analisis Vertical del Estado de Pérdidas y Ganancias

Pérdidas y Ganancias 2001 2002 2003 2004 2005

INGRESOS 100 100 100 100 100,0
OPERACIONALES 98,27 97,82 98,12 98,03 96,6
NO OPERACIONALES 1,73 2,18 1,88 1,97 3,4

INGRESOS COMPENSADOS
AJUSTES POR INFLACION

GASTOS Y COSTOS 100 100 100 100 100,0
OPERACIONALES 60,33 60,65 64,45 66,07 62,4
NO OPERACIONALES 1,56 1,05 1,24 0,98 1,9

GASTOS COMPENSADOS
IMPUESTO DE RENTA'Y

COMPLEMENTARIOS 8,88 9,91 9,27 9,39 10,5
GANANCIAS (EXCEDENTES) Y
PERDIDAS 29,23 28,39 25,11 23,56 25,3

En lo que se refiere al Estado de Pérdidas y Ganancias de las fiduciarias se
observa la siguiente composicion tomando como 100% el renglén de los ingresos,
los anteriores porcentajes por si solos no dice mayor cosa y el andlisis que
podamos hacer surge de la comparacion que se haga con las diferentes
fiduciarias.

Realizando un andlisis comparativo con todos las fiduciarias aquellas con
mayores ingresos operacionales fueron Fiducolpatria, Fiducolombia y Santander,
sin embargo la mayoria de las fiduciarias manifiestan tener sus ingresos
operacionales por encima del 90%; solamente Fiducor y Fidusuperior muestran
unos porcentajes de ingresos operacionales mas bajos del 90%.

En lo que se refiere a los gastos se observa que las fiduciarias con mayores
gastos operacionales son en primer lugar Fidusuperior con un porcentaje
elevadisimo, le siguen Fiducor y Fiducoldex, a su vez las fiduciarias con menores
gastos fueron: Corfinsura y Fiducafé.

Si se comparan las cinco fiduciarias que conforman los portafolios 6ptimos segun
la metodologia CAPM, encontramos que la fiduciaria con mejores utilidades es
Fiduskandia, Previsora, y Agraria y aquellas con menor utilidad la BBVA junto con
Fiducor, por lo tanto cabe anotar que los resultados obtenidos en las
rentabilidades son corroborados con los resultados arrojados por sus estados
financieros, a excepcion de Fiducor que su fortaleza parece que no son sus
estados financieros, sino su baja volatilidad de las rentabilidades.

4.1.2 Anadlisis horizontal. Este analisis se ocupa de los cambios en las cuentas
individuales de un periodo; a diferencia del analisis vertical este es un analisis
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dindmico por que se ocupa del cambio o movimiento de cada cuenta de un
periodo a otro (Véase Cuadro 12 y Anexo H).

Cuadro 12. Anélisis horizontal del Balance General

Balance General 2002 2003 2004 2005
ACTIVO 0% 0% 0% 0%
DISPONIBLE 49% 63% -7% 14%
FONDOS INTERBANCARIOS VENDIDOS 387% -42% 48% -100%
INVERSIONES 0% -10% -2% -3%
CARTERA DE CREDITOS
IACEPTACIONES Y DERIVADOS -1560% -112% -56% 3650%
CUENTAS POR COBRAR -10% -7% 4% 22%
BIENES REALIZABLES Y RECIBIDOS EN
PAGO 37% 55% -26% -77%
PROPIEDADES Y EQUIPO -20% -12% -10% -12%
OTROS ACTIVOS 0% 32% 13% 6%
PASIVO 44% -2% 1% 13%
DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
FONDOS INTERBANCARIOS COMPRADOS 14% -37% 3% -70%
ACEPTACIONES (BANCARIAS) EN
CIRCULACION
CREDITOS DE BCOS Y OTRAS OBLIG.
FINANCIERAS 147% -65% 655% 30%
CUENTAS POR PAGAR 45% -18% 12% -7%
TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -29% -2%
OTROS PASIVOS -18% 108% -10% 42%
PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 21% -11% 18% 30%
BOCEAS
PATRIMONIO -6% 0% 0% -3%
CAPITAL SOCIAL -9% -3% -5% 0%
RESERVAS 0% 7% 9% -6%
FONDOS DE DESTINACION ESPECIFICA
SUPERAVIT -16% -3% 0% -17%
RESULTADOS DE EJERCICIOS
ANTERIORES 34% 24% -12% 10%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 4% -26% 10% 17%

En los activos, las variaciones mas representativas las encontramos en el
disponible ya que se ha disminuido con el transcurso de los afios, por otra parte se
presenta gran variacion en las inversiones en derivados ya que han tenido un
crecimiento leve.
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Las variaciones en las cuentas por cobrar pueden haber sido originadas por un
cambio en el sistema de recaudacibn menos efectiva, por otra parte las
variaciones de los activos fijos refleja una reduccion de plantas fisicas, esto puede
ser debido a las fusiones que se estan desarrollando en el pais.

En los pasivos los incrementos o disminuciones en los renglones que lo conforman
nos indican los posibles cambios que han tenido con respecto a las politicas de
financiamiento adquiridas, a su vez los cambios en las obligaciones bancarias son
consecuencia de los movimientos de las tasas de interés durante estos cinco
afos.

Las cuentas que conforman el patrimonio nos muestran que en el aflo 2003 las
condiciones financieras de las fiduciarias no estuvieron en su mejor momento,
pues arrojaron un porcentaje de disminucién de utilidades significativo.(Véase
Cuadro 13)

Cuadro 13. Anadlisis horizontal del Estado de Pérdidas y Ganancias

Pérdidas y Ganancias 2002 2003 2004 2005
INGRESOS 0% 0% 0% 0%
OPERACIONALES 0% 0% 0% -1%
NO OPERACIONALES 26% -14% 5% 71%

INGRESOS COMPENSADOS
AJUSTES POR INFLACION

GASTOS Y COSTOS 0% 0% 0% 0%
OPERACIONALES 1% 6% 3% -6%
NO OPERACIONALES -33% 18% -21% 93%

GASTOS COMPENSADOS
IMPUESTO DE RENTA'Y

COMPLEMENTARIOS 12% -6% 1% 12%
GANANCIAS (EXCEDENTES) Y
PERDIDAS -3% -12% -6% 7%

En el estado de pérdidas y ganancias se nota que tanto los ingresos como los
egresos operacionales han crecido de una manera inversamente proporcional,
excepto en el 2005 que se han incrementado directamente estas dos cuentas,
debido al crecimiento en general de las operaciones del sistema fiduciario.

En la practica este tipo de analisis no se utiliza independientemente como una
herramienta aislada sino que por el contrario, se va combinando con los anteriores
elementos de estudio y los indicadores financieros que se van a analizar a
continuacion , para poder dar como resultado un concepto financiero integrado
sobre la situacion de las fiduciarias.
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4.2 LAS RAZONES O INDICADORES FINANCIEROS

El analisis por razones o indicadores sefiala los puntos fuertes y débiles del
negocio fiduciario, las diferentes relaciones que puedan existir entre las cuentas
del balance y el estado de pérdidas y ganancias se han agrupado en los
indicadores que presentamos a continuacion, tratando de analizar de forma global
los aspectos mas importantes de las finanzas del negocio fiduciario.

Al igual que con los estados financieros se calcularon los indicadores a cada una
de las fiduciarias durante los cinco afos y se promediaron obteniendo una media
de cada uno de ellos (Ver Anexo ).

Los indicadores seleccionados para realizar este estudio fundamental fueron:
Endeudamiento, endeudamiento Corto Plazo, Leverage Total, Leverage Corto
Plazo, Leverage F/ERO, Margen Operacional, Administracion del Portafolio Neto,
ROA, ROE, Quebranto Patrimonial y Margen de Solvencia. (Véase Cuadro 14)

Cuadro 14. Indicadores financieros

Indicadores Financieros 2001 2002 2003 2004 2005
Endeudamiento CP (COP. MM) 50,68 60,58 42,72 40,65 38,35
LEVERAGE (COP. MM) 13,07 19,89 19,49 19,73 21,51
Leverage CP (COP. MM) 6,62 12,05 8,33 8,02 8,04
Leverage Fin (COP. MM) 0,08 0,16 0,02 0,39 3,39
MARG. OPER (COP. MM) 37,94 37,18 33,67 31,96 34,26
ADMON. PORT (COP. MM) 0,35 0,18 -0,19 -0,12 12,10
1RENTABILIDAD DEL ACTIVO (%) 16,18 18,34 14,32 16,57 16,30
2RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (%) | 18,29 21,98 17,11 19,84 20,27
Quebranto Patrimonial (Porcentaje) 220,24 | 228,85 | 235,67 | 248,69 | 238,87
AGASTOS OP/INGRESO OP (%) 61,39 62 65,68 67,39 64,96
5ENDEUDAMIENTO (%) 11,56 16,59 16,31 16,48 16,28
3MARGEN DE SOLVENCIA (%) 60,66 57,11 57,74 57,38 59,50

4.2.1 Indicadores de endeudamiento. Estos indicadores se calcularon para
establecer el posible riesgo que corren los duefios de los activos administrados
por las fiduciarias, de estos indicadores depende la situacion financiera de las
fiducias, de los margenes de rentabilidad y del nivel de las tasas de interés
vigentes en el momento, por esta razén son analizados en nuestra investigacion.

Endeudamiento (%): Este indicador estda demostrando que los activos que
tienen las fiduciarias han sido financiados por sus acreedores (bancos, clientes,
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etc.) por tan so6lo un 15% promedio. Si analizamos individualmente este indicador
encontraremos que las fiduciarias mas endeudadas son:

La concentracion de endeudamiento a corto plazo la medimos a través del
indicador Endeudamiento CP interpretando que afio tras afio ha disminuido las
deudas de las entidades fiduciarias para con terceros con vencimientos menores a
un afio.

4.2.2 Indicadores de Leverage. La otra forma de analizar el endeudamiento de
las fiduciarias es a través de los indicadores de leverage o apalancamiento, estos
indicadores comparan el financiamiento originario de terceros con los recursos de
los accionistas, socios 0 duefios de las fiduciarias, con el fin de establecer cuél de
las dos partes esta corriendo el mayor riesgo.

Para nuestro analisis los resultados obtenidos muestran que afio tras afo los
indices se han elevado es decir que los activos que se han financiado estan
produciendo una rentabilidad superior a la tasa de interés que se esta pagando
por dicha financiacion.

El leverage total se divide en leverage a corto plazo y leverage financiero, en el
sector fiduciario el que tiene mayor peso es el de corto plazo esto quiere decir que
el valor que tenemos en el patrimonio esta comprometido en un 8% aproximado
por obligaciones con terceros a corto plazo. El pequefio porcentaje que conforma
el leverage financiero demuestra que los compromisos financieros de las
entidades fiduciarias no son muy significativos para el patrimonio que las
respalda.

4.2.3 Indicadores de Rendimiento.

Margen operacional: este indicador de rentabilidad nos esta mostrando que el
negocio fiduciario en general esta rentando a un 30%, independiente de la forma
como ha sido financiado.

Administracién de portafolios: demuestra la buena o mala administracion de los
portafolios de inversiones que manejan; entre las fiduciarias con mejores
resultados estan: Fiduameris y Fiduvalle, y en los resultados mas bajos
encontramos Fideunion y Fiducolpatria; hay que tener presente que estos
calculos son hechos con los estados financieros.

Rentabilidad del activo (ROA): este indicador nos representa que los activos de
las entidades fiduciarias estan rentando a un promedio de 16%, al mirar las
fiduciarias individualmente con mejores resultados se tiene: (Véase Cuadro 15).
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Cuadro 15. Rentabilidad del activo (ROA)

ROA %

FIDUFES (FID) 33,106
FIDUCENTRAL (FID) 24,332
FIDUCOMERCIO (FID) 22,03
HELM TRUST (FID) 21,858
FIDUCAFE (FID) 21,286
CITITRUST (FID) 20,698
PREVISORA (FID) 18,596
FIDU COLPATRIA (FID) 17,506
FIDUAMERIS (FID) 17,424
FIDUPETROL (FID) 16,394
BANISTMO (FID) 16,278
SANTANDER TRUST (FID) 16,102
FIDUAGRARIA (FID) 15,542
FIDUSUPERIOR (FID) 14,972
FIDUCOLOMBIA (FID) 14,352
BOGOTA (FID) 13,466
FIDUVALLE (FID) 13,458
ALIANZA (FID) 11,958
FIDUCOLDEX (FID) 11,45
FIDUNION (FID) 11,32
FIDUDAVIVIENDA (FID) 10,492
TEQUENDAMA (FID) 10,124
FIDUCOR (FID) 9,602
BOSTON TRUST (FID) 9,388
FIDUPOPULAR (FID) 8,55
BBVA FIDUCIARIA (FID) 8,1
FIDUSKANDIA (FID) 3,022
FIDUOCCIDENTE (FID) 1,026
FIDUCOLMENA. (FID) -11,514

Rentabilidad del Patrimonio (ROE): indicador de rentabilidad que muestra los
rendimientos que obtuvieron las entidades fiduciarias sobre la inversion de los
accionistas o duefios fue de un 19% en promedio, analizado individualmente se
dieron los siguientes resultados. (Véase Cuadro 16)
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Cuadro 16. Rentabilidad del patrimonio (ROE)

ROE %

ALIANZA (FID) 58,168
HELM TRUST (FID) 34,894
FIDU COLPATRIA (FID) 33,67

FIDUNION (FID) 26,504
BBVA FIDUCIARIA (FID) 25,396
FIDUFES (FID) 24,742
FIDUDAVIVIENDA (FID) 24,002
FIDUCOLOMBIA (FID) 23,698
CITITRUST (FID) 23,49

FIDUSKANDIA (FID) 19,192
FIDUAGRARIA (FID) 18,894
FIDUOCCIDENTE (FID) 18,476
BOGOTA (FID) 18,384
TEQUENDAMA (FID) 18,116
BANISTMO (FID) 17,652
FIDUAMERIS (FID) 17,376
FIDUCENTRAL (FID) 16,492
FIDUSUPERIOR (FID) 15,642
FIDUPETROL (FID) 12,954
FIDUCOMERCIO (FID) 12,602
BOSTON TRUST (FID) 11,954
PREVISORA (FID) 10,458
FIDUCAFE (FID) 10,372
FIDUCOLMENA. (FID) 9,936

FIDUCOR (FID) 9,132

SANTANDER TRUST (FID) 9,102

FIDUVALLE (FID) 3,606

FIDUCOLDEX (FID) 0,83

FIDUPOPULAR (FID) -11,678

Quebranto Patrimonial: este indicador financiero refleja cuando el patrimonio es
insuficiente para cubrir las pérdidas no protegidas por las estimaciones, erosionando
su base patrimonial. La determinacion de las pérdidas estimadas se basa en la
calidad y estructura de los activos de los intermediarios financieros, por lo tanto este
riesgo incluye el riesgo de los activos.

