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Resumen

Se propone efectuar un prondstico de la rentabilidad futura de los Fondos de Inversion Colectiva,
FIC de tipo general, administrados por las principales sociedades fiduciarias de Colombia,
considerando la informacion historica del periodo 2016-2021 obtenida en la Superintendencia
Financiera, a raiz del auge que vienen teniendo las inversiones en este tipo de fondos por parte de
personas naturales en el pais y como un aporte al conocimiento de estos instrumentos, y su
funcionamiento y expectativas de rentabilidad que generan en el largo plazo. Se hace uso de
técnicas de pronosticos, partiendo de una revision de las principales existentes y su seleccion en
términos de confiabilidad y aplicabilidad para el problema que atafie a la rentabilidad de los FiC de

acuerdo con los patrones de datos disponibles.

Palabras claves: Técnicas de pronosticos, Fondos de inversion colectiva, Rentabilidad de los

fondos de inversion colectiva, Expectativas de inversion.

Abstract

It is proposed to make a forecast of the future profitability of the Mutual Funds of a general type
managed by the main fiduciary companies of Colombia, considering the historical information of
the period 2016-2021 obtained in the Financial Superintendence because of the coming boom.
having the investments in this type of funds by natural persons in the country and as a contribution
to the knowledge of these instruments, their operation and profitability expectations that they
generate in the long term. Forecasting techniques are used, starting from a review of the main
existing ones and their selection in terms of reliability and applicability for the problem that

concerns the profitability of the Mutual Funds according to the available data patterns.

Key words: Forecasting techniques, Collective investment funds, Profitability of collective

investment funds, Investment expectations.
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1. Introduccion

Se presenta una investigacion orientada a pronosticar la rentabilidad de los Fondos de Inversion
Colectiva (en adelante Fic) de tipo general en Colombia, a partir del periodo 2016-2021. Los FIC
son instrumentos de inversion que han tenido especial auge en los ultimos afios en el pais,
principalmente como alternativa para las personas naturales con pocos conocimientos
especializados en el tema, administrados por Sociedades Fiduciarias, que recaudan recursos de los
ahorradores y los invierten en diferentes portafolios de activos. Se hace la presentacion de la
situacién problema y se plantean los objetivos de la investigacion, asi como el método de solucién
sugerido en atencion a la problematica. Al respecto, conviene comprender que las técnicas de
prondstico constituyen “métodos matematicos que permiten conocer en forma cuantitativa los
eventos futuros basados en los datos historicos, la estacionalidad, la tendencia, la ciclicidad y la
aleatoriedad de los datos o informacion que se emplee, las predicciones de los hechos y
condiciones futuras, basados en un método especifico” (Silva, 2018, p. 9).

Colombia ha experimentado en los ultimos afios una importante dindmica y crecimiento del
mercado publico de valores, que ha impulsado el desarrollo y la especializacion en la gestion de
los FIC y, a su vez, el andamiaje normativo ha posibilitado el funcionamiento de estos instrumentos
financieros otorgando seguridad a los inversionistas (AMv, 2019), quienes confian sus recursos a
sociedades administradoras, las cuales gestionan e invierten en funcion de obtener una rentabilidad
apropiada para dichos inversionistas.

Un FIC es un mecanismo de ahorro e inversion que es administrado por Sociedades Fiduciarias,
entidades que recaudan recursos de varias personas y se invierten en portafolios de activos, de
acuerdo con los reglamentos establecidos por cada fondo y cuyos resultados econémicos obtenidos
son distribuidos proporcionalmente y de forma diaria entre todos los inversionistas
(Asofiduciarias, 2022).

Hacia el afio 2019 estos fondos experimentaron cierto auge, principalmente por la participacion de
personas naturales que mostraron apetito frente a estas inversiones, considerandose inversionistas
menos especializados que no tienen acceso facil al mercado de valores (Venegas, 2019).

Ademas del crecimiento del numero de clientes, se presentdé un aumento de los activos
administrados por la industria, llegando a $135.4 billones en el 2020, lo que equivale a 17.47%

mas que lo administrado en el afio 2019 (Romero, 2021).



De estos activos las sociedades fiduciarias tienen la mayor participacién, siendo los precios
atractivos para los pequefios inversionistas y la clave del alto ingreso de personas naturales,
quienes pueden ingresar desde $100.000 al mercado en seis categorias, siendo una los fondos
accionarios que invierten al menos el 80% del valor del fondo en instrumentos de renta variable;
estan los fondos de renta fija que realizan inversiones en instrumentos de renta fija; los FIC
balanceados que combinan instrumentos de renta fija y de renta variable; los fondos bursatiles que
replican o siguen un indice nacional o internacional; los FIC inmobiliarios que contienen activos
de este sector y, por ultimo, la categoria “otros fondos”, donde se incluyen los fondos de activos
de crédito (Venegas, 2019).

No obstante, la volatilidad en la rentabilidad que ofrecen estos fondos hace que muchos
inversionistas preocupados por las rentabilidades de corto plazo se retiren cuando las cifras no son
las mejores y profundizan sus pérdidas, siendo la recomendacion que no salgan en niveles minimos
porque es muy factible que el mercado se recupere rapidamente (Portafolio, 2021).

De esta manera, a junio de 2021 los activos bajo administracion llegaron a una cifra de $91.6
billones, es decir, el 1.06% superior a la cifra de junio de 2020 cuando era de $90.6 billones, pero
$17.5 billones por debajo de diciembre de 2020. Las bajas rentabilidades de marzo y abril
provocaron retiros importantes (Portafolio, 2021).

Segun Capital Analytics “los fondos que mas han crecido en activos y rentabilidad son los que
tienen en su portafolio acciones internacionales y los balanceados de mayor riesgo que retinen
acciones internacionales, asi como titulos de renta fija internacional y local. Por su parte, los fondos
cuyos portafolios con instrumentos de inversion expuestos a pesos son los de peor
comportamiento” (Portafolio, 2021, parr. 6).

Por lo tanto, para las personas naturales como inversionistas menos especializados, los fondos de
inversion colectiva se convierten en una importante alternativa, sin embargo, la volatilidad propia
de este mercado puede desincentivar su acceso, asi como la proliferacion de distintos fondos que
hace dificil la identificacidn de las mejores alternativas de inversion. Por esto, resulta importante
efectuar un pronostico de la rentabilidad de los FiC de tipo general en Colombia, a partir de los
datos mensuales para el periodo 2016-2021, de tal forma que pueda establecerse un ranking con
las mejores alternativas de inversion en estos fondos. Dada la complejidad del asunto, el estudio
se delimita a la Fiduciaria Bancolombia s.A. Sociedad Fiduciaria, la cual cuenta con una serie de

fondos de inversion, y entre los mas importantes estan los siguientes:



e FIC abierta sin pacto de permanencia Fiduexcedentes
e FIC abierto con pacto de permanencia Fidurenta

e Fic abierto con pacto de permanencia Plan Semilla

e Fic abierto Fiducuenta

e Fic abierto Renta Acciones

e Fic abierto Renta Balanceado

e FIC abierto Renta Fija Plazo

Teniendo en cuenta la diversidad de alternativas de fondos de inversion colectiva, surge como
pregunta de investigacién: ;Cual es el prondstico de la rentabilidad de los Fondos de Inversién
Colectiva de la Fiduciaria Bancolombia s.A. Sociedad Fiduciaria a partir del periodo 2016-2021?
Por lo tanto, el objetivo de este trabajo es pronosticar la rentabilidad de estos fondos, para lo cual
es necesario caracterizar el mercado en Colombia de acuerdo con su funcionamiento y
normatividad, ademas de identificar la técnica de prondstico mas adecuada en términos de
confiabilidad y aplicabilidad para la rentabilidad de estos instrumentos y, finalmente, proponer un
modelo de pronostico aplicable a su realidad a partir de datos historicos en el periodo 2016-2021.
Para alcanzar los propositos de la investigacion se utilizd6 una metodologia con enfoque
cuantitativo, a partir de la informacion historica relacionada con las rentabilidades de los Fic. En
Colombia, con datos mensuales comprendidos entre los afios 2016 a marzo de 2021, se utiliza un
tipo de estudio descriptivo, el cual permitié caracterizar el mercado de los fondos de inversion
colectiva en el pais, asi como las diferentes técnicas de prondstico disponibles, con un método
deductivo que permitié derivar la técnica mas apropiada para efectuar tales pronosticos. Al
respecto, se hizo uso como técnica de prondstico de la metodologia ARIMA (Box-Jenkins), la cual
permite realizar un ajuste de curvas utilizando valores reales y anteriores de la variable dependiente
para producir prondsticos precisos de corto plazo, por medio del software Eviews 10, tomando
como variable dependiente cada una de las series de tiempo correspondiente a la rentabilidad de
los fondos de inversion colectiva de Bancolombia, con datos mensuales desde el afio 2016 hasta
febrero del 2021, mientras que el periodo a pronosticar correspondié a los siguientes 12 meses, 0
sea, a febrero de 2022.

