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Resumen

La propuesta tuvo como objeto analizar y validar 2 afios de historia del comportamiento de los fondos que operan
en Colombia y como sus portafolios de inversién se comportan teniendo como punto de referencia el Indice
general de la Bolsa de Colombia. A través del ejemplo de medicién MorningStar se modelard qué fondos
estarfan mejor calificados por una metodologia de acuerdo a sus categorias y si esta, podrian aplicarse en
Colombia. Partiremos del concepto que Morning Star plasma en su www.bmorningstar.com/ asi: La
rentabilidad obtenida por un fondo de inversién en un determinado periodo de tiempo es simplemente la
variacién porcentual del valor liquidativo medido en ese periodo de tiempo. Esa rentabilidad dependera
evidentemente del comportamiento (es decir de las subidas o bajadas de precio), de los titulos que el fondo tenga
en cartera durante ese mismo periodo de tiempo. La metodologia Morningstar nace en 1992 como una ayuda
para que los inversores puedan tomar decisiones sobre sus inversiones de renta variable o renta fija para
diversificar sus riesgos de acuerdo al portafolio. La metodologia morningstar agrupara categorias de politicas de
inversién con caracteristicas similares teniendo en cuenta costos de comisiones de gestion, suscripcion al fondo,
reembolso al fondo, etc.

Se aplicard la metodologia de valoracién de carteras colectivas Ratio Sortino para evaluar los fondos porque no
exige simetria en los datos y la media varianza de su férmula hace que los datos sean mas eficaces; el ratio
Sortino es una modificacién del ratio Sharpe y no toma en cuenta rendimientos positivos o por encima de una
tasa esperada; es el ratio mds usado para esta labor, es antiguo pero todavia se usa porque su ventaja radica en
que es acertado a la hora de valorar un portafolio. Los especialistas como David Moreno lo recomiendan ya que
las metodologias tradicionales se enfocan en la medicion del riesgo que debe asumir el inversor, este ratio se
enfoca en el retorno esperado del inversionistay es llamado también reward to semi variability.
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Abstract:

The proposal had as to analyze and validate two years of performance history of the five funds operating in
Colombia and how their investment portfolios behave taking as reference the index Colombia Stock Exchange
through Morningstar measurement is show that fund would be better qualified for this methodology according to



their categories and whether this methodology could be applied in Colombia. Morningstar concept will depart
from plasma in www.blog.morning-star.com/ well: The profitability of an investment fund in a given period of
time is simply the percentage change in net asset value measured at that time. That cost will obviously depend on
the behavior (increases or decreases in price) of the securities holdings of the fund over the same period of time.
The methodology Morningstar born in 1992 as an aid to enable investors to make decisions about their
investments in equity or fixed income to diversify their risks in the portfolio. The methodology grouped
categories Morningstar investment policies with similar characteristics considering costs management fees, fund
subscription, redemption at the bottom.

Valuation methodology Sortino Ratio collective portfolio to assess apply because no funds require symmetry in
the data and average variance formula makes your data more effective, the Sortino ratio is a modification of the
Sharpe ratio and does not take into account positive or above yields an expected rate, is the ratio most commonly
used for this work, an old but still is used because its advantage is that it is more successful when it comes to
valuing a portfolio. Specialists recommend David Moreno as traditional methods focus on measuring risk the
investor should assume that this ratio focuses on the expected return of the investor and is also called semi reward
to variability.
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Capitulol. Introduccion

Las carteras colectivas fueron reglamentadas en el 2007 con el decreto 2175 del 12 de junio, y
a partir de esa normatividad comenzaron a crecer, y ademds con la Circular Externa 053 y 054
de 2007 de la superintendencia financiera se continuo complementando, al igual que con el
Articulo 1 del decreto 4928/2009 quien luego fue modificado por la tercera parte del Decreto
2555 del afio 2010; en donde se tuvieron en cuenta la administracion y la gestiéon de las
mismas, su definicién y clasificacién, su constitucién, las politicas de inversién, sus
participantes, su valoracion, gastos y comisiones, revelacion de la informacién, fusién y
cesion, sus organos ( de control, administrativos, de los inversionistas) y por tltimo su proceso
liquidatario prohibiciones y conflictos. También en la Circular bésica contable y financiera
No.1 de la superintendencia financiera capitulo XI, se regul6 la parte de valoracion de las

carteras colectivas.

El enfoque del estudio es la calificacion de los fondos de inversion en Colombia que manejan
las carteras colectivas; teniendo como base la escala de mediciéon de Morningstar se proyectd
a través del Sortino Ratio valorar cada una de las rentabilidades de los fondos objetos de
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muestra. Segun la Revista Cambio.com.co (2010) edicion de Enero en su articulo “Expertos
recomiendan prudencia a la hora de Invertir” escriben que otro componente que ha impulsado
a su positivo crecimiento son las tasas de interés bajas ofertadas en los instrumentos de
captacion de los bancos tradicionales, que no sobrepasan la inflacién, en cambio los fondos de
inversion a través de carteras colectivas ofrecen tasas mds estimulantes para inversionista.
Segin Anif, (2.012) y Deceval, (2012): los fondos de inversion a través de carteras colectivas

pasaron de ser un 5.8% del PIB a un 8.1% a noviembre de 2.012.

El crecimiento de los fondos de inversiéon necesita mediciones mds exactas que ayuden a
mejorar su desempefio y a proteger el inversionista y continuar desarrollando normatividad al
respecto, por lo cual se viene trabajando en un proyecto de decreto basado en las buenas

practicas a nivel mundial.

1.1 Planteamiento del problema:

Desde los afios 80 los fondos de inversion tuvieron su auge en Espafia aunque su aparicion no
tuvo una gran expectativa ya que no mostraban grandes ventajas o beneficios, ya para 1991
las ventajas en el impuesto de Renta para personas naturales y Sociedades conjuntamente con
un entorno macroeconémico favorable, hizo de los fondos de inversiéon una opcién atractiva
para los inversionistas triplicando el patrimonio de los fondos de los mismos. Actualmente el
entorno macroecondmico de Europa ha disminuido el ahorro invertido, atenuado por las
situaciones cambiantes de las bolsas de valores; pero aun asi continua habiendo un patrimonio

importante en cabeza de los fondos de inversion.

En su origen més remoto los fondos de inversion se remontan al siglo XVII con las
adminstratie Kantooren en Holanda pero en 1957 aparece el primer fondo de inversién como
lo conocemos actualmente. Los tipos de fondos de inversion hoy en dia varian de acuerdo a la
normatividad vigente de cada pais, asi el FIL o Fondo de Inversién Libre y el FFIL o Fondo
de Fondos de Inversién Libre son conocidos como Hedge Funds y se distinguen de los demds
por: su flexibilidad, endeudamiento, periodicidad en el célculos de los valores liquidativos y
comisiones. Los FII o Fondos de Inversion Inmobiliarios su caracteristica es que la inversion
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es sobre varios inmuebles como edificios, viviendas, garajes, grandes infraestructuras y su
rentabilidad se da a través de la renta. Existen también las SICAV sociedades de Inversion de
capital Variable cuya inversion es en acciones valorizadas en moneda extranjera. En todo
caso el funcionamiento de un fondo consiste en que una entidad Gestora recibe el dinero de los
inversores y los invierte en acciones que considera rentables, respetando en todo momento el
deseo del inversor; el total de las inversiones recibidas constituyen el valor total de

Patrimonio.