El quebranto de las entidades fiduciarias en general es bastante elevado, pues al
parecer no tienen suficiente provision en dado caso donde las condiciones
econodmicas del mercado o de la administracion pongan en peligro los activos de estas
entidades.
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Aquellas con un mayor porcentaje de quebranto son Fiducolmena, Santander y
Fiducafe y las de menor porcentaje son; Fiduameris, Fiducentral y Superior.

Margen de solvencia: es el nivel de capital que le permite a una entidad hacer
frente a los riesgos de pérdidas por el desarrollo de sus operaciones.

El establecimiento de ésta obligacion responde al deseo de implantar una solvencia,
que guarde relacion con la cartera y las obligaciones inherentes a las Entidades
fiduciarias. A continuacién veremos con qué margen de solvencia cuentan cada una
de las entidades fiduciarias. (Véase Cuadro 17)

Cuadro 17. Margen de solvencia

Margen de solvencia %
FIDUSUPERIOR (FID) 79,452
FIDUAMERIS (FID) 77,632
FIDUCOMERCIO (FID) 74,822
FIDUPOPULAR (FID) 74,31
FIDUCOR (FID) 72,232
FIDUCOLDEX (FID) 71,482
HELM TRUST (FID) 71,02
FIDUNION (FID) 70,146
FIDUCENTRAL (FID) 69,082
FIDUVALLE (FID) 68,852
BANISTMO (FID) 68,826
FIDUFES (FID) 68,094
SANTANDER TRUST (FID) 67,464
CORFINSURA (FID) 66,492
BOSTON TRUST (FID) 65,214
FIDUAGRARIA (FID) 64,622
FIDU COLPATRIA (FID) 63,864
FIDUOCCIDENTE (FID) 62,698
BBVA FIDUCIARIA (FID) 61,364
ALIANZA (FID) 60,29
FIDUPETROL (FID) 56,046
PREVISORA (FID) 54,408
FIDUCOLOMBIA (FID) 54,23
FIDUCAFE (FID) 52,972
FIDUCOLMENA. (FID) 52,408
BOGOTA (FID) 45,19
CITITRUST (FID) 44,524
FIDUSKANDIA (FID) 38,596
TEQUENDAMA (FID) 38,486
FIDUDAVIVIENDA (FID) 30,836
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Luego de analizar cada uno de los indicadores se presenta a continuacién una
tabla de variaciones de los promedios durante los ultimos 4 afios. (Véase Cuadro

18)

Cuadro 18. Variacion de los indicadores afios 2002, 2003, 2004,2005

Variacion porcentual 2002 2003 2004 2005
Endeudamiento CP (COP. MM) 20% -29% -5% -6%
LEVERAGE (COP. MM) 52% -2% 1% 9%
Leverage CP (COP. MM) 82% -31% -4% 0%
Leverage Fin (COP. MM) 100% -88% 1850% | 768%
MARG. OPER (COP. MM) -2% -9% -5% 7%
ADMON. PORT (COP. MM) -49% -206% -37% [-10184%
1.RENTABILIDAD DEL ACTIVO (Porcentaje) 13% -22% 16% -2%
2.RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
(Porcentaje) 20% -22% 16% 2%
3. Quebranto Patrimonial (Porcentaje) 4% 3% 6% -4%
4.GASTOS OP/INGRESO OP (Porcentaje) 1% 6% 3% -4%
5.ENDEUDAMIENTO (Porcentaje) 44% -2% 1% -1%
6.MARGEN DE SOLVENCIA (Porcentaje) -6% 1% -1% 4%

Las variaciones mas significativas las encontramos en los leverage tanto
financiero como corto plazo ya que se invierten los resultados, a medida que se va
incrementando el apalancamiento financiero, se va disminuyendo el
apalancamiento con compromiso menor a un afo.

Por otra parte se tienen las administraciones de los portafolios que no han
arrojado los mejores resultados, se ve a simple vista que el comportamiento de el
mercado en especial las tasas de interés y el dolar han afectado notablemente las
rentabilidades de los portafolios administrados por las entidades fiduciarias, hay
gue tener en cuenta éste dato sélo se basa en estados financieros.

Un aspecto importante a tener en cuenta es el margen de solvencia que se ha

recuperado en un pequefio porcentaje pero ésta demuestra el mejoramiento del
sector, para poder cumplir con las obligaciones adquiridas con sus clientes.
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4.3 GRAFICOS COMPARATIVOS DE LOS INDICADORES ANO 2005

Figura 10. ROA, (Corte Junio 2005)
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Figura 11. ROE (Corte Junio 2005)
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Figura 12. Margen de solvencia (Corte Julio 2005)
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Figura 13. Gasto Operacional/lngreso Operacional (Corte Junio 2005)
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Figura 14. Endeudamiento (Corte Junio 2005)
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Figura 15. Leverage Total (Corte Junio 2005)
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Figura 16. Margen operacional (Corte junio 2005)
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Figura 17. Quebranto patrimonial (Corte junio 2005)
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5. APLICACION DE TEORIAS DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO

5.1 LAVOLATILIDAD

Para cuantificar los riesgos de mercado se desarrollé la metodologia volatilidad
que es un indicador que representa una medida de dispersion de los rendimientos
de las fiduciarias con respecto al promedio de los mismos en los cinco afios del
estudio.

En la siguiente grafica se puede observar el comportamiento mensual de los
rendimientos promedio de las tasas de interés del sector fiduciario; igualmente se
realizo un seguimiento de rentabilidad para cada una de las fiduciarias. (Véase
Figura 18 y Anexo J)

Figura 18. Rentabilidad historica Total Fiduciarias
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Se observa que la serie de tiempo no es constante en algunos periodos, por los
tanto podemos concluir que la serie es heteroscedastica ya que la volatilidad es
variable en el tiempo.

Para medir y pronosticar la volatilidad de las tasas de interés de las fiduciarias se

utiliza el método de Volatilidad Histérica que ya se vio en el tercer capitulo con el
calculo de los estadisticos, simplemente consiste en sacar la desviacion estandar.
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La otra metodologia aplicada fue la Volatilidad dindmica o con Suavizamiento
Exponencial, que consiste basicamente en asignar un mayor peso a las ultimas y
mMAas 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 prondsticos en épocas de alta volatilidad. (Ver Anexo K)

Este método depende de un parametro lambda que se encuentra entre 0 y 1,
conocido como factor de decaimiento. Este parametro determina los pesos que se
aplicaran a las observaciones y la cantidad efectiva de datos que se utilizaran para
estimar la volatilidad. Mientras mas pequefio el lambda mayor peso tienen los
datos recientes. Para complementar este método de volatilidad dindmica se
realizaron los calculos correspondientes al Método RMSE (Root Mean Squard
Error), a través de la solucion de Solver, el cual nos permitié determinar un lambda
optimo que minimizo el error prondstico de la varianza.

Los resultados obtenidos con cada una de las fiduciarias fueron (Véase Cuadro 19
y Anexo L)

Cuadro 19. Volatilidad en las Fiduciarias

Volitalidad | Volitalidad

Fiduciarias RMSE | LAMBDA | Suavizada Dinamica
FIDUVALLE (FID). Inst. Financieras. 1,9% 97,9% 6,4% 6,3%
FIDUPETROL (FID). Inst. Financieras. 1,9% 97,9% 7,5% 7,4%
FIDUOCCIDENTE (FID). Inst. Financieras. 3,8% 98,2% 8,4% 8,3%
FIDUCOLMENA. (FID). Inst. Financieras. 3,7% 98,1% 9,1% 9,0%
PREVISORA (FID). Inst. Financieras. 2,5% 97,2% 9,5% 9,4%
FIDUAGRARIA (FID). Inst. Financieras. 2,0% 97, 7% 9,6% 9,5%
FIDUNION (FID). Inst. Financieras. 1,5% 96,9% 10,0% 9,9%
FIDUSUPERIOR (FID). Inst. Financieras. 1,6% 95,9% 10,7% 10,5%
FIDUCOMERCIO (FID). Inst. Financieras. 3,7% 97,6% 11,3% 11,2%
FIDU COLPATRIA (FID). Inst. Financieras. 2,8% 96,2% 11,9% 11,7%
FIDUCOR (FID). Inst. Financieras. 10,9% 97,9% 12,7% 12,5%
BOGOTA (FID). Inst. Financieras. 4,2% 96,7% 13,7% 13,4%
TEQUENDAMA (FID). Inst. Financieras. 14,1% 97,6% 14,1% 13,9%
HELM TRUST (FID). Inst. Financieras. 16,0% 97,5% 15,3% 15,2%
FIDUAMERIS (FID). Inst. Financieras. 17,8% 97,7% 16,5% 16,3%
FIDUFES (FID). Inst. Financieras. 8,5% 96,5% 19,1% 18,8%
CITITRUST (FID). Inst. Financieras. 29,0% 97,6% 19,6% 19,4%
FIDUCOLOMBIA (FID). Inst. Financieras. 37,4% 97,5% 22,4% 22,0%
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Continuacion cuadro 19

Volitalidad | Volitalidad

Fiduciarias RMSE | LAMBDA | Suavizada Dinamica
FIDUPOPULAR (FID). Inst. Financieras. 52,0% 97,4% 24,9% 24,6%
FIDUSKANDIA (FID). Inst. Financieras. 26,5% 97,5% 26,2% 25,8%
ALIANZA (FID). Inst. Financieras. 55,6% 97,4% 28,5% 28,1%
BANISTMO (FID). Inst. Financieras. 63,6% 97,4% 29,3% 28,9%
FIDUCAFE (FID). Inst. Financieras. 66,1% 97,3% 29,8% 29,4%
BBVA FIDUCIARIA (FID). Inst. Financieras. 68,9% 97,5% 31,5% 31,1%
FIDUCENTRAL (FID). Inst. Financieras. 127,1% 98,6% 34,0% 33,8%
SANTANDER TRUST (FID). Inst. Financieras. | 266,0% 98,5% 52,5% 52,1%
CDT 90 DIAS 4,2% 97,5% 9,7% 9,6%
TOTAL FIDUCIARIAS 6,7% 97,7% 10,2% 10,0%

El cuadro anterior refleja los prondsticos de volatilidades para cada una de las

tasas de rentabilidad de las fiduciarias, ajustadas con el
correspondia con el fin de producir la mejor estimacion.

RMSE que les

Segun la Volatilidad Dinamica las rentabilidades de las fiduciarias con menor
variacion seran: Fiduvalle, Fidupetrol, Fiduoccidente y las de mayor variacion;
Fiducentral y Santander. (Véase Figura 19)

Figura 19. Volatilidad Dinamica
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Si se analiza el promedio de todas las rentabilidades de las 26 fiduciarias y
hacemos el prondstico la serie quedara suavizada asi: (Véase Figura 20)

Figura 20. Suavizamiento exponencial promedio rentabilidades fiduciarias

SUAVIZAMIENTO EXPONECIAL PROMEDIO RENTABILIDADES FIDUCIARIAS

volatilidad

—o— Real
—s— Prondstico

Punto de datos

Como se puede observar en la grafica, este modelo captura rapidamente el
dinamismo de los rendimientos promedio en el tiempo y es un buen pronostico de
la volatilidad en un mes, especialmente cuando existe alta volatilidad en los
mercados.

5.2 VALOR EN RIESGO

Otra de las metodologias aplicadas para comparar la exposicion al riesgo de
mercado entre las diversas fiduciarias es el VaR, medida estadistica de riesgo de
mercado que estima la perdida que podria registrar un portafolio en un intervalo de
tiempo y con cierto nivel de probabilidad o confianza para nuestro caso aplicamos
el 95% y el 99%.

Hay dos clases de metodologia para calcular el VaR
5.2.1 Método Paramétrico. Bajo el supuesto de normalidad y media de los
rendimientos promedio de todas las entidades fiduciarias, el modelo paramétrico

gue determina el valor en riesgo de la posicion de los portafolios de las entidades
fiduciarias seria. (Véase Cuadro 20 y Anexo M)
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Cuadro 20. 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

Esto significa que la maxima perdida esperada en un afio si se mantiene este
promedio de posicibn de inversiones por las entidades fiduciarias serian los
anteriores valores las posibles perdidas con un nivel de confianza de 99% y 95% .
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 disminuciéon de
riesgos.