Se logré concluir que esta técnica sugerida es estadisticamente significativa, dado que en todos los

prondsticos realizados el estadistico F resultd cercano a cero y el Durbin Watson permitid

10



corroborar que el modelo de prondstico no tiene problemas de autocorrelacion en ninguno de los
casos. Estos dos elementos son fundamentales, ya que permiten concluir que la metodologia ARIMA
proporciona informacion fidedigna sobre el comportamiento de la rentabilidad en el corto plazo
(12 meses).
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2. Marco teorico

Para abordar el desarrollo de esta investigacion sobre el prondstico de la rentabilidad de los Fondos
de Inversiéon Colectiva (en adelante Fics) de tipo general en Colombia, es importante explicar
algunos elementos tedricos necesarios para la comprension de los resultados y, ademas, entender
el contexto en el cual se presenta la actividad de estos fondos, iniciando con el negocio fiduciario.
Es importante comprender que el mercado de capitales es un activo fundamental para una
economia, en la medida que permite socializar el acceso a fuentes de financiacion y redistribuir
los riesgos del sector bancario tradicional. En este sentido, puede generar eficiencias traducidas en
reducciones de costos y contribuir a una mejor asignacion de plazos y de riesgos entre los agentes
(Lebn y otros, 2019).

Desde la perspectiva de los inversionistas, el mercado de capitales contribuye a la diversificacion
de sus portafolios, en la medida que les brinda una mayor oferta de emisores y productos con

caracteristicas heterogéneas (Leon y otros, 2019).

2.1 Los fondos de inversion colectiva

La aparicion y desarrollo de los Fic en Colombia han estado relacionados con el crecimiento del
mercado publico de valores y la modernizacion normativa que hace posible el funcionamiento de
estos instrumentos financieros y le proporciona seguridad a los inversionistas, quienes confian sus
recursos a las sociedades que administran estos fondos (Amv, 2019).

Los Fic son definidos como instrumentos financieros en los que un grupo de inversionistas realizan
aportes y una sociedad especializada administra estos recursos y decide sobre la estructuracion de
un portafolio colectivo en donde se adquieren diversos activos, obteniendo unos resultados que
pueden ser positivos 0 negativos y que se distribuyen entre los inversionistas de forma
proporcional de acuerdo con la participacién en el fondo (Decreto 2555, 2010). Es importante tener
en cuenta que estos instrumentos deben ser administrados por sociedades comisionistas de bolsa,
sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de inversion, razon por la cual se necesita la

autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) (Amv, 2019).
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2.1.1 Las sociedades administradoras
En la tabla 1 se presenta la informacion relacionada con el valor de los activos administrados en
los Fic. Para Colombia en el periodo 2016 a 2020, de acuerdo con las principales administradoras

de estos fondos, la tasa de variacion anual segun las cifras que se exponen, corresponde al 19,1%

promedio, lo cual corrobora la importante dinamica que han tenido estos fondos en Colombia.

Tabla 1. Activos administrados en Fic, 2016-2020cifras en millones de pesos

Afo Fiduciarias Comlsgc;:lsl;tas de SAIS Total \;?IL'::::;:
2016 50.072.449 17.024.827 481.553 67.578.829
2017 62.109.263 22.589.095 938.079 85.636.437 26,7%
2018 71.589.540 24.581.561 978.458 97.149.559 13,4%
2019 82.315.406 31.882.105 1.065.763 | 115.263.274 18,6%
2020 95.450.213 38.808.005 1.152.271 135.410.489 17,5%

Fuente: Elaboracion propia con base en Romero (2021)

Figura 1. Activos administrados en Fic, 2016-2020 cifras en millones de pesos
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Fuente: Elaboracidon propia con base en Romero (2021)

De acuerdo con los tipos de sociedades administradoras de los Fic, las fiduciarias se destacan como
las mas representativas, administrando aproximadamente el 75% de los activos de estos fondos,
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seguidas por las comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversion (ver figura
2)

Figura 2. Activos administrados en Fic, 2016-2020, participacion porcentual por sociedad

administradora
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Fuente: Elaboracion propia con base en Romero (2021)

2.1.1.1  Sociedades comisionistas de bolsa

Las sociedades comisionistas de bolsa son sociedades an6nimas, cuyo propésito es el contrato de
comision para la compraventa de valores en la bolsa, de la cual son miembros, clasificAndose en
bancarizadas en el caso de que su duefio sea un banco y tradicionales si los duefios son personas
naturales o un grupo familiar (Bvc, 2020).

Estas sociedades pueden administrar portafolios de valores de terceros, previa autorizacion de la
SFC, entidad que acredita la idoneidad y capacidades operativas y de sistemas que se requieren para
dichos propdsitos. Al ser autorizados podran efectuar distintas actividades entre las que estan el
cobro de los rendimientos, cobros de capital, reinvertir sumas producto de los rendimientos

obtenidos, suscribir titulos y valorarlos a precios de mercado (Amv, 2019).
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2.1.1.2  Las sociedades fiduciarias

Los FIcs corresponden a un segmento de negocio de las fiduciarias, entidades que canalizan

recursos de ahorro-inversion en el mercado, surgidas como producto de la profundizacion

financiera del pais en la década de los ochenta y noventa, gracias a la creacion de la Asociacion de

Fiduciarias en 1986 y la posterior Ley 45 de 1990, que obligé a los bancos a crear filiales con el

propdsito exclusivo de gestionar los negocios fiduciarios separandolos del negocio bancario (Anif

& Asofiduciarias, 2016).

Las sociedades fiduciarias pueden clasificarse de acuerdo con la forma como operan en el mercado

y la relacion que tengan con entidades financieras, en cuatro grupos distintos:

a) Las fiduciarias que estan relacionadas directamente con bancos privados, las cuales tienen la
posibilidad de acceder a la red bancaria y distribuir sus distintos productos, contando asi con
un nicho de mercado especifico, lo que les permite disefiar una oferta de valor diferenciada.
Entre estas se encuentran Fiduciaria Bancolombia, Fidubogota, Fiduciaria Davivienda, como
las mas conocidas (Anif & Asofiduciarias, 2016).

b) Fiduciarias que se relacionan con entidades de caracter publico o estatales, que orientan su
oferta de valor en servicios para clientes del sector publico, es el caso de Fiduagraria (Anif &
Asofiduciarias, 2016).

c¢) Fiduciarias relacionadas con otro tipo de entidades financieras, como Credicop, utilizando la
red de distribucion y apoyo de instituciones distintas a los bancos, como por ejemplo,
comisionistas de bolsa (Anif & Asofiduciarias, 2016).

d) Las fiduciarias que actuan como independientes, enfocadas exclusivamente en el negocio
fiduciario, como Alianza Fiduciaria, que no tienen relacion ni con entidades financieras ni
publicas (Anif & Asofiduciarias, 2016).

2.1.1.3  Sociedades administradoras de inversion

Las sociedades administradoras de inversion son entidades que tienen por objeto social recibir en
dinero recursos del publico, con el proposito de constituir y administrar uno o varios fondos de
inversion y estan vigiladas por el superintendente bancario, acreditando al publico titulos
representativos respecto a la propiedad de los valores que integran el fondo, denominados

certificados de inversion (Asofiduciarias, 2022).
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2.1.2 Tipos de fondos de inversién colectiva

En general el principal objetivo de los Fic es conformar y gestionar un portafolio con los recursos
proporcionados por un grupo de inversionistas, considerando una politica y un plan de inversiones
establecidos previamente y condensados en los reglamentos de administracion de los fondos,
teniendo en cuenta la distribucion de los resultados entre los inversionistas (AMv, 2019).

Existen basicamente dos tipos de fondos de inversion colectiva, los abiertos y los cerrados, cuya
diferencia radica en los momentos en que los inversionistas y la sociedad administradora tienen la
posibilidad de redimir sus participaciones, lo que tiene relacion con la facilidad para disponer del

dinero en el tiempo(Amv, 2019).

2.1.2.1  Fondos de inversion colectiva abiertos

En este tipo de fondos las sociedades administradoras deben acatar las 6rdenes de sus
inversionistas para redimir las participaciones al momento de solicitarlo, considerando que en
ocasiones es posible fijar pactos de permanencia minimo para la redencion, razon por la cual si se

solicitan antes de dicho periodo, es necesario pagar una penalidad o multa (amv, 2019).

2.1.2.2  Fondos de inversion colectiva cerrados

Respecto a estos fondos de inversion la sociedad administradora redime la participacion del
inversionista solo al final del plazo de duracion del fondo, lo cual permite a la sociedad disponer
de esos recursos hasta que venza el plazo, no obstante, es posible establecer plazos de redencion

pero que no sean inferiores a los 30 dias (Amv, 2019).

2.1.2.3  Otros tipos de fondos
En funcion de la naturaleza de los activos en que se puede invertir, también es posible identificar
otros tipos de fondos de inversion colectiva existentes en el mercado colombiano:

- Fondos de Inversion del Mercado Monetario: son fondos abiertos que no tienen pacto de
permanencia y se constituyen por medio de portafolios de activos de alta liquidez,
permitiendo el ingreso y retiro del inversionista en cualquier momento (Amv, 2019).