En Latinoamérica los fondos o sociedades de inversion se remontan a 1956 principalmente en
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela. Juridicamente en Colombia fueron
creados en 1960 para fomentar el ahorro de los trabajadores y para que las empresas para las
cuales trabajaban, crearan un fondo que fuera un patrimonio para el momento del retiro.
Hasta 1985 estos fondos no fueron significativos en el pais pero a partir de este afio, con el
decreto 1705 de 1985, se impulsé la creacion de entidades encargadas de administrar esta

clase de ahorro.

Para el 2006 el patrimonio administrado por la carteras colectivas en Colombia ascendia a
$5.725MM vy para el 2007 ascendia a $7.996MM; pero mientras en Espafia el 20% de la
poblacion consideraba en los fondos de inversion una alternativa de inversién para sus
ahorros; en Colombia solo el 0.51% de la poblacion participaba con sus ahorros por medio de
esta alternativa. En Colombia encontramos como alternativas de inversiéon los fondos de
pensiones y los de cesantias, para abril del 2012 estas entidades administraban un patrimonio
del $172.589MM con un crecimiento del 157% comparado con el afio 2006 donde los fondos
de pensiones gestionan el 67% de este patrimonio, el 22% las carteras colectivas, 7% los

fondos de pensiones voluntarias y 4% los fondos de cesantias.



La inversion colectiva en Colombia: caracterizacion y analisis
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Figura 2. Patrimonio gestionado por las carteras colectivas colombianas

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, excepto datos entre 1995 y 2005, que fueron
tomados de la Actualizacién del Estudio Comparativo de la Industria de la Inversién Colectiva en
Iberoamérica (IIMV, 2010).

Actualmente la Superintendencia Financiera de Colombia, ente encargado de vigilar el sistema
financiero y bursatil del pais, proporciona las estadisticas sobre las carteras colectivas y los
datos sobre el patrimonio; las sociedades fiduciarias, Sociedades administradoras de Inversién
y las sociedades comisionistas de bolsa, autorizadas por el tamafo del patrimonio para
administrar carteras colectivas. Bajo el ejemplo de la escala de medicién Morningstar se
evaluardn los fondos administrados para establecer sus niveles de riesgos y efectividad en el

retorno de inversion.

1.2 Justificacion:

Colombia no cuenta con una valoraciéon de los principales fondos de inversiéon bajo esta
metodologia; se busca encontrar la escala de los fondos con mejor desempefio como lo realiza
Morningstar, escala basada en la comparacion de los fondos mutuos o carteras colectivas con
el peor grupo basado en una tabla de percentiles segin los rangos que van arrojando estas
tablas de percentiles se le asignaran un rango segun las estrellas, como lo explicaremos con

lujo de detalles mas adelante.



1.2.1 Limitaciones:

Aplicamos el contenido de la cita anterior al campo de la figura del patrimonio de las carteras
colectivas en Colombia, en donde nos muestra el crecimiento de este patrimonio a través del
tiempo; se plantea entonces el problema de que es bajo el porcentaje de Colombianos que
participan con sus ahorros en la alternativa de las carteras colectivas, ha crecido pero no lo

suficiente.

Por consiguiente no existe una gran base de datos de los fondos ni tampoco un gran histérico
de los mismos, por lo tanto solo se puede elaborar un ranking con el comportamiento de las

mejores carteras colectivas en Colombia, con el estudio de dos afios atrds.

1.3 Objetivo general:

Diseifiar por medio de la metodologia Morning Star una escala con las mejores carteras
colectivas en Colombia de acuerdo con los activos que la integran y teniendo en cuenta el

riesgo y su rentabilidad.

1.4 Objetivos Especificos:

e Desarrollar el método para conformar una escala de carteras colectivas de Colombia con
las rentabilidades estables.

e Establecer cudles son las caracteristicas principales de cada una de las carteras colectivas
existentes en Colombia que puedan ser objeto de evaluacion.

e Utilizar la metodologia aprendida en el curso de verano de carteras colectivas, para

desarrollar sus técnicas en la determinacion de esta escala.



Esta situacion en estudio tiene su alcance en concluir cuales entidades administradoras de
carteras colectivas en Colombia generan el menor riesgo y la mayor rentabilidad a sus
inversores constituyendo los mejores gestores de Fondos de Inversion bajo la medicién del

Ratio Sortino la cual es la mas utilizada para valorar un fondo.

(Cudl son los Fondos de Inversién que son mds eficientes al gestionar su activo a su cargo
constituido por los ahorros de los inversionistas basados en la metodologia de valoracién
Morningstar partiendo de la aplicacion del ratio Sortino como el mejor ratio de medicion de

riesgo?

CAPITULO 2. Marco Conceptual:

2.1 Antecedentes de la situacion en estudio

La valoracion de fondos de inversion en Colombia esta reglamentada de acuerdo a la circular
Bésica contable y financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia CE 100 de 1995
en su capitulo XI y de acuerdo al Decreto 2175 del 2007 o normas que se deriven del decreto
en un futuro se deben determinar la periodicidad diaria en pesos o unidades de los fondos de
inversion. Como lo expresa Asofiduciarias en su blog respecto a la valoracién de fondos de
inversion Abierto y Escalonados: Valor del Fondo y su expresion en unidades. Las unidades
miden el valor patrimonial del respectivo fondo. El mayor valor de la unidad representa los
rendimientos que se han obtenido. Para los fondos privados la periodicidad de su valoracién
estard definida por su reglamento, siempre y cuando esta no sobrepase la supervisada para dar

cuentas a los inversores o cada vez que se anticipen dividendos.

Debemos partir que el Decreto 2555 del 2010 define que las carteras colectivas s6lo podran
ser administradas por sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades fiduciarias y

sociedades administradoras de inversion. La normatividad ha evolucionado a favor del



inversionista buscando la proteccion de su dinero, mitigando el riesgo de mercado y cerrando
brechas que antes habian quedado por fuera. A la fecha no estd todo escrito, las mediciones
existentes, encontradas y publicadas son a nivel de academia plasmadas en tesis de diferentes
universidades. A nivel de la Superfinanciera sus mediciones son de revision patrimonial,
financiera y de riesgos (mercado, crediticio, operativo); vigilando y controlando que se

cumpla la normatividad vigente.

Todo el desarrollo de la normatividad fue necesario debido a la evolucién de las carteras
colectivas en Colombia desde 1995 ha representado un crecimiento en pesos de pasa de
728.000 millones de pesos a 41billones de pesos al 2012. Este crecimiento es de destacar
debido a que en el mundo hay crisis econdmica que afecta esta clase de inversion, en
Colombia el crecimiento es de resaltar tanto en patrimonio como en numero de participantes y

en numero de carteras colectivas vigentes.