5.2.2 Valor en riesgo de todas las Fiduciarias (Método de Varianza-
Covarianza o Delta-Normal). Para la aplicacién de estos conceptos se tomaron
todas las fiduciarias y se calculo la varianza a través de la teoria de Markowitz de
manera que pudiéramos calcular el VaR diversificado con las correlaciones de los
rendimientos entre todas las fiduciarias. (Ver Anexo N)

Se utiliza la teoria moderna de portafolios para medir el riesgo diversificado de
todas las fiduciarias, a continuacibn se muestran los resultados obtenidos,
teniendo en cuenta la inclusion de todas las 26 fiduciarias. El VaR individual se
calculo con las volatiidades dindmicas obtenidas metodologia explicada
anteriormente. (Véase Cuadro 21)

Cuadro 21. Valor deriesgo de todas las fiduciarias

Valor de riesgo % Efecto Diversificacion
VAR NO DIVERSIFICADO 95% 54,90% -
VAR NO DIVERSIFICADO 99% 77,53% -
VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO
VARIANZA - COVARIANZA 95% 43,74% 11,16%
VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO
VARIANZA- COVARIANZA 99% 62,52% 15,01%

El VaR no diversificado es la suma de los valores en riesgo de cada una de las 26
fiduciarias, y es mayor que el VaR diversificado, a esta diferencia se le denomina
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el efecto de diversificacion, esto se debe a que los activos presentan correlaciones
diferentes de cero.

Para comprender mejor el concepto del VaR diversificado se realizan, los calculos
del mismo, Unicamente con las 5 fiduciarias que conformaron la frontera eficiente
calculada en el tercer capitulo; obteniendo los siguientes resultados. (Véase
Cuadro 22 y 23)

Cuadro 22. Valor VaR para las fiduciarias Fiduskandia, Fiduagraria, Fiducor,
Previsora

Fiduciarias FIDUSKANDIA| FIDUAGRARIA | FIDUCOR [PREVISORA

DESVIACIONES (Volatilidad

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%

Cuadro 23. Valor de riesgo para las fiduciarias Fiduskandia, Fiduagraria,
Fiducor, Previsora

. Efecto
Elor gl Mesge o Diversificacion
VAR NO DIVERSIFICADO 95% 6,85% -
VAR NO DIVERSIFICADO 99% 9,67% -
VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO PARAMETIRO 95% 5,29% 1,56%
VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO PARAMETIRO 99% 7,47% 2,21%

Estos resultados son mucho méas coherentes ya que se puede analizar cuél es la
maxima perdida que puede asumir determinada inversion hecha con la
diversificacion de las cuatro fiduciarias que arrojan portafolios éptimos.

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.

Finalmente creamos un modelo para dar una mejor orientacién a los inversionistas

sobre el posible riesgo que pueden asumir al invertir en cualquier fiduciaria el
modelo elaborado es el:
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5.3 CAMEL

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.

El objetivo de aplicar este modelo a las fiduciarias era identificar el perfil de riesgo
de crédito y contraparte de las mismas y su desempefio financiero.

El riesgo de Crédito y Contraparte es el riesgo de pérdida economica por el
incidente de que el obligante incumpla los términos y condiciones establecidos en
un contrato.

El riesgo de Crédito existe en todas las actividades que dependan del desempefio
de emisores, prestatarios y contrapartes y virtualmente en todos los mercados de
capitales y operaciones del trading que involucren exposicion de crédito.

Con este proposito se recopilaron indicadores por el mercado financiero y por las
calificadoras de riesgo, para evaluar los riesgos de crédito y liquidez de las
fiduciarias.

5.3.1 Descripcién del Modelo CAMEL. Este modelo incorpora 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.

5.3.1.1 Definicion de las variables cuantitativas. Los indicadores cuantitativos
utilizados para la evaluacion del riesgo de crédito y liquidez de las entidades
fiduciarias son los siguientes:

ROA: La rentabilidad del activo permite determinar el valor generado (utilidad) por
cada peso invertido del activo. La magnitud del resultado refleja la capacidad de la
entidad en la generacion de ganancias.

FORMULA

ROA = (((UTILIDAD/ACTIVO)*100)-1)*(12/n) +1

ROE: la rentabilidad del patrimonio es el indicador financiero que permite estimar
el rendimiento porcentual recibido en un periodo de tiempo determinado por los
socios o duefios de la empresa sobre su inversion.
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FORMULA
ROE = (((UTILIDAD/PATRIMONIO)*100) —=1)*(12/n) +1

Margen de solvencia: el indice de solvencia permite estimar que proporcion de
los activos ponderados por nivel de riesgo estan respaldados por el patrimonio
técnico de la entidad.

FORMULA

SOLVENCIA = ((CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO+APORTES
SOCIALES+RESERVA LEGAL)/10000)*100

Margen Operacional: permite evaluar la administracion de las entidades a través
de sus ingresos con respecto a sus gastos.

FORMULA

MARGEN OPERACIONAL = ((INGRESOS OPERACIONALES-GASTOS
OPERACIONALES DE ADMON-COSTOS OPERACIONALES)/INGRESOS
OPERACIONALES))*100

Endeudamiento: este indicador esta demostrando que porcentaje de los activos
gue tienen las fiduciarias han sido financiados por sus acreedores.

FORMULA
ENDEUDAMIENTO = (PASIVO/ACTIVO)*100

Ingreso Operacional/Gasto Operacional:

FORMULA
GASTOS/INGRESOS = ((CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO+APORTES
SOCIALES+RESERVA LEGAL)/10000)*100

Leverage: este indicador compara el financiamiento originario de terceros con los
recursos de las acciones, socios o duefios de la empresa, con el fin de establecer
cual de las dos partes esta corriendo mayor riesgo.
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FORMULA
LEVERAGE = (PASIVO/PATRIMONIO)*100

Quebranto Patrimonial:

FORMULA
PATRIMONIO
((CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO/ APORTE SOCIAL))

5.3.1.2 Definicién de variables cualitativas. EI CAMEL incluye como indicador
cualitativo relevante la calificacion de las Sociedades calificadoras de Riesgo (Duff
& Phelps y BRC), el cual es utilizado como factor de reclasificacion para el
modelo.

Como el principal objetivo del modelo CAMEL es alertar posibles situaciones de
crisis, de las entidades financieras, la labor debe enfocarse primordialmente a
revisar la evolucion de aquellas instituciones que se ubican por debajo del grupo 3
(Riesgo Alto y Muy Alto).

RIESGO MINIMO
RIESGO BAJO
RIESGO MEDIO
RIESGO ALTO
RIESGO MUY ALTO

RN WSO

Los criterios de calificaciéon del tipo de riesgo son los siguientes:

e Entidades con puntaje final menor a 2.5 reciben calificacion 1 o muy alto
riesgo.

e Entidades con puntaje final mayor o igual a 2.5 y menor a 3 reciben calificacion
2 0 alto riesgo.

e Entidades con puntaje final mayor o igual a 3.0 y menor a 3.5 reciben
calificacion 3 o riesgo medio.

e Entidades con puntaje final mayor o igual a 3.5 y menor a 4.0 reciben
calificacion 4 o riesgo bajo.

e Entidades con puntaje final mayor o igual a 4.0 reciben calificacién 5 o riesgo
minimo.

Para desarrollar el modelo se requirié de la siguiente informacion:
»= Balance General

» Estado de Pérdida y Ganancias
» |ndicadores de Apalancamiento y Rentabilidad
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=  Patrimonio Técnico
= |ndicadores de Solvencia

5.3.2 Matriz de indicadores para construir la escala de calificacion
cuantitativa. (Véase Cuadro 24)

Cuadro 24. Matriz de indicadores para construir la escala de calificacién
cuantitativa

; A n Quebranto Margen Margen de Gastos/
e Sidlzueenlzii: Patrimonial |Operacional Mo | IRBE ) e Solvencia| Ingresos

ALIANZA 41,23 162,89 30,54 24,87 | 42,32 70,16 41,8 68,23
BANISTMO 13,75 307,65 38,19 18,28 | 21,19 15,94 73,74 61,18
BBVA 8,48 161,27 26,19 19,42 | 21,21 9,26 60,27 73,51
BOGOTA 27,48 421,9 31,03 27,46 | 37,86 37,9 43,71 68,63
BOSTON TRUST 3,08 208,34 2,92 2,18 2,25 3,18 70,19 95,76
CITITRUST 21,73 300,45 55,75 16,39 | 20,94 27,77 40,86 43,83
CORFINSURA 6,61 135,83 61,62 23,45 | 25,11 7,07 71,09 38,3

FIDU COLPATRIA 13,55 190,95 39,27 25,16 | 29,1 15,67 71,62 60,63
FIDUAGRARIA 26,58 159,64 21,59 14,97 | 20,39 36,2 54,42 78,02
FIDUAMERIS 9,07 127,21 35,82 15,58 | 17,14 9,98 75,47 63,59
FIDUCAFE 13,37 211,05 47,98 17,1 | 19,74 15,43 64,48 49,96
FIDUCENTRAL 16,45 159,27 26,39 10,54 | 12,62 19,69 55,28 72,8

FIDUCOLDEX 13,6 158,85 19,15 10,24 | 11,85 15,75 77,38 80,71
FIDUCOLMENA 13,51 448,05 17,09 10,67 | 12,34 15,62 52,86 81,89
FIDUCOLOMBIA 19,57 346,5 49,68 20,04 | 24,91 24,33 60,79 49,93
FIDUCOMERCIO 12,98 302,27 47,38 16,35 | 18,79 14,92 71,21 51,96
FIDUCOR 14,67 176,63 5,07 19,38 | 22,71 17,19 52,06 94,9

FIDUDAVIVIENDA 46,49 237,2 47,87 23,22 | 43,39 86,87 30,39 51,54
FIDUFES 22,45 129,34 -4,33 6,25 | -8,06 28,96 65,96 104,67
FIDUNION 16,36 160,25 33,03 22,82 | 27,28 19,56 70,33 65,13
FIDUOCCIDENTE 14,11 372,03 56,8 21,79 | 25,37 16,43 61,9 42,86
FIDUPETROL 10,95 201,68 30,92 13,26 | 14,89 12,29 53,03 68,76
FIDUPOPULAR 8,78 162,32 30,97 14,59 | 15,99 9,63 68,75 69

FIDUSKANDIA 5,03 448,84 38,67 8,03 | 846 5,3 28,17 58,06
FIDUSUPERIOR 5,81 160,51 29,09 12,43 | 13,2 6,16 77,74 69,77
FIDUVALLE 19,96 138,9 41,96 28,71 | 35,87 24,93 66,41 55,57
HELM TRUST 8,97 133,91 54,42 18,39 | 20,2 9,85 76,81 44,89
PREVISORA 18,4 452,11 44,87 18,38 | 22,53 22,55 43,53 54,59
SANTANDER 7,59 306,86 41,6 4,62 5 8,21 69,29 58,32
[TEQUENDAMA 27,74 283,28 26,33 16,95 | 23,45 38,38 35,6 71,91

5.3.3 Criterios de ajustes de la muestra cuando hay Outliers. Los outliers se
presentan cuando una serie de datos (los indicadores financieros) muestran
agrupaciones desiguales, los outliers se pueden encontrar de la siguiente manera.
(Véase Figura 21 y Anexo O)
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Figura 21. Outlier encontrados
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Mediante este diagrama de dispersion se muestra la relacion entre los valores
numéricos de varias series de datos o trazan dos grupos de nidmeros como una
serie de coordenadas XY. Las coordenadas XY de este estudio corresponden a
cada una de los indicadores financieros mencionados y a las entidades fiduciarias

estudiadas.

Los métodos que se van a aplicar para conseguir los intervalos de la calificacion

son:

Método de Percentiles: se calcula mediante tres funciones estadisticas:
K.ESIMO.MENOR, K.ESIMO.MAYOR y PERCENTIL.

ESCALA SCORE

1 K.ESIMO.MENOR: devuelve el k-esimo valor dentro de un rango de
datos. Generalmente, devuelve el segundo o tercer dato menor de la
matriz de datos

2 PERCENTIL: devuelve el percentil k-esimo de los valores de un
rango (1/5).

3 PERCENTIL: devuelve el percentil k-esimo de los valores de un
rango (2/5)

4 PERCENTIL: devuelve el percentil k-esimo de los valores de un
rango (3/5).

5 PERCENTIL: devuelve el percentil k-esimo de los valores de un

rango (4/5).
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Método de los promedios: Se calcula mediante dos funciones estadisticas:

PROMEDIO Y DESVEST.

ESCALA SCORE

1.

K.ESIMO.MENOR/MINIMO: devuelve el k-esimo valor dentro de un rango
de datos. Generalmente, devuelve el segundo o tercer dato menor de la
matriz de datos, asi:

PROMEDIO +/- n*DESVIACIONES: se calcula multiplicando la desviacion
estandar del rango de datos por un coeficiente DE 0.5. Se suma cuando el
indicador es Calidad de Cartera, Endeudamiento, Gastos u otro que se
mida de forma inversa, es decir, entre mayor sea el valor del indicador peor
serd su calificacion.

PROMEDIO: devuelve el promedio de los valores de un rango.
PROMEDIO +/- n*DESVIACIONES: se calcula multiplicando la desviacion
estandar del rango de datos por un coeficiente DE 0.5. Se resta cuando el
indicador es Calidad de Cartera, Endeudamiento, Gastos u otro que se
mida de forma inversa, es decir, entre menor sea el valor del indicador
mejor sera su calificacion.

K.ESIMO.MAYOR/MAXIMO: devuelve el k-esimo valor dentro de un rango
de datos. Generalmente, devuelve el segundo o tercer dato mayor de la
matriz de datos.

Método de rango de datos: Se calcula mediante dos funciones estadisticas:
K.ESIMO.MENOR y K.ESIMO.MAYOR. El tamafio del intervalo es el siguiente:
(mé&ximo-minimo)/n, donde n es el numero de clases (5).

ESCALA SCORE

1.

2.

3.

4.

5.