- Fondos de Inversion Bursétiles: este tipo de fondos son seguidores de indices bursatiles

nacionales o internacionales mediante un portafolio que integran una canasta de activos o
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derivados estandarizados. Estos fondos no pueden clasificarse como cerrados o abiertos
(Amv, 2019).

- Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarios: son fondos de naturaleza cerrada
conformados por activos que estan relacionados con bienes inmuebles o proyectos
inmobiliarios, tanto nacionales como extranjeros, pueden incluir titulos de titularizaciones
hipotecarias inmobiliarias, derechos fiduciarios ya sea en patrimonios autbnomos o para el
desarrollo de proyectos inmobiliarios (Amv, 2019).

- Fondos de Capital Privado: estos fondos son cerrados y estan disefiados para la inversion
en proyectos o empresas, siendo una alternativa financiera para inversionistas
profesionales y empresarios, donde el portafolio estd compuesto por activos o derechos de
contenido econémico como proyectos de infraestructura, perforacion de pozos petroleros

0 inversiones en emprendimientos.

2.2 Los prondsticos y sus caracteristicas

Los prondsticos se han constituido como una de las herramientas mas Utiles para la toma de
decisiones, porque permiten hacer estimaciones futuras respecto al comportamiento de diferentes
variables como las demanda de productos y servicios, asi como los recursos necesarios para
abastecerla. Adicionalmente, su aplicacion es extensiva a diferentes aspectos del mercado de
productos y servicios, como lo es el mercado de capitales.

Por lo tanto, los prondsticos constituyen un elemento de importancia para la toma de decisiones y
sirven para realizar una planeacion adecuada en las empresas, dado que estas operan bajo un
ambiente de incertidumbre (Hanke & Reitsch, 1996).

Los métodos de pronostico estan divididos en dos categorias: los métodos cuantitativos y los
métodos cualitativos. En los cuantitativos estan las series de tiempo y el método causal (Morales,
Ramirez, & Rodriguez, 2019).

Las técnicas de prondstico cualitativas estan basadas en una posicion subjetiva y en la intuicién
del investigador, mientras que las técnicas cuantitativas son utilizadas cuando se tienen suficientes
datos histdricos disponibles y que se considera que son representativos de un futuro que se
desconoce (Hanke & Reitsch, 1996).
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En este trabajo el interés se centra en las técnicas de prondstico cuantitativas, dada la disponibilidad

de datos de los fondos de inversion seleccionados, obtenidos a través de la Superintendencia

Financiera de Colombia.

2.2.1 Clasificacion de las técnicas de prondstico cuantitativas

Las técnicas cuantitativas se clasifican en dos categorias: estadisticas y deterministicas. En la

siguiente tabla se sintetiza la informacion correspondiente a estas técnicas.

Tabla 2. Categorias de técnicas de pronostico cuantitativas

Estadisticas

economeétrico

Categoria Enfoque Descripcién Ejemplo
Enfoque de | Se basa en la suposicion de que los datos | Prediccion mediante
componentes tienen unos componentes como la | la combinacion de

tendencia, ciclo, estacionalidad e | las proyecciones de
irregularidad. cada  componente
o individual
Técnicas _ . — - -
Enfoque Esta asociado con las metodologias de | Series de tiempo

modelos econométricos de series de

tiempo y de Box-Jenkins, cuyos
fundamentos te6ricos se encuentran en
conceptos estadisticos y no se supone que

los datos tengan componentes separados

Box-Jenkins

Técnicas

deterministicas

Enfoque causal

Esta técnica comprende la identificacion
y determinacién de relaciones entre las
variables por pronosticar y otras variables

de influencia

Modelos de

regresion simple.

Modelo de regresion

maultiple.

Modelos

economeétricos.

Fuente: Hanke & Reitsch (1996)
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2.2.2 Componentes de las series de tiempo

Generalmente los datos que se utilizan para realizar prondsticos se encuentran en funcién del

tiempo con incrementos sucesivos denominados series de tiempo, las cuales presentan unos

componentes sobre los cuales se puede analizar su comportamiento desde un enfoque sistémico.

El propdsito, en ese sentido, consiste en identificar patrones de datos y los diferentes componentes

(Hanke & Reitsch, 1996). Los componentes propios de las series de tiempo son los siguientes:

Tendencia: corresponde al componente de largo plazo y representa el crecimiento o
disminucion de la serie con relacion a un periodo amplio (Hanke & Reitsch, 1996).

Ciclico: este componente hace referencia a la fluctuacion que se da en forma de onda alrededor
de la tendencia, generalmente afectada por las condiciones econémicas. Este tipo de patrones
tiende a repetirse entre ciertos periodos de tiempo, debido a cambios de expansion y
contraccion econdmica, cominmente denominados ciclos de los negocios (Hanke & Reitsch,
1996).

Estacional: tiene que ver con un patron de cambio que se repite a si mismo de acuerdo con la
serie de tiempo que se trate, por ejemplo, en el caso de las series mensuales, el componente
estacional mide la variabilidad de la serie correspondiente a cada enero, febrero, etcétera
(Hanke & Reitsch, 1996).

Aleatorio: este componente mide la variabilidad de la serie de tiempo al retirar los otros
componentes, es decir, contabiliza aquella variabilidad ocasionada por factores imprevistos y
no recurrentes, por ejemplo sucesos impredecibles como huelgas, cambio de clima, conflictos
armados, asuntos politicos que pueden generar irregularidades en una variable (Hanke &
Reitsch, 1996).

2.2.3 Patrones de datos mediante analisis de autocorrelaciéon

Para estudiar los patrones de datos que contienen los diferentes componentes presentados con

anterioridad, se utiliza el enfoque del analisis de autocorrelacidn, el cual sirve para identificar los

diferentes desfases de tiempo de una variable correspondientes a los patrones (Martinez & Levin,

2011). La férmula para calcular el coeficiente de autocorrelacion de primer orden es la siguiente:
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En donde:

r, = coeficiente de autocorrelacion de primer orden

Y = media de los valores de la serie

Y, = observacion en el periodo t

Y;_, = observacion en un periodo anterior o en el periodot- 1

Al calcular el coeficiente de autocorrelacion r; el valor se encontrara entre 0y 1, por lo tanto, entre
maés cercano este coeficiente esté a 1, se podra determinar que existe una tendencia en los datos,

en contraste, entre mas cercano esté a cero, significara que no existe una tendencia.
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3. Metodologia

3.1 Enfoque

La metodologia que se utiliza en esta investigacion corresponde al enfoque cuantitativo
(Hernandez-Sampieri, Ferndndez & Baptista, 2014), en donde se recolecta informacion
correspondiente a las rentabilidades histdricas de los Fic en Colombia para el periodo 2016-2021,
que permitiran analizar los datos por medio de la medicion numérica, utilizando técnicas de

pronostico para la rentabilidad esperada de dichos fondos de inversion.

3.2 Tipo de estudio

Se utiliza el tipo de estudio descriptivo en el que se tienen en cuenta las caracteristicas del universo
de investigacion para comprender las formas de conducta (Méndez, 2008); en este caso, se trata
de caracterizar el mercado de los fondos de inversion colectiva en Colombia, desde el componente
de la oferta y la demanda, asi como su funcionamiento y normatividad. También se necesita
describir las diferentes técnicas de prondstico, para poder seleccionar la mas adecuada de acuerdo
con su confiabilidad y aplicabilidad.

3.3 Meétodo de investigacion

El método de investigacion utilizado es el deductivo, dado que permite que las verdades
particulares contenidas en las verdades universales se vuelvan explicitas (Méndez, 2008). Es decir,
el método deductivo inicia con situaciones generales, en este caso, las caracteristicas del mercado
de los Fic en Colombia entendiendo sus particularidades, conformacion, normatividad, para llegar
a identificar explicaciones particulares contenidas explicitamente en la situacion general. De esta
manera, en el presente estudio, luego de caracterizar el mercado de los FicC e identificar la técnica
de pronostico méas adecuada en términos de confiabilidad y aplicabilidad, se propone un método
para pronosticar la rentabilidad especifica para los distintos fondos y obtener un ranking con las

mejores alternativas de inversion para personas naturales.

3.4 Fuentes de informacion
También se requiere tener en cuenta que “la informacion es la materia prima por la cual puede

llegarse a explorar, describir y explicar hechos o fendmenos que definen un problema de
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investigacion” (Méndez, 2008, p. 249). Para este trabajo se requiere de fuentes secundarias y
primarias.

Como fuentes primarias se utilizaron los datos correspondientes a la rentabilidad de los FiC
administrados por Sociedades Fiduciarias en Colombia, obtenidos en la Superintendencia
Financiera para el periodo 2016-2021 y presentados con periodicidad mensual, sobre los cuales se
aplicara la técnica de pronostico seleccionada en el estudio.