2.2 Bases tedricas.
2.2.1 Ratio de Sortino

Es el Ratio més utilizado por los expertos para valorar un fondo, también llamado Reward-
to-semivariability. Fue creado en 1986 por Brian Rom, de la compafiia Investment
Technologies, con Frank A. Sortino, director del Pension Research Institute de San Francisco,

la formulacién del ratio de Sortino es muy parecida a la del ratio de Sharpe.

Su diferencia estd basada en que utiliza el riego a la baja en el denominador (downrisk),

situacion bastante criticada por diversos autores.

El Ratio Sortino se fundamenta en el modelo CAMP, es el cldsico modelo que permite valorar
activos o fondos de inversidon. Su férmula requiere un B (beta), una Rm (Rendimiento del

mercado) y Rf (tasa libre de riesgo).

El ratio de Sortino esta expresado asi:



Ecuacién 1.

E(ri) =rf + Bim(E(rm) — rf)

E(ri) = tasa de Rendimiento esperado sobre el activo i.

B = cantidad de riesgo Del mercado

covarianza (ri,rm)

im =
A varianza (rm)

Ecuacién 2.

Ratio Sortino (Rs) = Rp - Rf/d

Rp = Rentabilidad Promedio del Portafolio
Rf = tasa libre de riesgo del mercado
d = desviacion standar del las rentabilidades negativas (downrisk)

Rp — Rf = exceso de rentabilidad del mercado

El Ratio Sortino considera una sobre rentabilidad esperada (Rp — Rf) sobre el activo sin
riesgo; pero la medida de volatilidad utilizada para corregir el ratio por riesgo no tiene nada
que ver con la tradicional desviaciéon estdndar, utilizindose en su lugar, una medida de
dispersion de los rendimientos negativos (downside risk). En conclusion este ratio considera
un exceso de rentabilidad por encima de una tasa libre de riesgo, asi a mayor Ratio mejor sera

la administracién del activo por riesgo asumido.



2.3 Bases legales:

El Comité de Basilea establecié la normatividad para estandarizar a nivel mundial las
operaciones financieras apoydndose en los entes de control como son las superintendencias.
Asi Basilea evolucioné a través de Basilea I, Il y III.  Pero es Basilea III quien refuerza el
marco regulador para las entidades dedicadas a captaciones de fondos de ahorradores,
también refuerza sus indicadores de liquidez y de solvencia para que el sector pueda afrontar

crisis, evitarlas; y que el sector bancario desestabilicen la economia de un pais.

De acuerdo con la reglamentacion vigente en Colombia (Decreto 2175/2007 , Decreto 2555 de
2010 y Articulo 1 del Decreto 4938/2009), se definieron las carteras colectivas como: se
entiende por cartera colectiva todo mecanismo o vehiculo de captacion o administracién de
sumas de dinero u otros activos, integrado con el aporte de un nimero plural de personas
determinables una vez la cartera colectiva entre en operacion; recursos que seran gestionados
de manera colectiva para obtener resultados econdmicos también colectivos. De igual forma,
establecen que solo pueden ser administradas por Sociedades comisionistas de Bolsa de
Valores (SCB), Sociedades administradoras de inversion (SAI) y Sociedades Fiduciarias (SF)

y se clasifican segun el retiro de la inversion, pueden ser: abiertas, cerradas o escalonadas.

El auge de los fondos de inversiéon puso a las superintendencias en alerta ya que esta
alternativa de ahorro cada vez es mds atractiva y capta mas recursos, se observa un amplio
portafolio ofrecido por los fondos de inversion y diferentes clases de carteras para los
ahorradores. Pero las herramientas de andlisis que midan el riesgo de los fondos y la
cantidad informacién publicada no son acordes con el auge de los fondos de inversion.
Algunos andlisis destacan la carencia de profesionales en condiciones de hacer estos andlisis y

ofrecer asesorias asertivas.

Los estudios de Markowitz contemplaron la rentabilidad y riesgo de los fondos de inversién
pero ambas variables se excluyeron una a otra y no facilitan la eleccién o toma de decisiones a
la hora de la realizar la inversion. Las medidas performance permiten comparar ambas
variables conjuntamente, asi se pueden disefiar un ranking midiendo gestores, portafolios y

fondos de inversion. Las medidas mas destacadas son Ratio Sharpe, Ratio Traynor, Alpha
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Jensen, Information Ratio que consideran la media varianza de Markowitz y el la férmula del

Modelo CAPM.

CAPITULO 3. Método de Solucion.

La metodologia del presente trabajo inicia con la seleccion de datos para el realizar el cdlculo
del Ratio Sortino con la ayuda del Excel. Se escoge una muestra inicial de 22 fondos de
inversion cuya informacion publicada se encuentra en la pdgina de la Superfinanciera de
Colombia, bajo la asesoria del revisor autorizado se mejord la muestra ya que se debia tener
una muestra con fondos de inversidn cuyas carteras colectivas tuvieran una configuracion de

activos similar.

TABLA NO 2 SEGUNDA MUESTRA DE CARTERAS COLECTIVAS

Fondo: Sociedad administradora:
47 CARTERA COLECTIVA AFIN
1|ACCIONES AFIN § A COMISIONISTA DE BOLSA
14 CCA COMPARTIMIENTO INDICE ~ |ASESORES EN VALORES 5.A COMISIONISTAS DE
2|IGBC BOLSA
ASESORES EN VALORES 5 A COMISIONISTAS DE
3|57 CCA. INDICE COLOMBIA BOLSA
58 CCA COMPARTIMIENTO INDICE  |ASESORES EN VALORES 5 A COMISIONISTAS DE
4|{COLCAP BOLSA

81 CCE POR COMP HELM ACCIONES |HELM COMISIONISTA DE BOLSA S.A
82 CCE POR COMP HELM ACCIONES-

wn

6|/CLASE B "HELM ECOPETROL" HELM COMISIONISTADE BOLSA S.A.
20545 CCAPACTO PERMAN FONVAL
7|GLOBAL CORREVAL 5. A COMISIONISTA DE BOLSA
ALTANZA VALORES COMISIONISTA DE BOLSA
8|4 CCA CON PP "ACCIONES" SA

ATIANZA VALORES COMISIONISTA DE BOLSA
13 CCE ALTANZA VALORES AAQD S.A

38 CCE Global Securities Credit
Opportunities Fund - Compartimento GLOBAL SECURITIES S.A. COMISIONISTA DE
10|F acturas BOLSA

2 COMPARTIMENTO OLIMPIA -
CARTERA COLECTIVA ABIERTA

=]

11|OLIMPIA SERFINCO 5. A COMISIONISTA DE BOLSA
96 CCA SERFINCO MERCADOS
12|GLOBALES SERFINCO 5. A COMISIONISTA DE BOLSA
97 CCA SERFINCO MERCADOS
13|GLOBALES - ESTRATEGIA CHILE SERFINCO S.A.COMISIONISTA DE BOLSA
93 CARTERA COLECTIVA ABIERTA
14|OLIMPIA SERFINCO S A COMISIONISTA DE BOLSA
219 CCA PP MULTIPLUS - CASA DE BOLSA 5. A SOCIEDAD COMISIONISTA

is COMPARTIMENTO DEUDA PRIVADA |DE BOLSA

226 CCA PP MULTIPLUS -
COMPARTIMENTO MULTIPLUS
16|QUIMBAYA

CASA DE BOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA
DE BOLSA

Tabla de elaboracién Propia
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Esta muestra se envi6 para revision y fue corregida con el revisor designado ya que la clase de
activo y las caracteristicas de los fondos debian ser muy similares quedando una muestra final

ante los cambios descritos a continuacion:

Tabla No. 3 Movimiento de la Muesitra

B Sociedad administradora: B Observaciorls

47 CARTERA COLECTIVA AFIN
ACCIONES AFIN S A COMISIONISTA DE BOLSA Quedd

ATTANZA VALORES COMISIONISTA DE BOLSA
13 CCE ALTANZA VALORES AAQD SA salig
4 CCA CON PP "ACCIOMNES" ALIANZA VALORES COMISIONISTA DE BOLSA S.A. Entro
14 CCA COMPARTIMIENTO INDICE  |ASESORES EN VALORES S A COMISIONISTAS DE
IGBC BOLSA Quedd

ASESORES EN VALORES 5 A COMISIONISTAS DE
57 CCA INDICE COLOMBIA BOLSA Quedd
S8 CCA COMPARTIMIENTO INDICE [ASESORES EN VALORES 5 A COMISIONISTAS DE
COLCAP BOLSA Quedd
BTG PACTUAL 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA BTG PACTUAL 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA Entrd
219 CCA PP MULTIPLUS - CASA DEBOLSA S A SOCIEDAD COMISIONISTA
COMPARTIMENTO DEUDA PRIVADA |DE BOLSA calic
226 CCA PP MULTIPLUS - . - . . .
COMPARTIMENTO MULTIPLUS g;;—éfgf@].&-& S.A SOCIEDAD COMISIONISTA
QUIMBAYA salig
5 ACCION CORREDORES ASOCIADOS 5.A.COMISIONISTA DE BOLSA Entra
20545 CCA PACTO PERMVAN FONVAL
GLOBAL CORREVAL S A COMISIONISTA DE BOLSA salig
19677 FONVAL ACCIONES CORREVALS.A. COMISIONISTA DE BOLSA Entra
38 CCE Global Securities Credit
Opportunities Fund - Compartimento GLOBAL SECURITIES S.A. COMISIONISTA DE
Facturas BOLSA salig
§1 CCE POR COMP HELM ACCIONES |HELM COMISIONISTA DE BOLSA S A Quedd
82 CCE POR COMP HELM ACCIONES-
CLASE B "HELM ECOPETROL" HELM COMISIONISTADE BOLSA S A salio
2 COMPARTIMENTO OLIMPIA -
CARTERA COLECTIVA ABIERTA
OLIMPIA SERFINCO § A COMISIONISTA DE BOLSA salio
96 CCA SERFINCO MERCADOS
GLOBALES SERFINCO $ A COMISIONISTA DE BOLSA salig
97 CCA SERFINCO MERCADOS
GLOBALES - ESTRATEGIA CHILE SERFINCO $ A COMISIONISTA DE BOLSA salig
93 CARTERA COLECTIVA ABIERTA
OLIMPTA SERFINCO 5§ A COMISIONISTA DE BOLSA salio
27 SERFINCO ACCIONES SERFINCO S.A.COMISIONISTA DE BOLSA Entro
ULTRACCION RECOMENDADOC ULTRABURSTIL Entro
592 FONDO ABIERTO POR COMPARTIMENTOS VALORES BANCOLOMBIA 5.A. COMISIONISTA DE BOLSA Entra

Tabla de elaboracién Propia
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La muestra depurada arrojo finalmente que de los fondos propuestos salieron 11, Quedaron 5 e

ingresaron 7 propuestos para un total de muestra de 12 carteras con activos similares. Las

carteras descartadas no cumplieron con el pardmetro de la muestra: 1. Los activos eran de

cartera en inversiones en el extranjero. 2. Sus activos eran en Renta Fija.

TABLA NO 3. MUESTRA MEJORADA FONDO DE INVERSION + CARTERA COLECTIVA

No

FONDO
47 CARTERA COLECTIVA

COMISIONISTA
AFIN 5.A COMISIONISTA DE

No. DE DATOS

1 AFIN ACCIONES BOLSA 6594
14
CCA COMPARTIMIENTO  [ASESOERES EN VALORES
2 INDICE IGBC S.A COMISIONISTAS DE BOLSA 1026
57 CCA INDICE ASESORES EN VALOQRES
3 COLOMBIA S.A COMISIONISTAS DE BOLSA 1003
S8 CCA.
COMPARTIMIENTO ASESORES EN VALORES
4 INDICE COLCAP S.A COMISIONISTAS DE BOLSA 10189
81 CCE POR. COMP HELM |HELM COMISIONISTA DE BOLSA
5 ACCIONES SA 711
4 CCA CONPP ATTANZA VAT ORES COMISIONISTA
6 "ACCIONES" DEBOLSA S.A. 1030
SERFINCO S.A COMISIONISTA DE
7 27 SERFINCO ACCIONES |BOLSA 983
CORREVAL 5 A COMISIONISTA DE
8 19677 FONVAL ACCIONES |BOLSA 10689
ULTRACCION
g EECOMENDADO ULTEABURSTIL 1545
CORREDORES ASOCIADOS
10 S ACCION S.A COMISIONISTA DE BOLSA 1019
592 FONDO ABIERTO POR
COMPARTIMEINTOS
WVALORES BANCOLOMEBIA [VALORES BANCOLOMBIA S A
11 ACCIONES COMISIONISTA DE BOLSA 677
BTGPACTUAL 5. A BTG PACTUAL 5. A COMISIONISTA
12 COMISIONISTA DE BOLSA |DE BOLSA 1034

Tabla de elaboracion Propia

13



Los fondos de inversion con las carteras colectivas que hacen parte de la muestra final tienen
publicados datos desde su fecha de creacion, asi que se observa una disparidad en el nimero

de datos por cada cartera que corresponde a la fechas de cotizacion de unidades.

La primera base de datos se trae con rentabilidades diaria en fechas diferente asi:

Figura No 1. Muestra Inicial de Cartera Colectivas

522 FONDO
RTO POR
PARTIMEN BTG PACTUAL

8 CCA,
FGNDC =

27 CARTERA 12 COMPARTIMIEN |51 CCEPOR s sa
COLECTIVA CCACOMFARTIMI 57 CCA INDICE  TC INDICE COMF HELM 4CCACONFF 13577 FONVAL ULTRACCION CMBIA COMISIONISTA
AFIN ACCIONES ENTO INDICE IGBC COLCAP ACCIONES ACCIONES 27 SERFINCOACCIONES | ACCIONES RECOMENDADO |5 ACCION

IONES DEBOLSA

OMBIA BTE PACTUAL

ALIANEZA

COMISIONISTA HELM

MIS COMISIDNISTA G 5
TASDEBOLSA  DEBOLSAS.A.  DEBOLSASA
r

#NJA

#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENfA
a7 Ea
P T
P T
a7 s
a7 E/A
a7 EA
a7 Ea
a7 anjA
a7 anjA
a7 ENjA
a7 ENjA
a7 ENjA
a7 anja
a7 anja
a7 anja
a7 ENA
N T ENA
N T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Nfa T ENA
#Na T ENa

Tabla de elaboracion Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino.