K.ESIMO.MENOR/MINIMO: devuelve el k-esimo valor dentro de un rango
de datos. Generalmente, devuelve el segundo o tercer dato menor de la
matriz de datos
K.ESIMO.MENOR/MINIMO+TAMANO DEL INTERVALO: se calcula
sumando el intervalo y el dato anterior.
K.ESIMO.MENOR/MINIMO+TAMANO DEL INTERVALO: se calcula
sumando el intervalo y el dato anterior.
K.ESIMO.MENOR/MINIMO+TAMANO DEL INTERVALO: se calcula
sumando el intervalo y el dato anterior.
K.ESIMO.MAYOR/MAXIMO: devuelve el k-esimo valor dentro de un
Rango de datos. Generalmente, devuelve el segundo o tercer dato mayor de

la matriz de datos,

Una vez calculadas las anteriores escalas de calificacion se deberd escoger
aguella que arroje el coeficiente de determinacién mas cercano a uno R2, para
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nuestra investigacion todos los indicadores se calificaran con la escala obtenida por
el rango de datos.

5.3.4 Calificacion cualitativa. EIl modelo camel incluye por lo general variables
cualitativas para evaluar el nivel de riesgo, para nuestro caso seradn las
calificaciones de riesgo crediticio emitidas por (Duff & Phelps y BCR), ya que estas
han sido fundamentales en el desarrollo del mercado de capitales y en la
promociéon de la transparencia de la informacion y la cultura de la medicién del
riesgo, razon por la cual los niveles de riesgo reflejados en la calificacion
proporcionada por la sociedad calificadora de valores, es un aspecto que se
incorporoé en el desarrollo del modelo.

Para acceder a esta informacion de la calificadora entramos en las paginas de
Internet: www.dcrcolombia.com.co y (Duff & Phelps). (Véase Cuadro 25)

Cuadro 25. Calificacion cualitativa

Riesgo de las fiducias Puntaje
aaa 5
aa+ 4,5
aa 4
aa- 3,5
a+ 3

a 2,5
BBB 2
BB+ 15
BB- 1

B 1

La distribucion de cuantitativa y cualitativa quedo distribuida de la siguiente
manera:

Cuantitativas 60%
Cualitativas 40%

La metodologia utilizada para la aplicacién del modelo CAMEL, estimo que las
variables cuantitativas tendrian un 60% de participacion y las variables cualitativas
representaran el 40% de la calificacion. (Véase Cuadro 26)
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Cuadro 26. Indicadores cualitativos y cuantitativos

Clase de . . . . »
hr it Categoria Indicadores Foérmula Participacién
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 | inpicaporgs [ARCEN OPERACIONAL )/ ING. OPERA 12,50%

(60%) D A GASTOS (GASTO OPERACIONAL /

ADMTIVA - 9

OPERACIONALES/INGRE|  {9A2rd DTEReT it 12,50%
SOS OPERACIONALES
(CAPITAL SUSCRITO+APORTE
MARGEN DE SOLVENCIA| SOCIAL+RESERVA LEGAL)/ 12,50%
SOLVENCIA ACTIVOS
PATRIMONIO/(CAPITAL
A SUSCRITO/ APORTES 12,50%
SOCIALES)
INDICADORES
cuaLITATIvOs | CALRCACION lea| IFicACION EXTERNA Duff & Phelps y DCR 100%
(40%)

La importancia del modelo Camel radica en la combinacion de todos estos
factores para finalmente obtener la calificacion definitiva, resultado de multiplicar
el valor final de las variables cuantitativa y cualitativas por su respectiva
participacion, de manera que el puntaje resultante lo podemos clasificar en el
perfil de riesgo para cada una de las fiduciarias.

Parametros del modelo: Las fiduciarias después de sacar la calificacion
cuantitativa de cada una de ellas con las metodologias anteriormente explicadas
se clasificaran en determinado nivel de riesgo segun el puntaje adquirido. (Véase
Cuadro 27)

Cuadro 27. Clasificacién por niveles de riesgo
Grupo de riesgo Categoria Puntaje Total Intervalos
5 >= 4 >=4
4 >= 3,5 >=35 <4
3 >= 3 >=3,0 <35
2 >= 2,5 >=25 <3
1 <= 2,5 <2,5
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PUNTAJE | CALIFICACION INTERPRETACION
0 1 = Minimo
2,5 2 4 Bajo
3 3 3 Medio
3,5 4 2 Alto
4 5 1 Muy Alto
0 Muy Alto

Estos son los parametros que obtuvimos después de la aplicacion de las
diferentes metodologias expuestas anteriormente para la construccion de las
escalas de cada indicador que forma parte del 60% de la calificacion cuantitativa y
el 40% de la calificacion cualitativa (Véase Cuadro 28 y Ver Anexo P).

5.3.5 Calificaciones finales

Cuadro 28. Calificaciones finales

Calificaci
8 - [o]] Calificacio Fecha Calificacion | Puntaje ] ] ]
I MEES cuantitati |n Externa| actualizacién Cualitativa Final A e s
va

ALIANZA (FID). Inst. Financieras. 2,5 aa+ 15/12/2004 4,5 3,3 3 Medio
BANISTMO (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aa+ 20/12/2004 4,5 3,9 4 Bajo
BBVA FIDUCIARIA (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aaa 13/06/2005 5 4,1 5 Minimo
BOGOTA (FID). Inst. Financieras. 2,9 aaa 20/12/2004 5 3,7 4 Bajo
BOSTON TRUST (FID). Inst.
Financieras. 3,5 b 1 2,5 2 Alto
CITITRUST (FID). Inst.
Financieras. 3,0 aaa 21/12/2004 5 3,8 4 Bajo
CORFINSURA (FID). Inst.
Financieras. 3,6 b 1 2,6 2 Alto
FIDU COLPATRIA (FID). Inst.
Financieras. 3,6 b 1 2,6 2 Alto
FIDUAGRARIA (FID). Inst.
Financieras. 2,9 aa+ 14/01/2005 4,5 3,5 4 Bajo
FIDUAMERIS (FID). Inst.
Financieras. 3,5 b 1 2,5 2 Alto
FIDUCAFE (FID). Inst.
Financieras. 3,4 aa+ 01/12/2004 4,5 3,8 4 Bajo
FIDUCENTRAL (FID). Inst.
Financieras. 2,9 b 1 2,1 1 Muy Alto
FIDUCOLDEX (FID). Inst.
Financieras. 3,1 aa+ 14/01/2005 4,5 3,7 4 Bajo
FIDUCOLMENA . (FID). Inst.
Financieras. 3,4 b 1 2,4 1 Muy Alto
FIDUCOLOMBIA (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aaa 27/09/2004 5 4.1 5 Minimo
FIDUCOMERCIO (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aaa 17/12/2004 5 4,1 5 Minimo
FIDUCOR (FID). Inst. Financieras. 3,5 b 1 2,5 2 Alto
FIDUDAVIVIENDA (FID). Inst.
Financieras. 2,4 b 1 1,8 1 Muy Alto
FIDUFES (FID). Inst. Financieras. 3,5 b 1 2,5 2 Alto
FIDUNION (FID). Inst. Financieras. 3,5 aaa 31/05/2005 5 4,1 5 Minimo
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Continuacion cuadro 28

Callificacion | Calificacion Calificacion

Fiducias cuantitativa | Externa Fecha actualizacion Cualitativa Puntaje Final | Nivel | Tipo riesgo
FIDUOCCIDENTE (FID). Inst.
Financieras. 3,9 aaa 28/10/2001 5 4,3 5 Minimo
FIDUPETROL (FID). Inst.
Financieras. 3,4 aa+ 31/01/2005 4,5 3,8 4 Bajo
FIDUPOPULAR (FID). Inst.
Financieras. 3,4 aaa 29/08/2005 5 4,0 5 Minimo
FIDUSKANDIA (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aaa 08/09/2005 5 4,1 5 Minimo
FIDUSUPERIOR (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aa 20/06/2005 4 3,7 4 Bajo
FIDUVALLE (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aa+ 01/12/2004 4,5 3,9 4 Bajo
HELM TRUST (FID). Inst.
Financieras. 3,5 aaa 01/12/2004 5 4,1 5 Minimo
PREVISORA (FID). Inst.
Financieras. 3,6 aaa 15/04/2005 5 4,2 5 Minimo
SANTANDER TRUST (FID). Inst.
Financieras. 3,1 aaa 31/05/2005 5 3,9 4 Bajo
[TEQUENDAMA (FID). Inst.
Financieras. 2,8 aa 17/01/2005 4 3,3 3 Medio

La idea de este estudio es realizar una comparacion de el desempefio de cada
una de las entidades y poder tomar decisiones respecto a las inversiones de los
clientes del mercado nacional

Niveles de riesgo:

Nivel de riesgo minimo: son entidades cuyos compromisos y obligaciones tienen
la misma expectativa de riesgo de crédito y liquidez. La capacidad de
cumplimiento en los términos contractuales de las operaciones es excepcional, de
tal forma que existe la minima probabilidad de que cambios adversos en las
condiciones comerciales, economicas o financiera incrementen de modo
significativo el riesgo fiduciario.

Nivel de riesgo bajo: son entidades cuyos compromisos y obligaciones tienen una
baja expectativa de riesgo. La capacidad de cumplimiento puntual en los términos
contractuales de las operaciones, es adecuada, aunque esta capacidad puede
verse alterada por cambios adversos en las condiciones comerciales, econdémicas
o financieras aumentando el riesgo.

Nivel de riesgo medio: este rating indica que existe la posibilidad de un riesgo de
incumplimiento, especialmente como resultado de cambios adversos en las
condiciones econdmicas con el tiempo, sin embargo existen opciones de negocio
gue pueden hacer que los compromisos de pago se cumplan.

Nivel de riesgo alto: este nivel indica que existe un riesgo de incumplimiento
significativo, pero que aun existe un margen de seguridad. Los compromisos de
pago se estan cumpliendo en la actualidad, sin embargo, la capacidad para seguir
haciéndolo dependen en gran medida en el mantenimiento de un entorno
comercial y econdmico favorable.
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Nivel de riesgo muy alto: Este nivel indica que el incumplimiento es una posibilidad
real. La capacidad de pago depende Unicamente en sucesos econdmicos 0
comerciales favorables y en mantenimiento de los mismos. Las fiduciarias con
estas calificaciones indican que el incumplimiento es inminente.

Resultados:

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

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

Nivel medio: ALIANZA, TEQUENDAMA
Nivel alto: BOSTON TRUST, CORFINSURA, FIDUCOLPATRIA, FIDUAMERIS,
FIDUCOR, FIDUFES

Nivel muy alto: FIDUDAVIVIENDA, FIDUCENTRAL, FIDUCOLMENA. (Véase figura
22)

Figura 22. Riesgos fiduciarias
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5.4 CONCLUSIONES DEL SECTOR

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 ascendi6 a mas de $ 70 billones, un monto que comparado con el
observado un afio atras (55 billones de pesos), refleja un crecimiento de 27,24 %.
(Véase Cuadro 29)
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Cuadro 29. Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias de fiducias, a

julio de los afios 2001 a 2005

BALANCE GENERAL Y Jul-01 Jul-02 Jul-03 Jul-04 Jul-05
PERDIAS Y GANANCIA
IACTIVOS
TOTAL 509.717 596.810 611.640 688.058 740.687|
DISPONIBLE 28.152 49.115 84.066| 88.389 108.765
INVERSIONES 349.105| 412.656| 377.103 419.039 438.815|
ICUENTAS POR COBRAR 29.941 32.040 30.857| 35.455| 46.389
PROPIEDADES Y EQUIPO 50.042 45.050 41.632 42.374 40.195
IOTROS ACTIVOS (*) 52.477| 57.948 77.983 102.801 106.524
PASIVOS
TOTAL 66.556) 104.812 101.540 113.367 138.209
ICREDITOS BANCOS 472 742 90 2.250 6.052
ICUENTAS POR PAGAR 22.847| 38.779 35.577| 41.730 41.691
IOTROS PASIVOS Y PASIVOS
ESTIMADOS** 43.236 65.291] 65.873 69.387| 90.465)
PATRIMONIO
TOTAL 443.161] 491.998| 510.101 574.691 602.478|
ICAPITAL SOCIAL 208.312 222.250 217.080 231.085) 248.180
RESERVAS 111.786 132.555 149.926 187.569 190.529
ISUPERAVIT 88.526 83.110 75.400 83.515 74.510
RES. EJERC. ANTERIIORES 990 8.684 31.801] 28.653 33.857|
RES. DEL EJERCICIO 33.547| 45.399 35.894 43.869 55.402
INGRESOS
TOTAL 162.318 221.776 204.487 282.443 302.900
TOTAL INGRESOS
IOPERACIONALES 159.033 216.159 200.557 276.889 297.587|
Ingresos financieros 35.609 68.124 40.672 82.639 80.177|
Comisiones y honorarios 116.232 143.048 132.841 163.545 188.362
Otros 7.191 4.988 27.045 30.705 29.048
NO OPERACIONALES 3.285 5.617 3.930 5.554 5.313
IGASTOS Y COSTOS
TOTAL GASTOS
IOPERACIONALES 100.530 136.250 132.104 186.556 181.251
Gastos financieros 4.289 26.328 10.875| 51.779 34.976)
Gastos por servicios 5.742 7.232 5.947 6.653 6.988
Gastos de pers. y honorarios 47.352 52.153 52.058 58.539 68.551]
Impuestos 2.385 3.219 5.916 4.535 5.917
Otros 40.762 47.317, 57.308 65.050 64.818
NO OPERACIONALES 4.808| 2.335 2.557 2.775 5.355
IMPORENTA Y COMPLEMEN. 14.291 21.543 18.654 26.522 36.111]
IGANANCIAS Y PERDIDAS 42.689 61.648 51.172 66.591] 80.183
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Varios aspectos juegan a favor de este rengldon financiero que en los ultimos afios
se ha constituido en una herramienta clave no solo para acumular ahorro sino
también para desarrollar proyectos. De hecho, uno de los negocios fiduciarios que
mas crecid en el ultimo afio fue el de administracién (10 por ciento anual), con
recursos encomendados por mas de 21,7 billones de pesos al término del primer
semestre de 2005.(Véase Figuras 23y 24).