Las fuentes secundarias que se utilizan son libros, estadisticas financieras, informes del sector de
fondos de inversion colectiva. El problema se encuentra delimitado a los Fic administrados por
Sociedades Fiduciarias, los cuales se presentan en la tabla 3, se despliega la informacion de los

fondos de la Fiduciaria Bancolombia que corresponden al objeto de estudio.

Tabla 3. Fondos de Inversion Colectiva. Colombia, 2016-2021

Etiquetas de fila 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fiduciaria Bancolombia S.A. Sociedad Fiduciaria 6.09 8.79 5.34 4.78 3.05 4.66
FIC ABIERTA SIN PACTO DE

PERMANENCIA FIDUEXCEDENTES 5.10 6.98 4.54 351 3.84 3.52
FIC ABIERTO CON PACTO DE

PERMANENCIA FIDURENTA 5.76 8.65 5.66 4.93 5.46 6.15
FIC ABIERTO CON PACTO DE

PERMANENCIA PLAN SEMILLA 5.71 8.78 6.03 5.65 5.92 7.55
FIC ABIERTO FIDUCUENTA 5.15 7.09 453 3.50 3.73 3.19
FIC ABIERTO RENTA ACCIONES 9.47 10.88 451 290| -15.83 -8.93
FIC ABIERTO RENTA BALANCEADO 7.38 10.62 4.62 4.75 0.78 4.57
FIC ABIERTO RENTA FIJA PLAZO 5.32 9.09 6.16 7.60 7.80 10.60

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (2022)

Se obtuvo la informacion correspondiente a las rentabilidades anuales con corte mensual, para el
periodo 2016-2021 en la Superintendencia Financiera de Colombia y se conformé una base de
datos mixta de serie temporal y corte transversal, es decir, un panel de datos. En este caso, los
elementos muestrales son el tiempo (2016-2021) y los Fondos de Inversion Colectiva de la tabla
3.
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4. Resultados

A partir de los datos obtenidos en las Superintendencia Financiera de Colombia, correspondientes
a las rentabilidades de los fondos de inversion colectiva administrados por Bancolombia en el
periodo 2016 a febrero de 2021, se procede a efectuar el pronostico. Para este propoésito
inicialmente se utiliza el analisis de autocorrelacion para identificar los componentes de las series
de tiempo correspondiente, lo cual servird de base para identificar la técnica de prondstico mas
adecuada y, méas adelante, poder pronosticar la rentabilidad que podrén ofrecer estos fondos de
inversion en los préximos periodos. Es importante tener en cuenta que la serie correspondiente al
fondo de inversion de Fiduexcedentes no se tuvo en cuenta en este ejercicio de prondsticos, dado
que corresponde a un fondo orientado a las entidades territoriales y considerando que este trabajo

se enfoca en las alternativas de inversion para las personas naturales.

4.1 Anélisis de autocorrelacion

Como se indicd con anterioridad, el analisis de autocorrelacion es un enfoque que sirve para
identificar los patrones de datos que contienen los diferentes componentes propios de la serie de
tiempo (Martinez & Levin, 2011). La identificacion de patrones permite, a su vez, seleccionar la
técnica de pronéstico mas apropiada. A continuacion se explica el procedimiento realizado para
determinar si existe 0 no autocorrelacion en las series correspondientes a las rentabilidades de los
FIC.

Dada la fuerte variabilidad que se puede observar en los distintos graficos correspondientes a la
rentabilidad de los Fic en estudio (Ver Anexo A), es pertinente efectuar un andlisis de
autocorrelacién para esclarecer el comportamiento de los distintos fondos de inversion. Para ello
se utiliza el contraste de Dickey Fuller, el cual permite determinar si hay presencia significativa
de tendencia en esta serie de tiempo mediante un contraste de hipétesis (Rodd, 2019).

Este contraste se efectla utilizando el software Eviews 10 y aplicando el test de raices unitarias
Dickey Fuller para las series correspondientes a cada FiC. Se aplica el contraste a los niveles,
incluyendo la tendencia y constante. Es importante tener en cuenta que en este contraste se propone
que la hipdtesis nula es que la serie posee una raiz unitaria y por lo tanto no es estacionaria, por

ello, si se rechaza la hipétesis nula la serie sera estacionaria.
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En el Anexo B se presentan los resultados del test de raices unitarias Dickey-Fuller para las series
de tiempo de los distintos Fic. Inicialmente conviene establecer que no haya autocorrelacion en el
modelo de raices unitarias, para esto se utiliza como criterio el estadistico Durbin Watson, el cual
debe estar entre 1.85 y 2.15, para indicar que no hay autocorrelacion en el modelo (Lind, Marchal,
& Wathen, 2012).

Luego de esto se comprueba a través de la prueba de hipétesis que proporciona el software Eviews
10 el resultado del contraste. Se tiene en cuenta un nivel de significancia del 5% para el cual el
valor critico es -3.49, valor que delimita la region de rechazo de la de no rechazo. Por su parte, el
resultado del contraste es a través del calculo de la t-statistic para determinar en qué region cae
respecto al valor critico. Si la hipdtesis es rechazada (t- statistic < valor critico) significa que no
hay raices unitarias y la serie es estacionaria. Caso contrario, si la hipotesis no es rechazada, si hay

raices unitarias y la serie es no estacionaria.

4.1.1 Sintesis de resultados

A manera de sintesis, en la tabla 4 se presentan los resultados del andlisis de autocorrelacion a
partir del test de raices unitarias Dickey-Fuller, en donde se comparan las caracteristicas de los
fondos de inversion colectiva de Bancolombia, los resultados de la prueba de hipdtesis y el patrén
de datos correspondiente. De acuerdo con la informacion registrada, cuatro de las series de tiempo
de estos fondos no presentan raices unitarias, es decir, corresponde a series estacionarias, como
son Fiducuenta, Plan Semilla, Renta Acciones y Renta Balanceado. Por su parte, los otros dos
fondos presentan raices unitarias, lo que significa que corresponde a series no estacionarias, entre

estos estan Fidurenta y Renta Fija Plazo.

Tabla 4. Resultados del analisis de autocorrelacion a partir del test de raices unitarias Dickey-

Fuller para los Fic de Bancolombia

FIC Caracteristicas Durbin- Resultado prueba | Patrén de datos
Watson de hipotesis
(1.85y 2.15)
Fiducuenta Renta fija, riesgo 2.06 t-statistic = -4.39, No hay raices
bajo, estabilidad del No hay el cual cae en la unitarias, serie
problemas de | region de rechazo estacionaria
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FIC Caracteristicas Durbin- Resultado prueba | Patrén de datos
Watson de hipotesis
(1.85y 2.15)
capital en el corto | autocorrelacion
plazo en el modelo
Fidurenta Alternativa de 2.01 t-statistic = -2.53, Hay raices
inversion de riesgo No hay el cual caeenla | unitarias, serie no
medio, el problemas de region de no estacionaria
crecimiento del autocorrelacion rechazo
capital en un en el modelo
horizonte de
mediano plazo
Plan Semilla Riesgo medio cuyo 1.93 t-statistic = -6.08, No hay raices
proposito es hacer No hay el cual cae en la unitarias, serie

crecer el capital en
un horizonte de
inversion de

mediano plazo

problemas de
autocorrelacion

en el modelo

region de rechazo

estacionaria

Renta Acciones

Activos de renta
variable con titulos
emitidos en
Colombiay enel
exterior y un perfil
de riesgo alto en
donde se busca el
crecimiento del
capital en el largo

plazo

1.94
No hay
problemas de
autocorrelacion

en el modelo

t-statistic = -3.92,
el cual cae en la

regién de rechazo

No hay raices
unitarias, serie

estacionaria

Renta Balanceado

Combina activos de
renta fija, renta
variable y otras
alternativas de

inversion, bajo un

191
No hay
problemas de
autocorrelacion

en el modelo

t-statistic = -3.67,
el cual cae en la

region de rechazo

No hay raices
unitarias, serie

estacionaria
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FIC Caracteristicas Durbin- Resultado prueba | Patrén de datos
Watson de hipotesis
(1.85y 2.15)
perfil de riesgo
medio y un propoésito
de crecimiento del
capital en el largo
plazo
Renta Fija Plazo Renta fija, perfil de 1.85 t-statistic = -2.20, Hay raices
riesgo es medio y su No hay el cual caeenla | unitarias, serie no

proposito es el

crecimiento del

problemas de

autocorrelacion

region de no

rechazo

estacionaria

capital en un en el modelo
horizonte de

mediano plazo

Fuente: Elaboracion propia, 2022

4.2 Definicion de la técnica de prondstico

Considerando que los resultados del analisis de autocorrelacion mostraron que en la mayoria de
los casos el patron de datos en las series de tiempo correspondientes a los fondos de inversién
colectiva de Bancolombia resultaron ser estacionarios y que ademas en ninguno de los casos se
aprecia una tendencia definida, es decir, presenta una tendencia estocastica entendida como un
cambio a lo largo de la serie de tiempo en donde se presentan periodos crecientes seguidos de otros
decrecientes (Novales, 2016), se recomienda utilizar como técnica de pronostico la metodologia
ARIMA (Box-Jenkins), la cual permite realizar un ajuste de curvas utilizando valores reales y
anteriores de la variable dependiente para producir prondsticos precisos de corto plazo (Hanke &
Reitsch, 1996).