Se inicia la primera muestra de datos de rentabilidades diarias de cada cartera colectiva
seleccionada desde el 01 de enero del 2011 hasta el 18 de septiembre del 2013. (Hoja de
calculo Muestra 1). El siguiente paso fue extraer los datos de rentabilidad diaria donde las
fechas coincidian con la cotizacién del valor de la unidad en pesos para todas las carteras

colectivas; siendo esta fecha el 18 de diciembre del 2011 hasta el 18 de septiembre del 2013.

14



Figura No. 2 Muestra de Cartera Colectivas Homogéneas en Fechas de Cotizacion.

592 FONDO
ABIERTO POR
COMPARTIME
47 CARTERA 14 58 CCA. NTOS BTG PACTUAL
COLECTIVA  CCA.COMPARTI COMPARTIMIE 81 CCE POR ULTRACCION VALORES SA
AFIN MIENTO INDICE 57 CCA. INDICE NTO INDICE ~ COMPHELM 4 CCACON PP 27 SERFINCO 19677 FONVAL ~ RECOMENDAD BANCOLOMBI' COMISIONIST
ACCIONES  1GBC COLOMBIA COLCAP ACCIONES "ACCIONES"  ACCIONES ACCIONES 0 5ACCION AACCIONES ~ ADEBOLSA
ASESORES EN ALIANZA VALORES
ASESORES EN  ASESORES EN  VALORES HELM VALORES CORREDORES BANCOLOMBI BTG PACTUAL
AFINS.A. VALORES VALORES S.A.COMISION COMISIONIST COMISIONIST SERFINCO CORREVALS.A. ASOCIADOS ASA. SA
COMISIONIS S.A.COMISIONI  S.A.COMISIONI ISTAS DE ADEBOLSA  ADEBOLSA  S.A.COMISIONISTADE COMISIONISTADE ULTRABURSTI S.A.COMISIONISTA DE COMISIONIST COMISIONIST
TADEBOLSA STAS DEBOLSA STAS DE BOLSA BOLSA SA SA BOLSA BOLSA L BOLSA ADEBOLSA  ADEBOLSA
2011-12-18 0.000% -0.005% -0.010% -0.005% -0.001% -0.006% -0.010% -0.011% -0.008% -0.014% -0.008% -0.008%|
2011-12-19 0.000% -0.795% -0.819% -0.593% -0.390% -1.145% -0.630% -0.951% -0.167% -0.543% 0.004% -0.009%|
2011-12-20 0.000% 1.288% 0.492% 1.034% 1.226% 0.884% 0.961% 0.874% 0.825% 0.947% 0.052% 0.850%
2011-12-21 0.000% 0.313% 0.842% 0.368% 0.721% 0.452% 0.456% 0.297% 0.361% 0.574% 0.111% 0.544%
2011-12-22 0.000% 0.806% 1.176% 0.705% 0.773% 0.584% 0.708% 0.865% 0.554% 0.829% 0.051% 0.783%
2011-12-23 0.054% -0.119% 0.687% 0.047% -0.249% -0.039% 0.113% 0.309% 0.348% 0.010% -0.020% 0.150%
2011-12-24 -0.008% -0.005% -0.147% -0.005% -0.007% 0.007% -0.010% -0.011% -0.008% -0.008% -0.008% -0.007%|
2011-12-25 -0.008% -0.005% -0.010% -0.005% -0.007% 0.007% -0.010% -0.011% -0.008% -0.014% -0.008% -0.007%|
2011-12-26 0.006% -0.930% -0.990% -0.427% -0.953% -0.547% -0.438% -0.703% -0.561% -0.488% 0.063% -0.547%|
2011-12-27 -1.048% 0.183% -0.754% -0.430% 0.883% -0.053% -0.310% -0.018% -0.139% -0.438% -0.068% 0.256%
2011-12-28 0.026% 0.437% 0.695% 0.247% 0.59%% 0.143% 0.125% 0.012% 0.169% 0213% -0.152% -0.057%|
2011-12-29 -1.224% -0.793% -0.428% -0.995% -1.854% -0.329% -1.020% -0.210% -0.294% -0.935% -0.010% -0.459%|
2011-12-30 -0.008% -0.005% -0.887% -0.005% -0.008% -0.003% -0.010% -0.012% -0.009% -0.134% 0.005% -0.007%|
2011-12-31 -0.008% -0.005% -0.010% -0.005% -0.005% -0.018% -0.010% -0.012% -0.008% -0.014% 0.005% -0.007%|
2012-01-01 -0.008% -0.005% -0.010% -0.005% -0.008% -0.018% -0.010% -0.012% -0.008% -0.014% 0.005% -0.008%|
2012-01-02 0.354% 0.522% 0.440% 0.328% -0.247% -0.134% 0.196% 0.201% -0.155% 0.342% 0.285% 0.749%
2012-01-03 1.323% 1.767% 2.245% 1.340% 1.744% 0.920% 1.517% 1.180% 1.161% 1415% 0.083% 1334%
2012-01-04 0.753% -0.025% 1.831% 0.335% 0.817% 0.511% 0.258% -0.017% 0.123% 0.060% 0.091% 0.393%
2012-01-05 -0.522% 0.319% 0.317% -0.047% -25.748% -0.061% 0.036% 0.117% 0.044% 0.074% 0.353% 0.061%

Tabla de elaboracion Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino.

Asi que se debia crear una base con rentabilidades de cada cartera con iguales fechas de

cotizacion en valor de la unidad en pesos ($$).

Se toma como base para replicar el Indice General de la Bolsa de Colombia, se debe tener en
cuentas las fechas de cotizacion del indice, sus rentabilidades diarias y esas fechas serdn las
mismas que se tendrdn en cuenta para cada cartera colectiva del cada respectivo fondo e
inversion.  Se utiliza la herramienta de Excel a través de la funcion BUSCARYV para igualar

una base con la fechas de rentabilidad del IGBC y cada Cartera Colectiva.
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Figura No. 3 Muestra de Carteras Colectivas Replicando contra el IGBC.