Figura 23. Estado de Ganancias y Pérdidas. Afios 2001 a 2005
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Figura 24. Ingresos y Gastos operacionales. Afios 2001-2005
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Los fondos comunes ordinarios (FCO), 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.

Esa dindmica de los negocios del renglon fiduciario, le permitié a las entidades
mejorar las cifras de sus balances. De hecho, las ganancias del primer semestre
del afio repuntaron 19,36 por ciento anual hasta alcanzarlos 68.138 millones de
pesos. Los ingresos sumaron 310.632 millones de pesos, también producto de esa
dinamica economica.

Estos resultados se generan en medio de un ambiente econdémico saludable y de
mayor confianza en la gestibn que realizan las fiduciarias, cuyo accionar, en
muchos negocios, se ha convertido en un requisito fundamental. (Véase Figura
25)

Figura 25. Balance Sector Fiduciario
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6. DIAGNOSTICO FINANCIERO DEL MERCADO DE ACCIONES

El capitulo que a continuacién se presenta tiene como finalidad realizar una
sintesis estadistica sobre los rendimientos de las 5 acciones que conforman el
portafolio de renta variable que se comparard con el negocio fiduciario, para
apoyar la mejor alternativa de inversion, brindando un diagnostico confiable para la
toma de decisiones de los inversionistas.

6.1 INFORMACION BASICA DE LA MUESTRA

La muestra tomada para sacar los estadisticos y para la aplicacion de
metodologias desarrolladas, se compuso de los rendimientos mensuales desde el
afio 2000 hasta Agosto 2005 de las (5) acciones que conforman el portafolio de
renta variable, Bancolombia, Bavaria, Cementos Argos, Exito y CIA. Nacional de
Chocolates. (Ver Anexo Q)

6.1.1 Sintesis estadistica de la muestra. Para efectuar los analisis
correspondientes a fin de llegar a conclusiones sobre la relacion existente entre el
riesgo y rentabilidad del sector de inversiones en renta variable; se tomaron las
cinco acciones y a cada una se le realizé un analisis estadistico, logrando como
conclusién un promedio de los datos que se sefialan a continuacién y sobre los
cuales se muestran los célculos de mayor importancia para realizar el diagndstico.
(Véase cuadro 30).

Cuadro 30. Promedio total acciones

Indicadores Valor

Media 0,116252
Error tipico 0,113013
Mediana 0,005529
Desviacion estandar 0,195745
\Varianza de la muestra 0,065284
Coeficiente de asimetria 1,725219
Rango 0,34128
Minimo 0,000973
Maximo 0,342253
Suma 0,348756
Cuenta 3

Fuente:http://www.infofinanciera.com/oc4j/portales/isp/gaviframes.jsp
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El nimero de datos corresponde a los 5 afios tomados para las 5 acciones. Tal
como se observa en el cuadro anterior la rentabilidad promedio de la totalidad de
las acciones es de 11.62% y el riesgo promedio es de 19.57% reflejando un
comportamiento positivo de la inversion en renta variable

Los calculos seleccionados para explicar el comportamiento de las rentabilidades

promedio fueron:

Media: Medida central que representa un unico valor de rentabilidad, esta
constituida por las rentabilidades historicas de las acciones, asi:

Bancolombia 2.1864 %
Bavaria 1.5031 %
Cementos Argos 1.5858 %
Exito 0.3606 %
CIA. Nacional de Chocolates 0.2439 %

La mediana: consiste en el valor que divide un conjunto de datos en dos partes
iguales, previo ordenamiento de los datos, este calculo va de la mano con la
media por lo tanto para nuestro andlisis nos concentraremos como primera medida
en la media.

La desviacion Estandar: uno de los estadistico principales para sacar
conclusiones con respecto a la viabilidad de hacer inversiones en renta variable,
interpreta que tanto se desvian la rentabilidades de las acciones con respecto a la
rentabilidad en comin de toda la serie de datos, para nuestra investigacion
obtuvimos los siguientes resultados:

Bancolombia 0.5445 %
Bavaria 0.4984 %
Cementos Argos 0.4285 %
Exito 0.4162 %
CIA. Nacional de Chocolates 0.8771 %

A mayor desviacién, mayor es la variabilidad de sus activos y por lo tanto mayor
es su riesgo.

Dentro de las medidas de forma se encuentra el coeficiente de asimetria o sesgo
con un valor de 1.725219 demostrando que los datos no estan sesgados hacia
ningun lado, por lo tanto la mayoria de las rentabilidades se concentran cerca del
valor de la media manifestando un alto grado de normalidad en él. Por ultimo se
puede determinar que las rentabilidades histéricas de las acciones oscilaron entre
una rentabilidad maxima de 34.22% y una rentabilidad minima de 0.0973%.
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6.2 ANALISIS DE DOMINANCIA

Consiste en colocar en un grafico donde el eje horizontal sea el riesgo o la
desviacion estandar de las rentabilidades de las acciones y el eje vertical el
rendimiento de cada una de ellas en el transcurso de los ultimos 5 afios. (Véase

Cuadro 31)

Cuadro 31. Andlisis de dominancia, acciones

Cementos ) Cia. Nal
Titulos Bancolombia| Bavaria Argos Exito Chocolates
Rendimiento 0,180497%| 0,124440% 0,131223%| 0,030052% 0,020333%
Riesgo 0,544555%)| 0,498443% 0,428468%| 0,416150% 0,877100%
Beta 30,146608%| 32,821546% 14,855949%| 5,641812% 87,660618%

Segun este analisis se puede apreciar que hay acciones que tienen un mejor perfil
de riesgo/retorno que otras y por lo tanto son mas dominantes entre ellas para
esto tenemos a: Bancolombia, Cementos Argos y Bavaria. (Véase Figura 26).
Gréaficamente el analisis se vera asi:

Figura 26. indice de dominancia
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6.3 LINEA DE FRONTERA EFICIENTE

Es un modelo de optimizacion que sirve para combinar alternativas de inversion
que satisfaga las necesidades de los inversores adversos al riesgo o aquellos
mas agresivos, este optimizador utiliza informacién muy relevante que se puede
recalcular rdpidamente cuando cambien las condiciones del mercado.
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El principal uso que le damos a la frontera eficiente en esta investigacion es la
determinacion de las acciones que recomendaremos a los inversionistas segun el
caracter conservador, moderado o arriesgado del mismo. (Véase Figura 27)

Figura 27. Linea de frontera eficiente
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6.4 LINEA DE MERCADO DE CAPITALES

La nueva frontera eficiente, caracterizada mediante una linea recta se denomina
CAPITAL MARKET LINE, esta muestra la relaciébn retorno- riesgo para las
estrategias eficientes cuando prestar y tomar prestado es posible a la misma tasa
libre de riesgo.

Este célculo fue desarrollado ya que todos los inversores querran invertir en las
acciones que se encuentren sobre la frontera eficiente; segun su ubicacién en la
frontera eficiente, sera la actitud del inversionista frente al riesgo. (Véase Figura
28).
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Figura 28. Linea de mercado de capitales
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Cuadro 32. Linea de mercado de capitales

No portafolio RP SP Varianza portaf
1 0,0395% 0,0015% 2,12262E-10
2 0,0527% 0,1324% 1,75205E-06
3 0,0775% 0,2647% 7,00662E-06
4 0,0910% 0,3971% 1,5766E-05
5 0,1045% 0,5294% 2,80295E-05
6 0,1136% 0,6618% 4,37971E-05
7 0,1314% 0,7942% 6,30688E-05
8 0,1449% 0,9265% 8,58443E-05
9 0,1584% 1,0589% 0,000112124
10 0,1718% 1,1912% 0,000141907
11 0,1853% 1,3236% 0,000175193
12 0,1988% 1,4560% 0,000211984
13 0,2123% 1,5883% 0,000252279
14 0,2258% 1,7207% 0,000296069
15 0,2384% 1,8530% 0,000343355
16 0,2494% 1,9853% 0,00039415
17 0,2596% 2,1176% 0,000448417
18 0,2691% 2,2499% 0,000506183
19 0,2782% 2,3821% 0,000567447
20 0,2870% 2,5143% 0,000632181
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6.5CALCULO DE BETAS

El beta mide la sensibilidad de las acciones a cambios en los indices del mercado,
para nuestro caso el de la DTF a 90 dias, que es la competencia mas fuerte ya
gue es la manejada por los bancos comerciales en los CDTS.

Se calcula a través de la siguiente férmula: Beta = (Desv. accion / Desv.
Mercado)*(Correlacion accion-Mercado). (Véase Cuadro 33)

Los datos obtenidos fueron:

Cuadro 33. Célculo de betas. Acciones

cementos ; Cia. Nal
Titulos Bancolombia Bavaria Argos Exito Chocolates
BETA 30,146608%| 32,821546%| 14,855949% 5,641812% 87,660618%

Beta (B) no es mas que la pendiente (el cambio en el rendimiento en exceso de la
fiduciaria sobre el cambio en el rendimiento en exceso de los portafolios de
mercado DTF 90 dias) de la linea caracteristica. Si la pendiente es uno, significa
gue la accion tiene el mismo riesgo sistematico que el mercado en su conjunto. Si
la pendiente es mayor a uno, implica que la accion tiene un riesgo mayor al
registrado por el mercado, y en consecuencia tendrd una prima de riesgo superior
a la del mercado. Si la pendiente es menor a uno, el riesgo de mercado es menor
al atribuible a la accion, en consecuencia tendrd una menor prima de riesgo en
contraste con el mercado. (Véase Figura 29)

6.6 LINEA DE MERCADO DE VALORES

Figura 29. Linea de mercado de valores
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6.7 LIQUIDACION PORTAFOLIO RENTA VARIABLE. (Véase Cuadro 34)

Cuadro 34. Liquidacion portafolio renta variable

RECURSOS DISPONIBLES $ 4.000.000.000,00
ACCIONES PESOS VALOR EN PESOS

BANCOLOMBIA 5,0%| $ 200.000.000,00
ARGOS 95,0% | $ 3.800.000.000,00
EXITO 0,0%| $ -

CIA. NAL DE CHOCOLATES 0,0%]| $ -
BAVARIA 0,0%] $ -

BANCOLOMBIA ARGOS

19/04/2005 $ 17.100,00 $ 43.400,00
20/05/2005 $ 17.700,00 $ 45.300,00
| No. Acciones Compradas 19/04/05 | 11696 | 87558 |

Acciones Vendidas 20/05/05 | $ 207.017.543,86 | $3.966.359.447,00 |

$
Valor Portafolio 4.173.376.990,86
RENTABILIDAD 4,33442%
RENTABILIDAD E.A. 66,3916%
RIESGO TOTAL (VOLATILIDAD
DINAMICA) 39%

Con el mejor escenario (mayor rentabilidad a menor riesgo) y con un valor disponible
de $4.000.000.000, se liquid6 el portafolio de Renta Variable, logrando una
rentabilidad del 66.39% e.a. y una volatilidad del 39%. Con esto no se quiere afirmar
que el portafolio deba asignarse en su totalidad a acciones Colombia, ni mucho
menos que todo se dedique a un solo emisor, por ejemplo. El inversor debe recordar
que la diversificacion es lo mas importante y por ello también es muy benéfico que el
inversionista colombiano le empiece a perder el temor a las acciones y le asigne un
porcentaje de sus recursos de acuerdo a su perfil de riesgo.

Se entiende que las acciones, como todo en la vida, llevan sus riesgos inmanentes y
por ello hay que ser cautelosos. Se identifican los siguientes como las principales
adversidades que puede enfrentar el mercado de acciones en lo que nos queda del
afo: reforma tributaria, riesgo pais, terrorismo y Devaluacion. Con esto en mente,
asignarle una participacion a este mercado puede traer sus frutos, ya que muy pocas
alternativas pueden rentar por encima del 20%; respuesta a esto también esta en la
diversificacion.
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7. ANALISIS FUNDAMENTAL DE LAS ACCIONES

Después de observar detenidamente cada uno de los indicadores y estadisticos
que nos proporcionaron diversas fuentes de informacion y nuestro propio andlisis,
teniendo en cuenta criterios de decision mas relevantes dado nuestro perfil de
aversion al riesgo para la escogencia de cada una de las acciones.

El primer factor que tuvimos en cuenta fue el reconocimiento de las empresas en
el mercado y la capacidad de éstas para crear su monopolio en el sector en el que
se desenvuelven. Ademas son empresas de trascendencia, llevan afios en el
mercado, son empresas muy sélidas; el segundo factor que tuvimos en cuenta fue
la volatilidad de las acciones, la cual consideramos inferior a las presentadas por
las empresas de cada uno de sus sectores; el tercer factor es la utilidad por accion
debido a lo anteriormente mencionado (solidez, reconocimiento y eficiencia), y
como ultimo factor miramos la capitalizacion bursétil, para determinar cuan
liguidas pueden ser estas acciones, y vemos que son acciones que presentan
altos niveles de operacion (transaccion bursatil).

A continuacién se presentan los datos tenidos en cuentas para la eleccion.

7.1 BANCOLOMBIA

7.1.1 ¢Qué hace Bancolombia? Captacién de recursos en cuenta corriente
bancaria, asi como también la captacion de otros depdésitos, a la vista y a término,
con el objeto primordial de realizar operaciones activas de crédito.

7.1.2 Historia

Banco Industrial Colombiano: El acta de constitucion del BIC se firmé en
Medellin el 19 de junio de 1944, y el Banco empez6 a prestar servicio al publico el
11 de octubre de 1945.

Diversos estudios catalogaron al BIC como el banco preferido y especificamente
en el segmento de personas naturales fue considerado como el lider en servicio.
Adicionalmente, se destac6 por su amplia red de sucursales y una gran
experiencia en el segmento de Banca Corporativa y de personas naturales de
renta alta.