Esta metodologia ha sido utilizada en los pronosticos de precios del Mercado de Valores, creados
por analistas corredores de bolsa, que se basan en patrones anteriores del movimiento de los precios
de las acciones (Hanke & Reitsch, 1996), dado también que en los mercados financieros son
comunes la presencia de tendencias estocésticas (Novales, 2016).
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4.3 Aplicacion de la técnica de pronostico

Para aplicacion de la metodologia ARIMA se utilizé el software Eviews 10, tomando como variable

dependiente cada una de las series de tiempo correspondiente a la rentabilidad de los fondos de

inversion colectiva de Bancolombia, la cual estd conformada por datos mensuales desde el afio

2016 hasta febrero del 2021, mientras que el periodo a pronosticar corresponde a los siguientes 12

meses, 0 sea, a febrero de 2022.

4.3.1 Pronostico Fiducuenta

Para el prondstico se utiliza la técnica Automatic ARIMA Forecasting, incluyendo 61 observaciones

y un prondstico de 12 meses.

De acuerdo con el modelo estimado, el prondstico del Fic Fiducuenta de Bancolombia es que la

rentabilidad seguiria disminuyendo hasta los primeros meses de 2022 (figura 10).

4.4

Figura 3. Prondstico Fiducuenta
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022
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Como se aprecia en la tabla 5, el pronostico para marzo de 2021 (M03) es que la rentabilidad del
fondo seria de 3% cayendo hasta 1.89% en febrero de 2022 (M02). Cabe recordar que Fiducuenta
corresponde a un instrumento de inversion de renta fija, compuesto principalmente por inversiones

en el sector financiero.

Tabla 5. Pronostico Fiducuenta, 2021m3-2022m2

FIDUCUENTA F
2021M03 3,00
2021M04 2,88
2021M05 2,76
2021M06 2,64
2021M07 2,52
2021M08 2,41
2021M09 2,30
2021M10 2,20
2021M11 2,11
2021M12 2,02
2022M01 1,95
2022M02 1,89

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Es importante observar las caracteristicas de la ecuacién de prondstico obtenida para Fiducuenta
(tabla 6), en donde se aprecia que el estadistico Durbin-Watson confirma que no existe
autocorrelaciéon en el modelo de prondstico, ademas, las variables son estadisticamente
significativas segun la prueba F-statistic (valor cercano a 0), sin embargo, el coeficiente de
determinacion R? no es lo suficientemente significativo, dado que la técnica aplicada logra explicar
solamente el 54,25% de los cambios pronosticados en la rentabilidad del fondo.
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Tabla 6. Ecuacién de salida. Pronostico de Fiducuenta

Dependent Vanable: DLOG{FIDUCUENTA)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 06/06/22 Time: 19:19

Sample: 2016M02 2021M02

Included observations: 61

Convergence achieved after 43 iterations

Coefiicient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC -0.008351 0.016753 -0.4938503 0.6202
AR(1} 1.968639 0.021178 02 95855 0.0000
AR(2) -0.990476 0.025366 -39.04691 0.0000
MA1) -1.714261 0.096372 -17.787497 0.0000
MAZ2) 0.584083 0.127557 4 657483 0.0000
MA3) 0167068 0124113 1.346089 0.1838
SIGMASC 0.000879 0.000111 5.849373 0.0000
R-squared 0.542525 Mean dependent var -0.002349
Adjusted R-squared 0491694 5.D. dependent var 0046656
3.E. of regrassion 0.033264 Akaike info criterion -3.798870
Sum squared resid 0.059749 Schwarz criterion -3.556639
Log likelihood 122 8655 Hannan-Cuinn criter. -3.703837
F-stafistic 1067320 Durbin-Watson stat 1.978588
Prob{F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots B3- 151 B8+.15i
Inverted MA Roots B5-19i B5+ 1% -18

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

En la figura 4 se ilustra la serie de datos correspondiente a la rentabilidad mensual obtenida a través
del fondo de inversion Fiducuenta y su prondéstico para el periodo de 12 meses comprendidos entre
marzo de 2021 y febrero de 2022, apreciandose que la técnica permitia pronosticar una

disminucion en dicha rentabilidad consecuente con su comportamiento desde el afio 2017.
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Figura 4. Serie de datos y Prondstico Fiducuenta
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

4.3.2 Pronostico Fidurenta
Segun el modelo estimado, el pronostico del Fic Fidurenta de Bancolombia es que la rentabilidad
aumentaria en el periodo que va de marzo de 2021 hasta los primeros meses de 2022 (figura 12),

es decir, es un prondstico positivo para este instrumento referenciado.

Figura 5. Pronostico Fidurenta
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022
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Como se aprecia en la tabla 7, el pronéstico para marzo de 2021 (MO03) es que la rentabilidad del
fondo seria de 6.23%, incrementandose hasta 6.84% en febrero de 2022 (M02). Cabe recordar que
Fidurenta corresponde a un instrumento de inversién de riesgo medio, que busca obtener
crecimiento del capital en un horizonte de mediano plazo, compuesto principalmente por

inversiones en el sector financiero, seguido del sector real y entidades publicas.

Tabla 7. Pronéstico Fidurenta, 2021m3-2022m2

FIDURENTA_F
2021M03 6,23
2021M04 6,35
2021M05 6,47
2021M06 6,57
2021M07 6,65
2021M08 6,73
2021M09 6,78
2021M10 6,82
2021M11 6,85
2021M12 6,87
2022M01 6,86
2022M02 6,84

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Respecto a las caracteristicas de la ecuacion de pronostico obtenida para Fidurenta (tabla 8), se
aprecia que el estadistico Durbin-Watson confirma que no existe autocorrelacion en el modelo de
prondstico, ademas, las variables son estadisticamente significativas segin la prueba F-statistic
(valor cercano a 0), también, el coeficiente de determinacion R? es lo suficientemente significativo,
dado que la técnica aplicada logra explicar el 95,89% de los cambios pronosticados en la
rentabilidad del fondo.
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Tabla 8. Ecuacién de salida. Prondstico de Fidurenta

Dependent Vanable: FIDURENTA

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 06/07/22 Time: 0810

Sample: 2016M01 2021002

Included observations: 62

Failure to improve objective (non-zero gradients) after 86 iterations
Coefficient covariance computad using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C G.008443 0.206148 2915113 0.0000
AR(1) 1.946344 0.047823 4069913 0.0000
AR(2) -0.963220 0.047111 -20.44591 0.0000
MA) -0.697273 2605.740 -0.0002563 0.9993
MA2Z) -0.302726 2163.734 -0.000140 0.9959
SIGMASQ 0103424 18.09135 0.005717 0.9955
R-squared (.953995 Mean dependent var 6096207
Adjusted R-squared 0.955334 5.D. dependent var 1.601125
S E. of regression (.338386 Akaike info criterion 0.858460
Sum squared resid 6412284 Schwarz criterion 1.064311
Log likelihood -20.61225 Hannan-Quinn criter. 0.935282
F-stafisfic 261.9401 Durbin-Watson stat 2029489
Probi{F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots A7-130 A7+ 130
Inverted MA Roots 1.00 =30

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

En la figura 6 se ilustra la serie de datos correspondiente a la rentabilidad mensual obtenida a través
del fondo de inversion Fidurenta y su prondstico para el periodo de 12 meses comprendidos entre
marzo de 2021 y febrero de 2022, apreciandose que la técnica permitia pronosticar un aumento en
dicha rentabilidad, consecuente con su comportamiento desde principios del afio 2020,
considerando que este fondo present6 durante la pandemia del Covid-19 un alza en su rentabilidad

mensual, por lo tanto, se pronosticaba una tendencia creciente de este indicador.
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Figura 6. Serie de datos y Prondstico Fidurenta
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

4.3.3 Pronostico Plan Semilla

Segun el modelo estimado, el prondstico del Fic Plan Semilla de Bancolombia es que la
rentabilidad presentaria un comportamiento descendente en el periodo que va de marzo de 2021
hasta los primeros meses de 2022 (figura 7), es decir, es un prondstico negativo para este

instrumento.

Figura 7. Prondstico Plan Semilla
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022
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Como se aprecia en la tabla 9, el pronéstico para marzo de 2021 (M03) es que la rentabilidad del
fondo seria de 7.81% disminuyendo hasta 6.98% en febrero de 2022 (M02). Este fondo Plan
Semilla corresponde a un instrumento de riesgo medio, cuyo propdsito es hacer crecer el capital
en un horizonte de inversion de mediano plazo, en cuya composicion es posible encontrar que el
89% de las inversiones se califican como AAA, con el 69.5% en el sector financiero, el 24.39% en

entidades publicas y 6.08% sector real.