392 FONDO
ABIERTO POR
COMPARTINE
GBC  [e7cARTERA |14 Sk NTOS BTG PACTUAL
COLECTIVA ~ (CCACOMPART [STCCA.  |COMPARTIMIE |81 CCE POR ULTRACCION VALORES |54
SN MIENTO  |[INDICE  |NTOINDICE |COMP HEL |2CCACONPP (27 SERFINCO | 19577 FONVAL |RECOMENDAD BANCOLOMB| |COMISIONIST
- - ACCIONES  [INDICE 1GBC |COLOMBIA | COLC ACCIONES  ['ACCIONES'  |ACCIONES  [ACCIONES |0 SACCION  [AACCIONES |ADEBOLSH
ASESORES EN [ASESORES EN |ASESORES £N ALANZA CORREDORES |VALORES
VALORES  |VALORES  |VALORES |HELM VALORES  [SERFINCO 4300/2D03  [BANCOLOMSI |BTG PACTUAL
IGBC  |Rentabilidad |45INSA  [SACOMISION |SACOMISION |54 COMISION [COMISIONIST |COMISIONIST [5.ACOMISION |CORREVALSA, SACOMISION |4 SA SA

COMSIONIST [ISTASDE  |ISTASDE  [STASDE  |ADEBOLSA |ADEBOLSA [ISTADE  |COMISIONIST |ULTRABUASTI [ISTADE  |COMISIONIST |COMISIONIST
ADEBOLSA  [B0LSA BOLSA  [BOSA [sA SA B0LSA ADEBOLSA |L BOLSA ADEBOLSA |ADEBOLSA R
o8| 1248943)  0.000% D1670% 38%
M- 1268895 1600% 12878 08253 383
men| 1264734 0328% 03126% 385%
mep 127982 1193% 08061% 38%
mep| 1277896 0450% 353
M0 12667.06)  -0876% 383
M-y 1269302 0.205% 385%
018 12693020 0000%|  o0msTH 305
;| 1266571 0215%|  -1amem 353
o230 1286571)  0000%|  ooore|  -0ooe 0.0031% 0%

Tabla de elaboracién Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino.

Tabla No. 4 una vez corrida la medicién inicial con la ayuda de Excel, podriamos establecer
que las Carteras colectivas estarian con un Rentabilidad por encima de la del IGBC en los

dias de cotizacion del indice que se toma como base, es decir Rp (diaria)- Rf (diaria)

582 FONDO

ABIERTO POR
COMFARTIME
IGBC 27 CARTERA |14 58 CCA NTOS BTG PACTUAL
EXCES05 DE COLECTIVA CCA.COMPART (57 CCA, COMPARTIMIE |81 CCE POR ULTRACCION WALORES SA.
RENTABILIDAD AFIN MIENTO MDICE NTO INDICE COMP HELM |4 CCACOMN PP |27 SERFINCO 77 FOMWAL [RECOMENDAD BANCOLOMEI |COMISIONIST
ES HEGATIVAS ACCIONES MDICE IGBC |COLOMBIA COLCAP ACCIONES "ACCIOMES" ACCIONES ACCIONES o] 5 ACCION A ACCIOWES A DE BOLSA
ASESORES EN (ASESORES EM [ASESORES EM ALIAMZA CORREDORES [VALORES
ALORES /ALORES HELM WVALORES SERFINCO ASOCIADOS BANCOLOME! (BTG PACTUAL
Rentabilidad (AFiNS.A SACOMISION |5 IMISION |COMIZIONIET |COMISIONIST |5.A.COMISION |CORREVAL 5.4, 5. ASA S.A.
STAS DE STAS DE A DE BOLSA A DE BOLSA STADE COMISIONIST |ULTRABURSTI |ISTA DE COMISIONIST [COMISIONIST

ADEBO

BOLSA BOLEA SA SA F L A 4 DE BOLEA 4 DE BOLEA

-11

Tabla de elaboracién Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino
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CAPITULO 4. Presentacion y Analisis de resultados

Para finalizar de correr el modelo Ratio Sortino aplicando la formula (Rs) = (Rp —Rf) / d
se toma Risk free 3.89% publicada para Mayo del 2014 (rentabilidad para tes con vencimiento

a la fecha indicada)

Histdrico TES

Si desea ver graficas e histdricos dentro de un rango de fecha espedifico, haga
click en el mambre del TES respectiva.

dd/mm/aa TES Anterior Actual Variacién
2012-08-14  Ago-12 5.44 o 100.00%
2013-04-16  Abr-13 3.8 3.8 0.00%
2013-09-23  Now-13 3.75 1.8* 1.33%
2013-09-23  May-14 3.85 3.89* 1.04%
2013-09-23 Sep-14 4,27 4,33* 2.53%
2013-09-23  QOct-15 4,35 4.97* 2.47%

Para establecer los excesos de rentabilidad requeridos por el Ratio Sortino hallamos Risk free
diario ya que los datos de rentabilidad de las cartera estdn calculados con informacién de

cotizacion diaria.

RM (diaria) = +(1 + 3.89%)0-00277777777777778 _ 1 = (0.011%

El paso siguiente es restar la rentabilidad diaria de cada cartera colectiva de la muestra con la
RM diaria calculada menos la Risk Free elegida. El resultado es una tabla de rentabilidades

negativas.

(Ver figura No. 4) con ayuda de Excel se aplica la formula
= SI('Exceso Rentabilidad'' F5 > 0,0, 'Exceso Rentabilidad'! F5) formula que nos
permite descartar valores por encima de 0 y nos trae a una nueva base con valores por debajo

de 0 o negativos.
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Figura No. 5

592 FONDO
ABIERTO POR
COMPARTIME

IGBC BTG PACTUAL

81 CCE POR ULTRACCION
COMP HELM 27 SERFINCO  |19677 FONVAL [RECOMENDAD
ACCIONES ACCIONES ACCIONES o 5 ACCION

REMTABILIDADES AL
CUADRADO

HELM
CoMIs
DE BOI

Rentabilidad |4FINSA T [SERFINCO

ULTRABURSTIL|IS

Tabla de elaboracién Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino

Las los excesos de rentabilidades son elevados en potencia al cuadrado siguiendo con la
medicién Ratio Sortino para eliminar valores negativos propios de la féormula del exceso. Con
la ayuda de Excel la formula es: = +'Rentabilidad Negativa'! B3"2 (ver archivo en

Excel).

Con base final de Rentabilidades elevadas al cuadrado calculamos:

S3RFOHDD
ABERTIRIR
‘ COMPARTIMENTD
Tl g B o | Stk SVARES  |ETGPACTUALSA
COLECTIVAAFN. | CCACONPARTIM | WECAIDEE | COMPAFTMIENTSCCERRCONG [4CCREONR  [ASRFNCD  [sitponl  (UlTRacoon BANCCLONERS | CORRSONT D2
MUDNE  |EmomDceRc|cowwss nocecnow Dwcoones Paeomer laeows lacoowes  [ecowenamo o leoow s
MEDRESEN | WEORESEN | MESORESEN CORREDIRES | VALORES
DoosddRoioioine | Reabiidad |NSA  |VARES VAR |WARES W AMIEAVALTRES|STRFNGD | CORREVALSA WOCDS  [BACOLONW  [ETGPACTUALSA
COMEIONSTA DE |3 ACOMBICRSTA | SACOMMSCNSTAS | SACOSONSTA | COMITNETADE | COMINSTALE |$ACOMSIDHETA |COMSIONETACE  HLOMEIOHETA . COMEIONITA) COMESONT D2
Bl SOEEOLS  DEEOLSA lsoeEols  molsane el leemse  leoss WRAERTL [IEEOle  JmEElse sl

1689  L516a2e  1O7I6%  24004% L350k lAMlh  L37AIh  OO/RRh  LIS6Edh  (6E7I%  LOSERSh Q%N

06312%%  05%00%  O661%  O75%66h  05Al13h  LS40h  O56930%  4804% (O D40ns8h  049973% 046307k

Media Brcesodel Retomo~ 0.02093% 00159t 00393%% 00230 QOO OOIGGRR  OOIO5D%  OOSHEh OSSR OITAGR 0.04529%

0033155 0 002333 Q05281 0037932  OOR7BD 002835  OMd0S06 0062001 (088361  0.0M4938
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Calculo No 1. Sumatoria
Ejemplo No 1.