Ademas de cotizar sus acciones en las bolsas de valores nacionales, desde 1995
cotiz6 sus acciones en la Bolsa de Nueva York.
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Banco de Colombia: El Banco de Colombia abrié sus puertas en 1875 y se
posiciond como protagonista del desarrollo econémico del pais e impulsor del
ahorro. Fue catalogado como la entidad lider en ahorros, servicio en el que
atendi6 mas de un millon de personas. Participaba ademas de manera muy
importante  en los segmentos de banca oficial e intermedia.

Por el valor de sus activos, ocup0 el segundo lugar entre los bancos mas grandes
del pais, con un 10.14% del total de los activos del sistema financiero nacional.

Después de la fusion de los dos bancos, ocurrida el 3 de abril de 1998, los
servicios de los dos bancos se integraron definitivamente el lunes 25 de enero de
1999. La fusion entre el BIC y el Banco de Colombia permitié unir tradicion,
experiencia 'y reconocimiento en el &ambito financiero colombiano.

Bancolombia busca ser una organizacion comprometida con la excelencia, que
satisface las necesidades financieras de los clientes, con soluciones integrales e
innovadoras; y ser el mejor aliado de los clientes en la satisfaccion de sus
necesidades financieras.

La gestion de la Organizacion BANCOLOMBIA, el compromiso de sus integrantes
y la calidad de sus servicios, han hecho que la entidad reciba importantes
reconocimientos a nivel nacional e internacional, fortaleciendo asi su participacion
en el mercado y posicionandose como uno de los Bancos mas importantes del
pais.

7.1.3 Maxima calificacion de riesgo en el pais. La firma -calificadora
internacional FitchRatings, de gran reconocimiento y experiencia en el mundo,
otorg6 a la Organizacion BANCOLOMBIA las méaximas calificaciones que pueda
recibir alguna entidad financiera. Para la deuda en moneda extranjera a largo
plazo la calificacion fue de “BB” y la deuda en moneda extranjera a corto plazo
recibio “B”. Por su parte para la deuda en moneda local a largo plazo la calificacion
fue “BBB-" y de “F3” para la de corto plazo.

De acuerdo con el informe, las calificaciones, asignadas tanto a BANCOLOMBIA
como a sus filiales, y la perspectiva estable de las mismas, reflejan su sélido
desempenio, la buena calidad de los activos y sus adecuados niveles de capital.

7.1.4 Grande y transparente. En su edicién del mes de junio de 2004, en la que
hace una seleccion de los mejores bancos a nivel mundial, la revista Euromoney
seleccion6 a BANCOLOMBIA como el mejor del pais. Asegura la publicacion que
nuestro Banco es “el mas grande y transparente” y agrega ademas que es el de
mas alta reputacion.

BANCOLOMBIA es una organizacion financiera colombiana, conformada por la
integracion estratégica del banco y un grupo de filiales complementarias. La
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organizacion surge en 1998 de la fusion del Banco Industrial Colombiano y del
Banco de Colombia para constituir una entidad con el conocimiento, el tamafio, la
red y la infraestructura necesaria para asumir una posicion de liderazgo en la
industria financiera colombiana.

Con més de 125 afios de experiencia, BANCOLOMBIA es el banco privado mas
grande del pais por el tamafio de su patrimonio y de sus activos, y se distingue por
la participacion en importantes mercados y la innovacion constante.

La organizacion BANCOLOMBIA ha logrado colocarse a la vanguardia del
sistema financiero colombiano basandose en:

e Un importante posicionamiento de marca.

e Laintegracion y la diversificacion de sus productos y servicios.

e La mas amplia red de distribucion de la banca privada del pais, atendiendo
122 poblaciones colombianas y la ciudad de Miami.

e La generacion de economias de alcance.

e Elliderazgo de participacion en cartera y depdésitos dentro del sector bancario.

e El respaldo de cuatro filiales nacionales y dos internacionales, Bancolombia
Panama y Cayman, que ha permitido la innovacion en la creacion de
alternativas financieras que satisfacen las necesidades particulares de los
diferentes sectores productivos, al lograr integrar las capacidades del Banco
con las especialidades propias de nuestras filiales.

e Alianzas con los bancos Mercantil de Venezuela y Pichincha de Ecuador, y
con las tres mas importantes franquicias de Tarjetas de Crédito del mundo,
MasterCard, Visa y American Express.

e Una estructura moderna de tesoreria, con una amplia variedad de productos y
Servicios.

e La posicion de mayor creador de mercado de deuda publica en el pais y
gestores de operaciones financieras con los mercados externos.

La organizacion ofrece, entre otros, servicios de captacion, crédito, manejo integral
de tesoreria nacional e internacional, comercio internacional, fiducia, banca de
inversién, leasing, operaciones de bolsa y administracién integral de logistica.
Igualmente, ha incursionado con éxito en la banca de seguros y pensiones.

En BANCOLOMBIA se cuenta con una sélida estructura patrimonial,
fundamentada en su capital y fortalecida a lo largo de los afios por el crecimiento
sostenido de las utilidades, las reservas y la valorizacion de sus activos.
La Organizacion con mas de 14 mil accionistas, cuenta con el respaldo del Grupo
Empresarial Antioqueiio, conglomerado economico de gran reconocimiento en
Colombia.

Entre los principales accionistas del Banco figuran los siguientes:
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Bancolombia ADR Program, fondo administrado por Fiducolombia que agrupa a
los tenedores de las acciones que circulan en la Bolsa de Nueva York.

Suramericana de Inversiones S.A. Suramericana, y algunas de las compafias
relacionadas.

Compafia de Cemento Argos S.A. y algunas compafiias cementeras
asociadas.

Holding de Inversion Mercantil de Colombia S.A.

Emmery Equity Corporation

Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion

7.1.5 Indicadores de Venta y Utilidad .Un inversionista necesita saber cuantos
bienes y servicios vende una compafiia, y cuanto de dichas ventas corresponde a
utilidades que pueden ser destinadas al crecimiento del negocio o al pago de
dividendos de sus accionistas. (Véase cuadro 35)

Cuadro 35. Indicadores de Ventay Utilidad Banco Colombia

Cotizaciones

Ultima Cotizacion 11,760
Fecha ultima operacion 2005.10.06
Max (ult 52 sem) 13,800
Min (ult 52 sem) 5,640.00
Volumen $ promedio (21d) 28,157M
Estadisticos

Beta (60m) 1.22
Correlacion (60m) 0.80
Volatilidad (21d) 0.41
indice de participacion 8.04

Mayores accionistas %
Fideicomiso CitiTrust Ases 7%
Portafolio de Inversion Suramericana 7%
SA

Mayores accionistas %
Fideicomiso CitiTrust Ases 7%
Portafolio de Inversion Suramericana, 7%
SA
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Variacion

1 dia -3.61
7d (1sem) -2.65
30d (1mes) -8.41
365d (1afno) 113.82
Oct/2005 -3.76
En 2005 47.00
En 2004 97.53
En 2003 75.83
En 2002 103.56
En 2001 60.40
7.2BAVARIA

7.21 ¢Qué hace Bavaria?. Fabricacién, produccion, comercializacion y
distribucion de bebidas, inversion en sociedades o empresas en general en activos
mobiliarios.

El Grupo Empresarial Bavaria (GEB) es la mayor compafia de bebidas de
Colombia y la segunda mayor cervecera de Suramérica. Sus marcas Aguila,
Cristal, Pilsener y Atlas son las lider en Colombia, Peru, Ecuador y Panama.

El GEB también vende bebidas de malta, aguas para mesa, refrescos de fruta y
leches. Bavaria es la compafiia matriz del GEB y esta inscrita en la Bolsa de
Valores de Colombia.

El sector cervecero es importante por sus aportes a la economia: generacion de
valor agregado -cercano al 1.0% del PIB-, la generacion de empleo directo e
indirecto, la publicidad, el patrocinio deportivo, los aportes sociales a través de sus
fundaciones y el pago de impuestos asociados al consumo de bebidas, que
representan que representan en promedio el 3.1% del total de los impuestos
recaudados por el gobierno central de los paises donde opera el GEB.

El sector cervecero se interrelaciona con otros sectores, entre los que se cuentan:
el agricola, la industria manufacturera, el sector transportes, el sector financiero
nacional e internacional, y la bolsa de valores, donde sus acciones estan
catalogadas como de alta bursatilidad.

La operacion en Colombia es la mayor del GEB. Incluye Bavaria S.A., Cervuniéon y

Leona, que manufacturan, distribuyen y fvenden cerveza, malta, refrescos de fruta
y aguas de mesa. Su principal marca es Aguila, con una participacion de mercado
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del 58%, seguida por Poker con el 13% y Costefia con el 11%. Su marca Brida es
lider en el mercado de aguas de mesa con una participacion del 32%.

El Grupo Empresarial Bavaria se caracteriza por ser un buen ciudadano
corporativo con transparencia, justicia, equidad y respeto por la persona y el
entorno; es por ello que emplea los siguientes ejes estratégicos:

- Orientar la empresa al mercado.

- Implementar las mejores practicas gerenciales.

- Crecer internacionalmente con un enfoque de empresa multinacional.
- Fomentar la cultura de responsabilidad social.

Para el primer semestre del 2005, el GEB reportd que sus volimenes aumentaron
un 9.9% para un total de 8.9 millones de hectolitros (hl); sus ventas netas un 5.7%
para un total $1.3 billones y su EBITDA un 12.6% alcanzando un total de $511.536
millones.

Durante el primer y segundo semestre de 2004 sus volimenes de venta se
incrementaron un 8.2% para un total de 17.5 millones de hl, sus ventas netas un
4.5% ubicandose en $2.5 billones y su EBITDA un 10.2% alcanzando un total de
$1.017.020 millones.

7.2.2 Indicadores de venta y utilidad. Un inversionista necesita saber cuantos
bienes y servicios vende una compafiia, y cuanto de dichas ventas corresponde a
utilidades que pueden ser destinadas al crecimiento del negocio o al pago de
dividendos de sus accionistas. (Véase Cuadro 36).

Cuadro 36 Indicadores de ventay utilidad. Bavaria

Cotizaciones

Ultima Cotizacién 43,020
Fecha ult operacion 2005.10.06
Max (ult 52 sem) 51,137
Min (ult 52 sem) 22,702
Volumen $ promedio (21d) 6,968M
Estadisticos
Beta (60m) 0.78
Correlacién (60m) 0.57
Volatilidad (21d) 0.08
Indice de Participacion 11.30
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Variacién
1 dia -0.19
7d (1sem) -0.19
30d (1mes) 2.21]
365d (1afio)| 90.99
Oct/2005 -0.19
En 2005 59.25
En 2004 113.53
En 2003 -0.09
En 2002 73.14
En 2001 27.97

7.2.2 Cuanto vale esta compafia en el mercado. El indicador Precio /Valor en
libros relaciona el precio de mercado de una accion con el valor contable que una
compafia le da a su patrimonio accionario. El indicador Precio/Utilidad permite
establecer qué tanto esta dispuesto a pagar un inversionista por una accion,
teniendo en cuenta las expectativas de utilidad de dicha accién. (Véase Cuadro
37).

Cuadro 37. Indicadores del mercado

Indicadores de mercado 2002 2003 2004 2005
Precio/Unidad X 9.45 9.16 112.92 --
Precio/Valor libro X 0.55 0.86 0.77
Dividendo Yield % 4.73 2.84 3.10 1.03
Capital Burséatil $ 1.971B 3,286B] 3,183B  10,549B
Dividendo efectivo pagado por/accién $ 380.01 380.01 402.90 444.78

7.2.3 Qué tan rentable es esta compafiia. Los inversionistas buscan compafiias
que aumentan los margenes de utilidad (el porcentaje de las ventas que retienen
como ganancias cada afo). Este cambio puede estar dado por una reducciéon de
los costos de produccion, un aumento en los precios o de las ventas de la
compainiia. (Véase Cuadro 38 y 39).

Cuadro 38. Indicadores financieros ainos 2003 — 2005

Balance 2003 2004 2005
Activo Total 5,676B 12,275B 12,652B
Patrimonio Neto 3,556B 3,802B 4,118B
Ingresos Operacionales 1,976B 2,914B 4,744B
Resultado Operativo EBITDA 417,568M 890,525M 1,390B
Ganancia/Perdida Neta 208,676M 358,582M 266,949M
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Cuadro 39. Balance e Indicadores Financieros. Bavaria

Indicadores financieros 2003 2004 2005
Utilidad p/ Accion $ 851.03 1,462.38 1,088.68
Valor Libro p/ Accién $ 14,501 15,506/ 16,794
Margen Bruto % 52.53 62.03 59.67
Rentabilidad Patrimonio % (Patrimonio final) 5.87 9.43 6.48
Margen Neto % 10.56 12.31 5.63
Deuda Financiera Tt Br / Patrimonio Neto % 3453 147.01 68.25
Liquidez Corriente x 0.72 0.35 0.54

7.3 CEMENTOS ARGOS

7.3.1 ¢Qué hace Cementos Argos? Tiene por objeto social la produccion de cemento y
otros materiales a base de calcareos y arcillas, asi como el estudio, exploracion y explotacion
de toda clase minerales de la industria manufacturera.

Argos es lider en la industria cementara en Colombia, con 48% de participacion en
el mercado y quinto productor de cemento en América Latina, con inversiones en
Panama, Venezuela, Haiti, Republica Dominicana y Estados Unidos, ademas de
realizar exportaciones a 18 paises.

Con mas de cinco mil empleados en todo el pais, Argos tiene un portafolio de
inversiones enfocado en el cemento, sus productos derivados y en otras
actividades relacionadas con el negocio.