Tabla 9. Pronéstico Plan Semilla, 2021m3-2022m2

PLAN_SEMILLA F
2021M03 7,81
2021M04 7,90
2021MO05 7,92
2021MO06 7,01
2021M07 7,89
2021M08 7,83
2021M09 7,74
2021M10 7,63
2021M11 7,49
2021M12 7,33
2022M01 7,16
2022M02 6,98

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Sobre las caracteristicas de la ecuacion de prondstico obtenida para Plan Semilla (tabla 10), se
aprecia que el estadistico Durbin-Watson confirma que no existe autocorrelacion en el modelo de
pronostico, ademas, las variables son estadisticamente significativas segun la prueba F-statistic
(valor cercano a 0), asimismo, el coeficiente de determinacion R? es lo suficientemente
significativo, dado que la técnica aplicada logra explicar el 90,77% de los cambios pronosticados
en la rentabilidad del fondo.

En lafigura 8 se ilustra la serie de datos correspondiente a la rentabilidad mensual obtenida a traves
del fondo de inversion Plan Semilla y su pronostico para el periodo de 12 meses comprendidos
entre marzo de 2021 y febrero de 2022, apreciandose que la técnica permitia pronosticar un
aumento en dicha rentabilidad en los primeros meses de 2021, pero luego de ello un descenso de

los beneficios ofrecidos por el FiC.
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Tabla 10. Ecuacion de salida. Pronéstico de Plan Semilla

Dependent Vanable: PLAN_SEMILLA
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 06/07/22 Time: 08:14
Sample: 2016M01 2021M02

Included observations: 62

Failure to improve objective (non-zero gradients) after 71 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.459961 0.241885 26.70673 0.0000
AR(1) 2.020541 0.137082 14.73858 0.0000
AR(2) -1.383413 0.289527 -4 778184 0.0000
AR(3) (0.596556 0.338623 1.761710 0.0837
AR(4) -0.260473 0167635 -1.553807 0.1260
MA(T) -0.9959598 1556.885 -0.000642 0.99495
SIGMASC 0.230659 9.474523 0.024345 0.9807
R-squared 0907747 Mean dependent var G.453390
Adjusted R-squared 0897683 5.0 dependent var 15594139
S.E. of regression 0509917 Akaike info criterion 1.688782
Sum squared resid 1430087 Schwarz criterion 1.928942
Log likelihood -45.35224  Hannan-Quinn criter. 1.783075
F-stafistic 890.19785 Durbin-Watson stat 1963643
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots B7-15i A7+ 150 04+ 52 04- 520
Inverted MA Roots 1.00

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Figura 8. Serie de datos y Prondstico Fiducuenta
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022
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4.3.4 Pronostico Renta Acciones

Segun el modelo estimado, el prondstico del fondo de Bancolombia es que la rentabilidad
presentaria un comportamiento variable en el periodo que va de marzo de 2021 hasta los primeros
meses de 2022 con tendencia al descenso (figura 9).

Figura 9. Pronostico Renta Acciones
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Como se aprecia en la tabla 11, el pronéstico para marzo de 2021 (M03) es que la rentabilidad del
fondo seria de 1.02%, disminuyendo a tasas negativas de -1.53% en febrero de 2022 (M02). Este
fondo Renta Acciones proporciona un instrumento de inversion en activos de renta variable con
titulos emitidos en Colombia y en el exterior y un perfil de riesgo alto en donde se busca el
crecimiento del capital en el largo plazo, a partir de una composicién en la que el 41.66% de las
inversiones estan en empresas del sector financiero, el 39.06% en emisores del sector real y el

19.28% en entidades publicas.
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Tabla 11. Prondstico Renta Acciones, 2021m3-2022m2

RENTA_ACCIONES F
2021M03 1,02
2021M04 0,84
2021MO05 1,66
2021MO06 -1,57
2021MO07 1,72
2021MO08 -3,97
2021M09 -6,38
2021M10 -6,04
2021M11 -9,78
2021M12 -1,80
2022M01 -1,85
2022M02 -1,53

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Las caracteristicas de la ecuacidn de pronostico obtenida para Renta Acciones (tabla 12) muestran
que el estadistico Durbin-Watson confirma que no existe autocorrelacién en el modelo de
pronostico, ademas, las variables son estadisticamente significativas segun la prueba F-statistic
(valor cercano a 0), sin embargo, el coeficiente de determinacion R? no es significativo, dado que
la técnica aplicada logra explicar el 40,9% de los cambios pronosticados en la rentabilidad del
fondo.

En la figura 10 se ilustra la serie de datos correspondiente a la rentabilidad mensual obtenida a
través del fondo de inversidn Renta Acciones y su pronéstico para el periodo de 12 meses
comprendidos entre marzo de 2021 y febrero de 2022, apreciandose que la técnica permitia
pronosticar una fuerte volatilidad en dicha rentabilidad con tendencia hacia el descenso del
indicador.
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Tabla 12. Ecuacion de salida. Prondéstico de Renta Acciones

Dependent Variable: DIRENTA_ACCIONES)
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 06/07/22 Time: 0817
Sample: 2016M02 2021M02
Included observations: 61

Convergence achieved after 94 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.365120 0.123858 -2 0478548 0.0047
AR(1) 1.210662 0.158411 T7.642547 0.0000
AR(2) -0.430660 0.137145 -3.140173 0.0027
A1) -0.6985949 3249 441 -0.000303 0.9993
SMA12) -0.616858 0.414500 -1.4838200 0.1424
SIGMASQ 2024653 1847 900 0.010857 0.9913
R-squarad 0.409000 Mean dependent var -0.007477
Adjusted R-squared 0.355273 5.D. dependent var h.901617
S.E. of regression 4738696  Akaike info criterion 6.201697
Sum squared resid 1235.0338 Schwarz criterion 6.400324
Log likelihood -183.1517  Hannan-Quinn criter. 6283068
F-siatisfic 7612532 Durbin-\Watson stat 1531328
Frob(F-statistic) 0.000017
Inverted AR Roaots 81-251 B1+_25i
Inverted MA Roots 1.00 06 B3+ 480 83-48
48+ 83i A8-83i {00+ 86i -.00-.946i
- 48+ 83 - 48- 83i - 83-.48i -.83+.48i
-85

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Figura 10. Serie de datos y Prondstico Renta Acciones
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022
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4.3.5 Pronostico Renta Balanceado

Segun el modelo estimado, el pronostico del fondo Renta Balanceado de Bancolombia es que la
rentabilidad presentaria un comportamiento descendente en el periodo que va de marzo de 2021
hasta los primeros meses de 2022 (figura 11).

Figura 11. Prondstico Renta Balanceado
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Como se aprecia en la tabla 13, el pronéstico para marzo de 2021 (M03) es que la rentabilidad del
fondo seria de 1.2%, disminuyendo a tasas negativas de -1.97% en febrero de 2022 (M02). Este
fondo Renta Balanceado combina activos de renta fija, renta variable y otras alternativas de
inversion, bajo un perfil de riesgo medio y un propdésito de crecimiento del capital en el largo
plazo, compuesto principalmente por el 35.46% en inversiones del sector financiero internacional,

un 37.74% en el sector financiero nacional y el 22.47% en entidades publicas.
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Tabla 13. Pronéstico Renta Balanceado, 2021m3-2022m2

RENTA_BALANCEADO_F
2021M03 1,20
2021M04 1,13
2021M05 9,00
2021MO06 6,62
2021M07 5,75
2021M08 341
2021M09 2,52
2021M10 1,92
2021M11 0,40
2021M12 -2,23
2022M01 -2,80
2022M02 -1,97

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Las caracteristicas de la ecuacion de pronostico obtenida para Renta Balanceado (tabla 14)
muestran que el estadistico Durbin-Watson confirma que no existe autocorrelacion en el modelo
de pronostico, ademas, las variables son estadisticamente significativas segun la prueba F-statistic
(valor cercano a 0), sin embargo, el coeficiente de determinacion R? no es significativo, dado que
la técnica aplicada logra explicar el 41,17% de los cambios pronosticados en la rentabilidad del
instrumento.

En la figura 12 se ilustra la serie de datos correspondiente a la rentabilidad mensual obtenida a
través del fondo de inversion Renta Balanceado y su pronéstico para el periodo de 12 meses
comprendidos entre marzo de 2021 y febrero de 2022, apreciandose que la técnica permitia
pronosticar una fuerte volatilidad en dicha rentabilidad con tendencia hacia el descenso del

indicador.