Se suma los datos de cada columna = SUMA(B3: B426) = 1.68977%

Total Registros IGEBC STCARTERA " S50CA,
COLECTIVA AFIN | CCACOMPARTIM (57 CCA. INDICE COMPARTIMIENTD| 51 CCEPOR COMP |4 CCACONPP  [273ERFINCO 13677 FOMYAL ULTRACCION
ACCIONES ENTQHNDICE 1GEC | COLOMBElA INDICE GOLCAP  [HELMACCIONES | "ACCIONES" ACCIONES ACCIONES RECOMENDADD
ATEZORETEN AIEORESEN AZETORETEN
Disto: del Pratio Sorting Restabilidad  [AFINEA. WALORES VALORES YALORES HELM ALIANZA YALORES | SERFINCD CORREVAL 4.

COMISIONIETA DE |24 COMBZIONIETA | £ACOMISIONISTAS | £ACOMISIONISTA | COMIZIONISTADE | COMIZIONISTADE |54 COMISIONIZTA | COMIEIONISTA DE
BiLiA 3 DE BOLEA DEBOLEA 3 DE BOLEA BiL3A 5.4, BOLEA EA, DE BOLEA EOLEA LLTRABLRITIL

168977% 151632% 197168% 240194% 133503% 16.16231% 1.37418% 0.97839% 115632% (.68719%

Calculo No 2. Down Risk

Ejemplo No 2. Se calcula la raiz cuadrada de la sumatoria de rentabilidades ya positivas de

cada cartera colectiva de la muestra, dividiendo por el nimero de datos (No. de rentabilidades

diarias).
1.68977% 0.63129¢
- = U, 0
424
Total Regiztros IGBC SICARTER " o
COLECTIVA AFIN | CCACOMPARTIMI {57 CCA NDICE  (COMPARTIMIENTO) 81 CCEPORCOMP |4 CCACONPP |27 ERFINCO T36TTFONYAL  |ULTRACCION
ACCIONES ENTQINDICE 1GBL | COLOMEIA INDICECOLCAP | HELM ACCIONES | "ACCIONES" ACCIONES ACEIONES RECOMENDADD
KSESORESEN | ASERORESEN HSESOREREN
Diatos del Ratia Sorting Reatabilidad | AFING.A. VALORES YALORES YALORES HELM ALIENZ# YALORES | SERFINCD CORREYAL 3.4,
COMISIONIST A DE | $.ACOMSIONISTA |34, COMISIONISTAS (3.4, COMISIONISTA | COMISIONISTADE | COMBIONIETADE |3.ACOMEIONIETA | COMSIONIST A DE
B34 SOEEOLEA DEEOLSA S OE BOLEA Bl 5.4, BOL3A 5.4 DEBOLEL EOLSA WLTRABLIRETIL

Donw Risk 063129  059800%  06819%%  O7526oh 056113 1940%  056%30%  (04BM4%%
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Calculo No 3. Media Exceso del Retorno
Ejemplo No 3.

Con ayuda de Excel y la opciéon de funciones se calcula =PROMEDIO ('Exceso
Rentabilidad''B3:B426 ) de la Figura No 4. Que nos ayuda a obtener el promedio de los

excesos de rentabilidad.

Taotal Registros IGBC STCHRTER " o
COLECTIVA AFIN | CCACOMPARTIM | 57 CCA. INDICE COMPARTIMIENTO| $1CCEPOR COMP |4 CCACONRR | 27 SERFINCD 13677 FORYAL
ACCIONES EMT INDICE IGEC | COLOMEIA INOICE COLCAR  |HELM ACCIONEE | "ACCIONER" ALCIONES ACCIONES
HIEIOREZEN | ASESORESEN 43ESORES EN
Diatos del Pratia Sorting Reatabilidad | 4FINE.A, YALORER YALORER YALORER HELM ALIANZA YALORES | SERFINCO CORREYAL LA,
COMIZIONIETA O | .4 COMIZIONIZT 4 | 3.ACORIBIONIZTAS | 3.4 COMIZIONISTA | COMIMONETADE  (COMIZIONIZTA DE | 3.4, COMIEIONIZTA | COMIZONIETA OE
EOL3A FOEBOLEA DE LA FOEBOLEA BOL3A 5.4, BOL3A .4, DEEOLEA BOLEA

Media Exceso del Retorna 002093%  000900%  0.01591% 003935%  0.02130% 001714%  0016%8%  001951%  0.0323B%

Calculo No 4. Ratio Sortino

Ejemplo No. 4 se calcula Ratio Sortino = Media exceso del retorno dividido Down Risk

R 0.02093% 0.033155 0 3.3155%
s=—=0. o 3. 0
0.63129%
Total Regiztroz IGBC SCARTER " Benh
COLECTIVA &FIN - {CCACOMPARTIR | 57 CCA. INCICE COMPARTIMENTO (S CCEROR COMP |4 CCACONPR  [273ERFINCD 36ITFONYAL  [ULTRACCION
ACCIONES ENTONICE IGEC | COLOMENA INOICE COLCAP  [HELM ACCIONES | "ACCIONES" ACCIONES ACCIONES RECOMENDADD
ASESORETEN  [ASESORESEN ASESORESEN

Distas el Patia Sartine Reatabilidad  [AFINEA, YALORES VALORES YALORES HELM BLIANZA YALORES |SERFINCO CORREYALEA,
COMIBITNISTA CE | 5ACOMBIONITA | .ACOMIEIDNETAS |3ACOMISONIST A {COMBIDNISTADE | COMISONTADE |34 COMEIGNIST | COMIIONETA DE
BOLEA SDEBOLEA DEBOLEA SDEBOLEA BOLSAS.4. BOLEASA. DEBOLEA BOLEA LILTRABLRSTIL

Ratio Sortino 003315 00504 00533 005281 0037952 000870  OOZ9635  OO40S% 0062001 ORE6l
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Figura No5. Resultado Final de Rentabilidades a través del Ratio Sortino

Donw Risk | Media Exceso del Retorno | Rotio Sortino
1GBC Rentabilicdad 0.63128% 0 3.3155%
Cartera Sociedad
Colectiva Administradora

47 CARTERA
COLECTIVA AFIN
ACCIOMES

AFIN Z.A COMIZICNISTADE
BOLEA

14
CCA.CCMPARTI
MIENTC INDICE

1GBC

ASESORES EM WALORES
A COMISIONISTAS DE BOLEA

57 CCAINDICE

ASEZORES EM WALCRES

COLOMBIA 5. A COMISIONISTAS DE BOLSA 0.75266% D.03935% 5.2281%
58 CCA.