Siendo el principal transportador de carga terrestre en Colombia y el operador de
transporte maritimo y fluvial con doce puertos propios y arrendados, en el afio
2004 Argos realizé ventas en el pais por $ 1,2 billones de pesos, mientras que sus
exportaciones de cemento fueron 100 millones de ddélares y las ventas de
empresas extranjeras 182 millones de délares. Por su parte, las exportaciones de
carbon fueron 110 millones de dolares.

Con estas cifras, Argos sigue demostrando su solidez, crecimiento y estabilidad en
el mercado colombiano y en el internacional.

El portafolio de inversiones de Argos y sus empresas asociadas alcanza los 8,7
billones de pesos, donde el 75% est4d enfocado en cemento, sus productos
derivados y las actividades relacionadas con el negocio.

Argos también tiene inversiones en otros sectores, en algunas de las mas
importantes compafias del pais: Suramericana de Inversiones, Bancolombia,
Corfinsura, Conavi, Inversiones Nacional de Chocolates, Inveralimenticias y
Colinversiones, entre otras. (Véase Cuadro 40 y Figura 30).
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Cuadro 40. Participaciéon de los sectores en el portafolio de inversiones

Cemento 69% Otros sectores 25%, distribuido asi:
Concreto y agregados 2% Seguros 12%

Carbdén 2% Financiero 8%

Transporte 1% Varios 5%

Agroindustria 1%

Figura 30. Portafolio de inversiones Argos

Cemento 69

Carbon 2

Transporte 1

2 O ® 9

Agroindustria 1

Otros sectores 25

Portafolio valorado en diciembre 31 de 2004 a precios de mercado (sociedades en
bolsa) y a valor en libros (sociedades cerradas).

Argos, quien cuenta con una importante presencia de fondos internacionales y
fondos de pensiones en calidad de accionistas, posee la mayoria accionaria de las
mas importantes cementeras de Colombia y de algunas en el exterior, ya sea
directa o indirectamente.

7.3.2 Composicion Accionaria. Es una empresa mucho mas fortalecida, mucho
mas solida desde el punto de vista de su capacidad de gestion; es una empresa
que va a tener mayor liquidez bursatil, lo cual es muy importante para los
accionistas, va a tener mucha mas capacidad de acceder a mercados
internacionales de capital para su crecimiento en el exterior, como el de la bolsa
de Nueva York, y poder empezar a plantear temas como emisiones de ADR o
algun tipo de papeles de esta naturaleza que le den una mayor capacidad
financiera y econdmica a Argos.

La generacion y conservacion de las empresas de Argos, siguen siendo la primera
y basica responsabilidad social. El desarrollo sostenible de ellas es fundamental
para la construccion del pais que queremos.

Argos propugna por una cultura arraigada en la responsabilidad social
empresarial, con empresas laboriosas y solidas que aporten al progreso y al
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bienestar. Aspira consolidarse como la primera fuerza productora nacional de
cemento y derivados y constituirse en una importante fuerza regional continental
con la generacion de empleo, progreso y bienestar social que ello significa.

Su responsabilidad social concilia la generacion de riqueza para el negocio, con el
respeto a los derechos de los trabajadores, de la comunidad y de los
consumidores. No hace incompatible, sino que incluye en sus politicas y objetivos
el desarrollo humano sostenible y la preservacion del medio ambiente. (Véase
Figura 31).

Figura 31. Composicion Accionaria

En junio de 2005

Accionistas Fondos Fondos
mayoritarios internacionales de pensiones
4% 6% 7%
CEMEHTO
ARGOS
LE LA TITE BRI Al E SR T TS T A Z R O ETTTR IO AT eI AL O CUTTRET S OEETET T
i il Ll T 2 Ll | UGy o
LETTLULOTY S RLE T TN Elik LT [N ETTT S O Sl
HE LRI FETIEZTELS HaT EalraiTd EE ML
ik 1l JILLE i 71 1k S
Extranjeras

7.3.3 Resultado al cierre de los ultimos cinco afios. Cinco afios de evolucién
positiva de los indicadores financieros, gracias a la lealtad de sus clientes, el
trabajo de sus colaboradores y la confianza de sus inversionistas. (Véase Figura
32).
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Figura 32. Indicadores.
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Fuente: www.cementosargos.com/negocios/financieros

7.3.4 Indicadores de Venta y Utilidad. Un inversionista necesita saber cuantos
bienes y servicios vende una compafiia, y cuanto de dichas ventas corresponde a
utilidades que pueden ser destinadas al crecimiento del negocio o al pago de
dividendos de sus accionistas. (éase Cuadro 41)

Cuadro 41. Indicadores de venta y utilidad. Cementos Argos

Cotizaciones
Ultima Cotizacion 8,000.00
Fecha ult operacién 2005.10.06
Max (ult 52 sem) 8,830.00
Min (ult 52 sem) 4,642.95
Volumen $ promedio
(21d) 5,245M
Estadisticos
Beta (60m) 1.05
Correlacién (60m) 0.81]
Volatilidad(21d) 0.34
Indice Participacion 8.92
Mayores accionistas %
Fideicomiso Cititrust Ases 13%
Corp. Financiera Nacional y 6%
Suramericana
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Variacion
1 dia -5.21
7d (1sem) 5.61
30d (1mes) 3.76
365d (1afio) 73.04
Oct/2005 1.59
En 2005 48.60
En 2004 71.75
En 2003 49.96
En 2002 51.66
En 2001 73.94

7.3.5 Cuéanto vale ésta compafiia en el Mercado .El indicador Precio /Valor en
libros relaciona el precio de mercado de una accion con el valor contable que una
companiia le da a su patrimonio accionario. El indicador Precio/Utilidad permite
establecer qué tanto esta dispuesto a pagar un inversionista por una accion,
teniendo en cuenta las expectativas de utilidad de dicha accion. (Véase Cuadro
42).

Cuadro 42. Indicadores de mercado

Indicadores de mercado 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Precio / Utilidad x 5.22 6.37 9.30 -
Precio / Valor Libro x 0.89 0.93 0.91 -
Dividendo Yield % 5.07 3.90 3.69 1.15
Capital Bursatil $ 1,015B 1,465B 2,098B 5,163B
Dividendo Efectivo Pagado p/ Accién $ 79.75 88.50 120.00 91.75

7.3.6 Qué tan rentable es esta compafiia. Los inversionistas buscan compafiias
gue aumentan los margenes de utilidad (el porcentaje de las ventas que retienen
como ganancias cada afio). Este cambio puede estar dado por una reduccién de
los costos de produccion, un aumento en los precios o de las ventas de la
compaiiia. (Véase Cuadro 43)

Cuadro 43. Balance e indicadores financieros

Balance 2003 2004 2005
Activo Total 2,446B 3,094B 3,998B
Patrimonio Neto 1,143B 1,580B 2,300B
Ingresos Operacionales 1,018B 1,056B 1,263B
Resultado Operativo EBITDA 291,846M  335,966M  376,523M
Ganancia/Perdida Neta 194 572M  229,942M  225,513M
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Indicadores Financieros 2003 2004 2005
Utilidad p/ Accion $ 301.48 356.28 349.42
Valor Libro p/ Accion $ 1,771.36 2,448.86 3,562.91
Margen Bruto % 42.82 44.19 44.24
Rentabilidad Patrimonio % (Patrimonio final) 17.02 14.55 9.81
Margen Neto % 19.11 21.78 17.86
Deuda Financiera Tt Br / Patrimonio Neto % 38.50 27.33 16.08
Liguidez Corriente X 1.64 1.78 2.06

7.4 CADENALCO -EXITO

7.4.1 ¢Qué hace Cadenalco -Exito? Adquisicion, transformacion, venta y en

general distribucidon de productos, bajo cualquier modalidad por mayor y al detal.

7.4.2 Indicadores de Venta y Utilidad. Un inversionista necesita saber cuantos
bienes y servicios vende una compafiia, y cuanto de dichas ventas corresponde a
utilidades que pueden ser destinadas al crecimiento del negocio o al pago de
dividendos de sus accionistas. (Véase Cuadro 44).

Cuadro 44. Indicadores de venta y utilidad. Cadenalco-Exito

Cotizaciones

Ultima Cotizacion 6,390.00
Fecha ult operacién 2005.10.06
Max (ult 52 sem) 6,720.00
Min (ult 52 sem) 3,889.12
Volumen $ promedio (21d) 668,874k
Estadisticos
Beta (60m) 0.51
Correlacién (60m) 0.44
Volatilidad (21d) 0.30
indice de participacion 1.05
Mayores accionistas %
GEANT International BV 20%
GEANT Fonciere BV 12%
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Variacion
1 dia -1.69
7d (1sem) -3.77
30d (1mes) -0.52
365d (1afno) 61.16
Oct/2005 -3.18
En 2005 43.28
En 2004 46.63
En 2003 5.72
En 2002 7.51]
En 2001 2.47

7.4.3 Cuanto vale ésta compafiia en el Mercado. El indicador Precio /Valor en
libros relaciona el precio de mercado de una accion con el valor contable que una
companiia le da a su patrimonio accionario. El indicador Precio/Utilidad permite
establecer qué tanto esta dispuesto a pagar un inversionista por una accion,
teniendo en cuenta las expectativas de utilidad de dicha accién. (Véase Cuadro
45).

Cuadro 45. Indicadores del mercado. Cadenalco-Exito

Indicadores de mercado 2002 2003 2004 2005
Precio / Utilidad x 11.96 21.11 12.64 -
Precio / Valor Libro x 0.46 0.42 0.40 -
Dividendo Yield % 6.69 7.80 8.12 4.30
Capital Bursatil $ 719,081M 708,953M 688,697M 1,294B
Dividendo Efectivo Pagado p/ Accion $ 237.60 273.00 276.00 275.00

7.4.4 Qué tan rentable es esta compafiia. Los inversionistas buscan compafiias
que aumentan los margenes de utilidad (el porcentaje de las ventas que retienen
como ganancias cada afio). Este cambio puede estar dado por una reduccién de
los costos de produccion, un aumento en los precios o de las ventas de la

compainiia.

Cuadro 46. Balance e indicadores financieros. Cadenalco-Exito

Balance 2003 2004 2005
Activo Total 2,330B 2,524B 2,673B
Patrimonio Neto 1,567B 1,704B 1,703B
Ingresos Operacionales 3,106B 3,183B 3,146B
Resultado Operativo EBITDA 106,627M 107,309M  90,873M
Ganancia/Perdida Neta 60,140M 33,590M  54,490M
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Indicadores financieros 2003 2004 2005
Utilidad p/ Accion $ 296.90 165.83 269.01
Valor Libro p/ Accion $ 7,735.82 8,410.83 8,406.94
Margen Bruto % 21.19 22.62 23.79
Rentabilidad Patrimonio % (Patrimonio final) 3.84 1.97 3.20
Margen Neto % 1.94 1.06 1.73
Deuda Financiera Tt Br / Patrimonio Neta % - 17.36 10.37
Liquidez Corriente x - 0.96 1.11

7.5 CIA. NACIONAL DE CHOCOLATES

7.5.1 ¢Qué hace Cia. Nacional de Chocolates? Comercio al por mayor de
productos alimenticios excepto café trillado.

Fruto del cambio de denominacion y objeto social aprobado en la asamblea
extraordinaria del 2 de Octubre de 2002 la Compairiia Nacional de Chocolates se
convirti6 en Inversiones Nacional de Chocolates S.A. constituyéndose asi la
sociedad matriz del grupo de alimentos méas importante de Colombia, con
intereses en los negocios de: Carnes, Chocolates, Galletas, Café, Pastas y
Golosinas. Estad sociedad con nuevo nombre continGa inscrita en la Bolsa de
Valores de Colombia.

El alcance de esta decision consiste en la separacion de la actividad industrial y
comercial de la actividad de inversion, con lo cual se busca potenciar la
competitividad de la Compafia en un mercado global mas exigente, contar con
una estructura mas moderna y enfocada, facilitar el crecimiento y la expansion
regional, distribuir mas eficazmente los recursos necesarios para el desarrollo de
sus negocios y facilitar a sus accionistas la interpretacion de los estados
financieros.

Asi mismo en dicho afio se constituyd una nueva empresa denominada Compafia
Nacional de Chocolates S.A. dedicada a la actividad industrial de productos a base
de cacao y a la distribucion de estos y los de empresas relacionadas.