40



Tabla 14. Ecuacion de salida. Pronéstico de Renta Balanceado

Dependent Variable: D(REMNTA_BALANCEADO)
Method: Least Sguares
Date: 06/07/22 Time: 08:20
Sample: 2016M02 2021002
Included observations: 61
Convergence achieved after 54 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
cC -0.113346 0.102661 -1.104080 0.2745
AR(1} 1123203 0234101 4797950 0.0000
AR(2} -0.321921 0.192585 -1.670705 0.1006
SAR(12) -0.692756 0374264 -1.850981 0.0586
SAR(24) -0.325213 0.384983 -0.844747 0.4020
MAT) -0.999596 6554 503 -0.000153 0.8584
SIGMASCQ 3 588440 9657011 0003716 0.8570
R-squared 0411715 Mean dependent var 0061633
Adjusted R-squared 0.346350 S5.D. dependent var 2490280
S.E. of regression 2013357 Akaike info criterion 4 510893
Sum squared resid 218.8948 Schwarz criterion 4753129
Log likelihood -130.5824  Hannan-CQuinn criter. 4. 605830
F-stafistic 6298706 Durbin-Watson stat 2016386

Prob{F-statistic) 0.000046
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Figura 12. Serie de datos y Prondstico Renta Balanceado

12 |

T

\

L L L

2016 2017 2018

2019

2020

RENTA_BALANCEADO
—— RENTA_BALANCEADO_F

2021 2022

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022



4.3.6 Pronostico Renta Fija Plazo
Segun el modelo estimado, el prondstico del fondo de Bancolombia es que la rentabilidad
presentaria un comportamiento descendente en el periodo que va de marzo de 2021 hasta los
primeros meses de 2022 (figura 13).

Figura 13. Pronostico Renta Fija Plazo
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Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Como se aprecia en la tabla 15, el prondéstico para marzo de 2021 (M03) es que la rentabilidad del
fondo seria de 1.02% aumentando hasta 9.68% en abril de 2021 y luego disminuyendo hasta 5.31%
en febrero de 2022. Este fondo Renta Fija Plazo proporciona un instrumento de renta fija cuyo
perfil de riesgo es medio y su propdsito es el crecimiento del capital en un horizonte de mediano
plazo, concentrando el 82% en emisores AAA, el 49.8% de los titulos en inversiones del sector

financiero, seguido por el 42.6% de entidades publicas.
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Tabla 15. Pronostico Renta Fija Plazo, 2021m3-2022m2

RENTA FIJA PLAZO F
2021M03 1,02
2021M04 9,68
2021MO05 8,99
2021MO06 8,36
2021MO07 7,74
2021MO08 7,08
2021M09 6,50
2021M10 6,03
2021M11 5,66
2021M12 541
2022M01 5,29
2022M02 5,31

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Las caracteristicas de la ecuacion de prondstico obtenida para Renta Fija Plazo (tabla 16) muestran
que el estadistico Durbin-Watson confirma que no existe autocorrelacién en el modelo de
pronostico, ademas, las variables son estadisticamente significativas segun la prueba F-statistic
(valor cercano a 0), también, el coeficiente de determinacion R? es significativo, dado que la
técnica aplicada logra explicar el 81,9% de los cambios pronosticados en la rentabilidad del
instrumento.

En la figura 14 se ilustra la serie de datos correspondiente a la rentabilidad mensual obtenida a
través del fondo de inversion Renta Fija Plazo y su pronoéstico para el periodo de 12 meses
comprendidos entre marzo de 2021 y febrero de 2022, apreciandose que la técnica permitia

pronosticar un fuerte descenso de la rentabilidad.
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Tabla 16. Ecuacion de salida. Pronostico de Renta Fija Plazo

Dependent Variable: RENTA_FIJA_PLAZO

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 06/07/22 Time: 0821
Sample: 2016M01 2021M02
Included observations: 62

Convergence achieved after 19 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
C T.338768 0.576843 12.72230 0.0000
AR} 1.605571 0.185878 8.6377865 0.0000
ARIZ) -0.924796 0.219974 -4.204112 0.0001
ARI3) 0.669028 0.155163 4311783 0.0001
AR4) -0.451715 0.093570 -4 827567 0.0000
MAI1) -0.664037 0.225511 -2.944587 0.0047
SIGMASC 0737042 0.092983 7935458 0.0000
R-zquared 0.219001 Mean dependent var T7.302749
Adjusted R-squared 0799256 S.D. dependent var 2035656
S.E. of regression 0912065 Akaike info criterion 2806778
Sum squared resid 4575242 Schwarz criterion 3046933
Log likelihood -20.01012 Hannan-Quinn criter. 2901071
F-statistic 41.47825 Durbin-Watson stat 1.994172
ProbiF-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots B3 230 93+ 23 - 13-.69i - 13+.65i
Inverted MA Roots Rii

Fuente: Datos obtenidos por los autores a partir de Eviews 10, 2022

Figura 14. Serie de datos y Pronéstico Renta Fija Plazo
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4.3.7 Sintesis de resultados

A partir de los resultados encontrados producto de la aplicacion de la técnica de prondstico
seleccionada, en la tabla 17 se presenta un analisis comparativo para los distintos fondos de
inversion colectiva de Bancolombia, en funcidon de las caracteristicas de la composicion de acuerdo
con los activos subyacentes que contienen y las pruebas estadisticas principales, que permiten
corroborar la utilidad de la técnica Automatic ARIMA Forecasting en este tipo de instrumentos
financieros para pronosticar la rentabilidad.

Al aplicar la técnica referida resultd estadisticamente significativa segun el estadistico F, el cual
en todos los casos resulto cercano a cero, mientras que el Durbin Watson permitié corroborar que
el modelo de pronostico no tiene problemas de autocorrelacién en ninguno de los casos
pronosticados.

Otro importante hallazgo es que en tres de los siete fondos pronosticados el coeficiente de
determinacion fue altamente significativo (mayor al 90%), en uno fue medianamente significativo
(54.25%) y en los restantes dos fondos el coeficiente fue relativamente bajo (40%).

Con relacion a la tendencia del pronéstico de la rentabilidad de los fondos de inversién colectiva,
se logrd encontrar que la técnica utilizada pronostica dos fondos con tendencias crecientes
(28.5%), correspondientes a Fidurenta y Renta Fija Plazo, ambas alternativas de riesgo medio
compuestas principalmente por inversiones en el sector financiero y entidades publicas. Los demas
fondos de inversion colectiva, es decir, cinco de los siete estudiados, que corresponden al 71.4%,
tienen un prondstico decreciente de su rentabilidad.

Tabla 17. Analisis comparativo

FIC Durbin-Watson Coeficiente de Tendencia del prondstico de la
(1.85y 2.15) determinacion del rentabilidad del fondo
pronostico
Fiducuenta 1.97 R-squared 0.542525 Marzo de 2021: Decreciente
No hay problemas 3%
de autocorrelacion Febrero de 2022:
en el modelo 1.89%
Fidurenta 2.02 R-squared 0.958995 Marzo de 2021: Creciente
6.23%
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FIC Durbin-Watson Coeficiente de Tendencia del prondstico de la
(1.85y 2.15) determinacion del rentabilidad del fondo
prondstico
No hay problemas Febrero de 2022:
de autocorrelacion 6.84%
en el modelo
Plan Semilla 1.96 R-squared 0.907747 Marzo de 2021: Decreciente
No hay problemas 7.81%
de autocorrelacion Febrero de 2022:
en el modelo 6.98%
Renta Acciones 1.98 R-squared 0.409000 Marzo de 2021: Decreciente
No hay problemas 1.02%
de autocorrelacion Febrero de 2022:
en el modelo -1.53%
Renta 2.01 R-squared 0.411715 Marzo de 2021: Decreciente
Balanceado No hay problemas 1.20%
de autocorrelacion Febrero de 2022:
en el modelo -1.97%
Renta Fija 1.99 R-squared 0.819001 Marzo de 2021: Creciente
Plazo No hay problemas 1.02%
de autocorrelacién Febrero de 2022:
en el modelo 5.31%

Fuente: Elaboracion propia, 2022

4.3.8 Comparacion de los resultados del modelo frente a lo efectivamente observado en los

meses del pronostico

En la figura 15 es posible apreciar la comparacion de los pronosticos efectuados para cada uno de

los fondos de inversién colectiva de Bancolombia en el periodo marzo de 2021 a febrero de 2022,
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respecto a los valores efectivamente observados en dicho periodo. En el Anexo A se registran las

rentabilidades anuales pronosticadas y reales para el periodo referenciado.

Figura 15. Comparacion del pronostico y el valor real observado. Fondos de inversion colectiva

Bancolombia, marzo de 2021 a febrero de 2022
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Fuente: Elaboracion propia, 2022

Esta comparacion se realiza respecto a dos dimensiones: la tendencia y el valor como tal. Se
observa que a pesar de la diferencia entre los valores pronosticados y los reales existen diferencias,
especialmente en el instrumento Fidurenta y Plan Semilla, tanto en la tendencia como en los

valores, sin embargo, en los demas instrumentos puede apreciarse que el pronostico es acertado en
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cuanto a las tendencias, las cuales generalmente son decrecientes, mostrando que la técnica
empleada en términos generales acierta en lo referente a la pérdida de rentabilidad que han venido
experimentando los fondos de inversion colectiva.