COMPARTIMIEN

TO INDICE ASESORES EM VALORES

COLCAp A COMISIONISTAE DE BOLEA 0.56113% 0.02130% 3.7952%
81 CCEPOR

COMP HELM HELM CCMISICMIETADE

ACCIONES BOLEAE A, 1.85240% 0.01714% 0.B780%

4 CCACONPP

ACCIOMES

ALIANZAVALCRES
COMISICNIETADEBOLEAL A,

SERFINCO S A COMISIONIETA

DE BOLSA 0.48049% 0.01951% 4.05%6%
CORREVALZ.A COMIZICNIETA
CEBCLEA 0.52222% 0.0323B% 6.2001%
ULTRACCION
RECOMENDADD |ULTRABURETIL 0.40258% D.03557% B.B361%
CORREDORES AZOCIADOE
5ACCICH S.ACOMISIONISTA DEBOLEA 0.45973% 0.01746% 3.4938%
522 FOMDC
ABIERTO POR
COMPARTIMENT
OSVALORES
BANCOLOMEIA | VALORES BANCOLOMEBIAE.A
ACCIONES COMISIOMNISTA DE BOLEA 0.48302% 0.04B04% 5.9463%

BTG PACTUAL

SA
COMISIONIETA  |BTG PACTUALE A
DEBOLEA COMIZICNIETADEBOLEA 0.53632% 0.04529% B.4437%

Tabla de elaboracion Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino.

La asignacion de estrellas siguiendo con la medicién basada en Morningstar, por creacién
propia; es otorgar un premio o estrella a las carteras colectivas que otorguen un retorno por

encima de indice general de la bolsa de Colombia asi:
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Figura No 6. Otorgamiento de

Inversor.

Estrellas a fondos que cumplen con las expectativas del

Puntos por ESCALA / sobre ¢l Estrellas por
soore e
Cartera Fondo Administrador Ratio Sortino encima del LT Rentabilidad
I6BC esperada
592 FONDO A8IERTO POR - |
COMPARTIMENTOS VALORES  |VALORES BANCOLOMBIAS A R sabreb AEsiElls
BANCOLOMS1A ACCIONES COMISIONISTA DE BOLSA 9.9463% ul 6.6308%
ULTRACCION RECOMENDADO ULTRABURSTIL soiyy Tt ¥ 5.5o06%| 30bre 4pb hasta 6 pb ALl
BTG PACTUAL S.A COMISION STA DE |BTG PACTUAL S A CONISIOMISTA
BOLSA DE B0LSA pATHHE T T o 5.180%| Sobre 4pbhasta5pb 4Estrellas
CORREVAL S A COMISIONISTA OE TR i
19577 FONVAL ACCIONES B0l 6.2001% | HF W 2.8846%| 300re 2pb hastadp il a5
ASESORES EN VALORES T i
57 CCA. INDICE COLOMEIA 5 A COMISIONISTAS DE 30154 5.2081%| 19126%| S00re loohastado 2strella
SERFINCO 5.A.COMISIONISTA DE _
27 SERFINCO ACCIONES BOLSA 1,0596%| " 0.7aa1%| SobreOhastalpb Tl
58 CCA COMPARTIMIENTO INDICE | ASESORES EN VALORES ' eoh . ectal
coLcap S.ACOMISIONISTAS DE BOLSA 379525 4 ren ) Bkt Ea
CORREDORES ASOCIADOS e0h . ectal
5 ACCION 5.ACOMISIONISTA DE BOLSA 3.4938% | 4 mpeay| OOEAnEELD TRt

Tabla de elaboracién Propia. Archivo de Excel Carteras Colectivas_Ratio Sortino.

CAPITULO 5. Conclusion.

Las metodologias de valoracion de riesgo vistas en el curso de Verano Carteras Colectivas en
la Eafit, nos dieron los modelos aplicados en Europa y América del Norte para guiar y
concluir el riesgo de inversion en estos fondos. La medicion Morning Star otorga premios
cada ano a fondos mutuos y de pensiones que mads rentabilidad han dado a los inversores de
carteras colectivas. Colombia todavia no aplica una metodologia tan estricta para premiar el
mejor administrador de estos activos, mientras Morning Star califica cerca de 4.500 fondos,
este ejercid solo pudo tener en cuenta 12 fondos cuya informacién fue aportada por la entidad
supervisora la Superfinanciera de Colombia ; quien publica rentabilidades diarias de los
fondos desde el 2007 aproximadamente pero solo el 54% de la muestra de las carteras
colectivas fueron aptas para una muestra final uniforme con Activos similares y tiempos

homogéneos de actividad y fechas homogéneas de actividad.
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Los premios Morning Star se otorgan en Espafia y Estados Unidos y deben estar disponibles
en estos paises, premia la constancia en el tiempo de la inversion y rentabilidad del fondo; el
futuro del fondo y un patrimonio minimo establecido. Asi Colombia, si desea implementar
una metodologia similar debe medir la sostenibilidad del fondo en el tiempo, educar al

inversionista y continuar la proteccion del consumidor financiero via legislativa.

Colombia debe estimular esta forma de ahorro con beneficios tributarios, administrativos o

costos de comisiones, exigencias patrimoniales que sean un respaldo para el inversionista.

Los resultados arrojados por la aplicacion de esta metodologia deben convertirse en un soporte
eficiente para el inversionista, asi este ejercicio permitié establecer una escala de fuente
propia, una vez terminado el cdlculo del Ratio Sortino valorando la muestra de fondos de
inversion en Colombia, este ratio parte de la desviacion estindar de las rentabilidades
negativas y cuales tuvieron rentabilidades positivas; medicién que nos generé 5 categorias

teniendo en cuenta el replica contra el IGBC, descritas en el siguiente cuadro de escalas.

Tabla No. 6 Resultados Finales.

Puntos por Estrellas por
. ) ) N ESCALA / sobre el gt
Fondo Administrador Ratio Sortino encima del Fe Rentabilidad
IGBC esperada
VALORES BANCOLOMBIA S.A. W Sobre 6pb 5 Estrellas
COMISIONISTA DE BOLSA 9.9463% 6.6308%
ULTRABURSTIL 8.8361% i i ul 5.5206% Sobreapk hasta siph aiEsriellas
BTG PACTUAL 5.A. COMISIONISTA
DE BOLSA a7 W W W 512575 Sobre 4pbhasta6ph 4 Estrellas
CORREVAL 5.A. COMISIONISTA DE
BOLSA 6.2001%] '\“‘“ - o 2.8846% Sobre 2pb hasta 4pb 3 Estrellas
ASESORES EN VALORES
5.4 COMISIONISTAS DE BOLSA 5.2281%| HE “F 1.9126%| Sobre lpb hasta2ph 2Estrella
SERFINCO 5.A.COMISIONISTA DE )
BOLSA 2.0596%| 4 0.7441% Sobre 0 hasta 1 pb 1 estrella
ASESORES EN VALORES )
S ACOMISIONISTAS DE BOLSA 3.7952% | 0.4797%|  SobreOhastalpb LSt
CORREDORES ASOCIADOS )
S.A COMISIONISTA DE BOLSA 3.4938% | 0.17835|  Sobre Ohastalpb el

Rentabilidad
3.3155%

ALIAR LORES COMISIONISTA

DE BOLSA S.A 2.9835%
ASESORES EN VALORES

5 A.COMISIONISTAS DE BOLSA 2.3336%
AFIN 5.A. COMISIONISTA DE

BOLSA 1.5044%
HELM COMISIONISTA DE BOLSA

SA 0.8780%
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