7.5.2 Accionistas. La inversion o aplicacion de recursos o disponibilidades de la
Compafiia en empresas organizadas bajo cualquiera de las formas autorizadas
por la ley, sean nacionales o extranjeras y que tengan por objeto la explotacién de
cualquier actividad econdmica licita, o en bienes corporales o incorporales con la
finalidad de precautelacion del capital. EI numero de acciones en circulacién a la
fecha es 346.634.472. Las acciones se encuentran inscritas en la bolsa de valores
de Colombia. (Véase Cuadro 47)
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Cuadro 47. Principales accionistas de la Cia Nacional de Chocolates

o — . Porcentaje de
Principales accionistas Acciones Particinacis
articipacion
Corfinsura S.A. 55.003.324 31,8%
Fideicomiso Cititrust - IFC - o
Suramericana 33.543.745 19,4%
Suramericana de Inversiones S.A. 25.296.318 14,6%
Colclinker S.A. 10.824.072 6,3%
Fondo dg pensiones obligatorias 9.181.973 5 3%
Proteccion
Compaiiia Colombiana de Inversiones 8.561.544 5,0%
Suramericana de Seguros de Vida 8.430.046 4,9%
o)
Compafia Suramericana de Seguros 7.587.698 44%
Cementos del Valle S.A. Ceval 7.405.184 4,3%
o)
Suramericana de Capitalizacion 7.015.257 41%

7.5.3 Retos

- Apoyo en negociacién del acuerdo bilateral con Estados Unidos

- Oportunidad de crecimiento
- Trabajo con la cadena productiva

- Plataforma de distribucion y manufactura en Centroamerica

- Ampliar los consumos per capita de las categorias
- Fortalecer las participaciones de mercado locales organicamente y

- via adquisiciones

7.5.4 Indicadores de Venta y Utilidad. Un inversionista necesita saber cuantos
bienes y servicios vende una compafiia, y cuanto de dichas ventas corresponde a
utilidades que pueden ser destinadas al crecimiento del negocio o al pago de

dividendos de sus accionistas. (Véase Cuadro 48)

Cuadro 48. Indicadores de venta y utilidad. Cia. Nacional de Chocolate

Cotizaciones

Ultima Cotizacion 9,000.00
Fecha ult operacién 2005.10.06
Max (ult 52 sem) 10,861
Min (ult 52 sem) 7,313.52
Volumen $ promedio (21d) 1,515M
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Estadisticos
Beta (60m) 0.73
Correlacion (60m) 0.64
Volatilidad (21d) 0.27
indice de participacion 3.38
Mayores accionistas %
Corp. Financiera Nacional y 16%
Suramericana
Portafolio de Inversién Suramericana 11%
SA
Variacién
1 dia -2.17
7d (1sem) -1.75

30d (1mes) -5.68
365d (1afio)| 20.79

Oct/2005 -1.53
En 2005 4.54
En 2004 116.23
En 2003 97.37
En 2002 55.31
En 2001 28.11

7.5.5 Cuanto vale ésta compaifiia en el Mercado. El indicador Precio /Valor en
libros relaciona el precio de mercado de una accion con el valor contable que una
compafia le da a su patrimonio accionario. El indicador Precio/Utilidad permite
establecer qué tanto esta dispuesto a pagar un inversionista por una accion,
teniendo en cuenta las expectativas de utilidad de dicha accién. (Véase Cuadro
49)

Cuadro 49. Indicadores de mercado. Cadenalco-Exito

Indicadores de mercado 2002 2003 2004 | 2005
Precio / Utilidad x 9.88 7.13 10.39 -
Precio / Valor Libro x 0.69 0.69 1.00 -
Dividendo Yield % 9.45 6.63 358 1.93
Capital Bursatil $ 539,017M 771,262M 1,439B 3,120B
Dividendo Efectivo Pagado p/ Accion $ 147.00 147.50 148.75 174.00
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7.5.6 Qué tan rentable es esta compafiia. Los inversionistas buscan compafiias
gue aumentan los margenes de utilidad (el porcentaje de las ventas que retienen
como ganancias cada afio). Este cambio puede estar dado por una reduccion de
los costos de produccion, un aumento en los precios o de las ventas de la

compaiia.

Cuadro 50. Balance e indicadores financieros. Cadenalco- Exito

Balance 2003 2004 2005
Activo Total 992,212M 1,940B 2,265B
Patrimonio Neto 782,464M 1,111B 1,437B
Ingresos Operacionales 701,846M 1,873B 2,010B
Resultado Operativo EBITDA 59,398M  219,060M  233,001M
Ganancia/Perdida Neta 54,558M  108,157M  138,444M
Indicadores financieros 2003 2004 2005
Utilidad p/ Accién $ 157.39 312.02 399.39
Valor Libro p/ Accién $ 2,257.32/3,205.24 4,145.07
Margen Bruto % 30.11 35.85 36.36
Rentabilidad Patrimonio % (Patrimonio final) 6.97 9.73 9.64
Margen Neto % 1.77 5.77 6.89
Deuda Financiera Tt Br / Patrimonio Neto % - 17.42 7.88
Liquidez Corriente x - 1.99 2.67

7.6 ANALISIS TECNICO

A continuacién se presentan las graficas técnicas de las acciones escogidas; por
medio del indice de fuerza relativa y promedios moviles podemos identificar la
tendencia del comportamiento de determinada accion. Observando el indice de
fuerzas relativas (IFR) se puede decir que la accion tiene una tendencia alcista
hasta que toque el techo de dicho indice, cuando esto suceda, la accion
inmediatamente iniciard una tendencia a la baja; lo que nos dice los promedios
moviles es muy similar, cuando la curva de promedios corta (para estos gréficos la
de color verde), cruza a la larga (la fucsia) hacia arriba inicia una tendencia alcista
y si la cruza hacia abajo, inicia una tendencia bajista.

Por otra parte las velas japonesas, Caedle, que también podemos observar en las
gréficas, indican las tendencias cortas del precio de las acciones, si el precio de
apertura fue mayor o menor al precio de cierre, esto nos dictamina una serie de
comportamientos a corto y a mediano plazo; y finalmente se observa la gréafica de
volumen de negociacion que se presento en los ultimos afios.

Se pueden observar entonces las graficas ahora con una mayor comprension, con
sus fechas y tendencias respectivas. (Véase Figuras 33, 34, 35, 36, 37)
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Figura 33. Comportamiento acciones de Bancolombia
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Figura 34. Comportamiento acciones de Bavaria
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Figura 35. Comportamiento acciones de Cementos Argos
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Figura 36. Comportamiento acciones de Exito
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Figura 37. Comportamiento acciones de Cia Nacional de Chocolates
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7.7 TEORIAS PARA EL CALCULO DEL RIESGO
7.7.1 Volatilidad Dinamica. (Véase Cuadro 51)

Cuadro 51. Volatilidad Dinamica

DESVIACIONES (Volatilidad
FIDUCIARIAS Dinamica)
BANCOLOMBIA 131,24%
BAVARIA 169,86%
ARGOS 139,53%
EXITO 132,97%
CIA. NAL CHOCOLATES 156%

Para el célculo de esta volatilidad dinamica se asignaron un mayor peso a las
observaciones mas recientes con el objeto de capturar rapidamente fuertes
variaciones de precios en los mercados y con esto obtener mejores prondsticos en
época de alta volatilidad. Para completar éste método de volatilidad dinamica se
realizaron los calculos correspondiente al método RMSE a través de un solver, el
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cual nos permitio determinar un landa optimo que minimizo el error pronostico de
la varianza. (Véase Cuadro 52).

7.7.2 Valor en riesgo Método Varianza Covarianza o Delta Normal

Cuadro 52. Valor en riesgo Método Varianza Covarianza o Delta Normal

CIA. NAL
FIDUCIARIAS BANCOLOMBIA |BAVARIA |ARGOS |EXITO CHOCOLATES

DESVIACIONES
(Volatilidad
Dinamica) 131,24% 169,86% | 139,53% | 132,97% 156%
ULTIMA
RENTABILIDAD
JULIO 2005 11.240,00 41.600 27.800 6.260,00 9.410
POSICION DE
RIESGO 12% 43% 29% 6% 10%
VAR INDIVIDUALES
95% 24.339,77 116.591,90 | 64.002,41 | 13.734,47 24.283,45
VAR INDIVIDUALES
99% 34.370,71 164.641,90 | 90.379,16 | 19.394,74 34.291,17

Para la aplicacion de estos conceptos se tomaron las cinco acciones y se
calcularon a través de la teoria de Markowitz de manera que se calculé el VaR
diversificado con las correlaciones de los rendimientos de las cinco acciones. Los
resultados obtenidos fueron: (Véase Cuadro 53)

Cuadro 53. Acciones através de la teoria de Markowitz

EFECTO
DIVERSIFICACION

VAR NO DIVERSIFICADO 95% 242.952 -

VAR NO DIVERSIFICADO 99% 343.078 -

VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO

PARAMETIRO 95% 173.066 69.886

VAR DIVERSIFICADO APLICANDO METODO

PARAMETIRO 99% 244.391 98.687

Estos resultados permiten analizar cual es la maxima pérdida que puede asumir
determinada inversion hecha con la diversificacién de las cinco acciones. El valor
del VaR se aplica a la posicion invertida y éste arroja la posible pérdida que
puede asumir el cliente al realizar la inversion por un cambio en el factor del
riesgo, tasa de interés o tipo de cambio segun sea el caso. (Véase Anexo R)
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Dados los buenos resultado de la economia en general, se prevé un
comportamiento positivo de las acciones durante el resto de afio de 2005, aunque
sin duda, la incertidumbre en torno a las decisiones politica generan un mayor
grado de volatilidad a éste tipo de inversion y en el mediano plazo hay que tener
muy en cuenta el incremento en el precio de las acciones que estaran soportados
por la capacidad de generar utilidades de los emisores debido a las fusiones.

113



8. CONCLUSIONES

Estudiado los conceptos fundamentales planteados en el marco teorico del
presente trabajo, y aplicada la metodologia para la clasificacion de las fiduciarias
con base en rentabilidad y riesgo, se llego a las siguientes conclusiones:

e Al finalizar el diagnostico financiero mediante el analisis de riesgo y
rentabilidad del negocio fiduciario Colombiano de inversion se puede concluir
gue las entidades fiduciarias son un participante eficiente y activo, muy
importante en los mercados financieros Colombianos y Extranjeros; de
acuerdo con el plan estratégico adoptado y las metas propuestas para las
diferentes unidades de negocios que ofrece el mercado nacional,
consolidandose como gestor de la administracion del portafolios del pais.

e Segun nuestro analisis las fiduciarias buscan gestionar la estructura de sus
balances , los riesgos de liquidez y de mercado originados en los movimientos
en tasas de cambio de interés. Lo anterior procurando ampliar las lineas de
negocio de las entidades fiduciarias, manteniendo un perfil de riesgo
conservador de acuerdo con su estructura patrimonial.

e De esta manera la administracion de los activos de los inversionistas se
convierten en la mayor importancia al interior de las fiduciarias , tanto por
volimenes administrados como por la generacibn de rentabilidades e
ingresos. Bajo este principio la administracion de las entidades fiduciarias
toman decisiones de asignacién de capital hacia las lineas de negocio que
conduzcan a la optimizacion de las variables riesgo y rentabilidad.

e Por otra parte la gestion de riesgos de las entidades fiduciarias hasta el
momento no han tenido un control y seguimiento adecuado ya que la
Superintendencia Bancaria hasta ahora esta aplicando la normatividad en
materia de Gestién de Riesgos para estas entidades como es el caso de la
transmision mensual del VaRm (Valor en Riesgo) a este ente de control.

e Porlo tanto les hace falta estrategias que definan las politicas y metodologias
para gestionar de manera integral los riesgos asumidos en la realizacién de
sus operaciones y de esta manera brindar mayor confianza a sus clientes.

e En nuestra investigacion se realizo el modelo CAMEL que permite al
inversionista evaluar el riesgo de liquidez, Crédito y contraparte, facilitando la
toma de decisiones con respecto a sus inversiones.

e El principio fundamental para comparar diferentes alternativas de inversion y
de esta manera recomendar determinado negocio financiero se basa en la
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definicion del perfil de riesgo del inversionista, para lo cual se requiere su
identificacion, cuantificacion y determinacion de tolerancia frente a la
capacidad patrimonial del cliente.

De esta manera se podria comparar las rentabilidades y los riesgos de el
negocio fiduciario Colombiano, versus las altas rentabilidades y riesgos
obtenidos por el portafolio de renta variable compuesto por acciones
Colombianas y recomendar la alternativa de inversion que sea mas compatible
con el perfil del inversionista.

El promedio de las rentabilidades de las fiduciarias durante el afio 2000 y
2005, indican que la mayoria de las entidades que se encuentran en el sector
tiene un riesgo minimo y bajo. Sin embargo, la existencia de rentabilidades en
el mercado mas altas podria opacar la viabilidad del negocio fiduciario de
inversion.

Las fiduciarias con puntuaciones por debajo del riesgo medio fueron: BOSTON
TRUST, CORFINSURA, FIDUCOLPATRIA, FIDUAMERIS, FIDUCOR,
FIDUFES FIDUDAVIVIENDA, FIDUCENTRAL, FIDUCOLMENA, son un
pequefio porcentaje que no tiene gran significancia en los resultados del
sector.

Existe un fuerte domino del sector por tres fiduciarias que son Fiduskandia,
Previsora y BBVA). En promedio, durante el periodo estudiado el la mayoria
de activos bien administrados estuvieron manejados por estas instituciones
financieras.

No es coincidencia que las mayores puntuaciones de calificacion hayan sido
alcanzadas por aquellos que tienen los mejores resultados en sus
rentabilidades, de hecho la correlaciéon entre los rendimientos y la situacion
financiera (Corporativa de las entidades) , evidencian la relacién directa entre
estas dos variables, y resaltan la importancia de poseer una excelente
administracion del negocio fiduciario de inversién en funcion del crecimiento de
la empresa y de el cumplimiento con el cliente.

Las consideraciones que realiza el inversor al momento de seleccionar la
fiduciaria que va a administrar sus activos podrian depender de factores tales
como: diversidad y calidad de activos, calificaciones, temas que se
desarrollaron en esta investigacion. (Véase Figura 38).
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Comparacion Renta Fija (Fiducias) y Renta variable (Acciones)

Figura 38. ICGB Vs Rentabilidad
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Tomando la informacion histérica de los ultimos cinco afios, se aprecia que el
mercado de renta fija tuvo un promedio alto de rentabilidades en comparacion con
el mercado de renta variable; pero analizando los resultados del ultimo afio se
puede apreciar una baja importante en las tasas de renta fija y un alto rendimiento

en el mercado accionario colombiano; de alli el mayor resultado de volatilidad
alcanzado. (Véase Cuadro 54)

Cuadro 54. Comparacién Portafolios eficientes

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%
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Figura 39. Comparacion Portafolios eficientes
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Al realizar la liquidacion de una inversién de $4.000.000.000, se puede concluir
que el Mercado de renta variable ofrece una mayor rentabilidad (66.39%) a un
mayor riesgo (39%) quedando en igualdad de condiciones con las rentabilidades
ofrecidas por las entidades fiduciarias ya que el riesgo que se asume es minimo.

La decision de invertir en Fondos Comunes (renta fija) o Acciones (renta variable),
depende del perfil del inversor.
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