Otro aspecto importante por observar es que entre mas alejado esté el periodo pronosticado, la
brecha respecto a los valores reales tiende a ser mayor, de esta manera, es posible apreciar que los
valores pronosticados para los dos primeros meses son bastante cercanos a los efectivamente

observados.
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5. Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

Los fondos de inversion colectiva constituyen unos instrumentos financieros de cierta complejidad
en cuanto a su estructuracion del portafolio, en donde se adquieren diversos activos y cuya
administracion busca garantizar a los inversionistas algan nivel de rentabilidad, razon por la cual
son administrados por sociedades especializadas.

Desde la perspectiva del inversionista en el segmento de personas naturales, existe en el mercado
una gran cantidad de alternativas ofrecidas por diferentes entidades financieras que compiten por
captar la mayor cantidad de inversionistas y por ende de recursos, sobre la base de una oferta
diferenciada en cuanto a composicion de los portafolios, niveles de riesgo asumidos y perspectivas
sobre la rentabilidad obtenida al final de un periodo.

A pesar de que el inversionista tiene hoy dia facilidad para acceder a este tipo de instrumentos
financieros, es fundamental que esté muy bien informado sobre el funcionamiento del mercado de
los Fic en Colombia, motivo por el cual se ha insistido desde diversas esferas sociales sobre la
necesidad de que los individuos adquieran cierto nivel de educacién financiera; inclusive las
entidades que ofrecen esos instrumentos cuentan con programas de educacién, informacion
disponible en la web y propenden por advertir a los inversionistas sobre los riesgos que implican
los distintos tipos de fondos ofertados, asumiendo que si bien es cierto que las personas buscan
una retribucién al dinero que colocan en estos instrumentos, ninguna entidad puede asegurar un
nivel de rentabilidad determinado.

Debido a lo anterior es comprensible la importancia que tiene la utilizacion de las técnicas de
pronostico para el analisis de la rentabilidad que ofrecen los diferentes fondos de inversion
colectiva disponibles en Colombia, en conjunto con la disponibilidad de datos que posee la
Superintendencia Financiera, los cuales se convierten en un insumo importante para analizar el
comportamiento histdrico y pronosticar las tasas de rentabilidad en el corto y mediano plazo, para
poder tomar decisiones de inversion mas racionales.

Una conclusion importante es que las series de tiempo asociadas al comportamiento historico de
la tasa de rentabilidad de los Fic implican un analisis que permita la identificacion de los patrones
de datos y conduzca a seleccionar la técnica de pronostico mas apropiada. Al respecto, en esta

investigacion se propuso el analisis de autocorrelacion a partir del test de raices unitarias Dickey-
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Fuller, en donde se comparan las caracteristicas de los fondos de inversion colectiva de
Bancolombia, los resultados de la prueba de hipdtesis y el patrén de datos correspondiente,
logrando determinar que cuatro de las series de tiempo de estos fondos no presentan raices
unitarias, es decir, corresponde a series estacionarias, como son Fiducuenta, Plan Semilla, Renta
Acciones y Renta Balanceado. Los otros dos fondos presentan raices unitarias, lo que significa que
corresponde a series no estacionarias, entre estos estan Fidurenta y Renta Fija Plazo.

De acuerdo con lo anterior, en la mayoria de los casos el patrén de datos en las series de tiempo
correspondientes a los Fic de Bancolombia resultaron ser estacionarios, y ademas en ninguno de
los casos se aprecia una tendencia definida, es decir, presenta una tendencia estocastica entendida
como un cambio a lo largo de la serie de tiempo en donde se presentan periodos crecientes seguidos
de otros decrecientes, razon por la cual se concluy6 que es pertinente utilizar como técnica de
pronostico la metodologia ARIMA (Box-Jenkins), la cual permite realizar un ajuste de curvas
utilizando valores reales y anteriores de la variable dependiente para producir pronosticos precisos.
Se logro corroborar que esta técnica sugerida es estadisticamente significativa, dado que en todos
los prondsticos realizados el estadistico F resultd cercano a cero y el Durbin Watson permitio
corroborar que el modelo de prondstico no tiene problemas de autocorrelacion en ninguno de los
casos. Estos dos elementos son fundamentales, ya que permiten concluir que la metodologia ARIMA
proporciona informacion fidedigna sobre el comportamiento de la rentabilidad en el corto plazo
(12 meses).

Sin embargo, cabe anotar que los niveles de determinacion alcanzados en los prondsticos
efectuados difieren de unos fondos a otros, lo que permite concluir que a pesar de la similitud
como instrumentos de inversién colectiva, el comportamiento histérico y las tendencias
pronosticadas son diferentes. De esta manera, se identificaron 3 grupos de prondsticos, en donde
3 de los 7 presentaron un coeficiente de determinacion altamente significativo (mayor al 90%), en
uno fue medianamente significativo (54.25%) y en los restantes dos fondos el coeficiente fue
relativamente bajo (40%).

Este resultado permite inferir que la complejidad del mercado de los Fic radica en la composicion
de los portafolios y la estructuracion de la oferta respecto a los activos subyacentes incluidos, dado
que, finalmente, la rentabilidad del fondo esta en funcion de los resultados obtenidos por cada uno
de los negocios que sustentan dichos activos. Es por esto por lo que en el periodo correspondiente

al afo 2020, en donde se presento la coyuntura de la pandemia ocasionada por el Covid-19, en
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general la rentabilidad de los fondos disminuyo drasticamente, a causa de los efectos de la crisis

sanitaria sobre los resultados de las entidades, empresas y organismos que respaldan a los activos

subyacentes que hacen parte de los portafolios ofrecidos por los FIC.

Por lo tanto, la responsabilidad de las sociedades administradoras de estos instrumentos financieros

es mayor, haciendo que uno de los elementos que el inversionista debe considerar para tomar su

decision de invertir unos recursos en un fondo u otro, sea la entidad que respalda el instrumento.

5.2 Recomendaciones

Sobre la base de los resultados encontrados resulta importante formular las siguientes

recomendaciones:

Se recomienda a las personas naturales que buscan tomar sus decisiones de inversion en los
FIC tener claridad sobre su perfil de riesgo, de acuerdo con sus objetivos esperados en su rol de
inversor, lo cual le permitira analizar las alternativas que coinciden con dicho perfil.

También se recomienda informarse a través de los canales disponibles en las diferentes
entidades que ofrecen estos instrumentos de inversion, dado que a pesar de que acceder a ellos
es relativamente facil, el negocio como tal, de los fondos de inversion colectiva es altamente
complejo.

Tomar decisiones de inversion informadas y ajustadas al perfil de la sociedad especializada en
administrar los FIC que el inversionista desea demandar, para mitigar los riesgos que
generalmente implican estos instrumentos financieros.

Para investigaciones futuras es recomendable la utilizacion de otras técnicas de prondstico para
contrastar los resultados presentados en esta investigacion, de tal manera que puedan efectuarse
comparaciones técnicas.

Resulta importante adelantar investigaciones complementarias, en donde se estudie la relacion
que tienen las tasas de rentabilidad histdricas de los fondos de inversion colectiva con los
distintos activos subyacentes que hacen parte de sus portafolios, para tratar de verificar de qué

variables pueden depender las diferentes rentabilidades obtenidas por los FIC.
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AnNexos

Anexo A. Anélisis gréfico de los Fic Bancolombia. Rentabilidades, 2016-2021
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Anexo B. Test de raices unitarias

Test de raices unitarias Dickey-Fuller. Fic, Fiducuenta

Null Hypothesis: FIDUCUENTA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.395530 0.0047

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.127338
-3.490662
-3.173943

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FIDUCUENTA)

Method: Least Squares

Date: 06/01/22 Time: 17:25

Sample (adjusted): 2016M06 2021M02

Included observations: 57 after adjustments

Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient
FIDUCUENTA(-1) -0.084520
D(FIDUCUENTA(-1)) 0.323382
D(FIDUCUENTA(-2)) 0.080732
D(FIDUCUENTA(-3)) 0.138958
D(FIDUCUENTA(-4)) 0.306850
C 0.587979

@TREND("2016M01") -0.006006

0.019229 -4.395530 0.0001
0.126879 2.548751 0.0139
0.135203 0.597115 0.5531
0.135040 1.029011 0.3084
0.127196 2.412420 0.0196
0.141062 4.168216 0.0001
0.001675 -3.585612 0.0008

R-squared 0.737378
Adjusted R-squared 0.705863
S.E. of regression 0.116700
Sum squared resid 0.680943
Log likelihood 45.29934
F-statistic 23.39793
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var -0.024698
S.D. dependent var 0.215177
Akaike info criterion -1.343836
Schwarz criterion -1.092935
Hannan-Quinn criter. -1.246328
Durbin-Watson stat 2.069994

Test de raices unitarias Dickey-Fuller. Fic, Fidurenta

Null Hypothesis: FIDURENTA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-2.533839 0.3114

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.118444
-3.486509
-3.171541
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FIDURENTA)
Method: Least Squares

Date: 06/01/22 Time: 17:29

Sample (adjusted): 2016M03 2021M02
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FIDURENTA(-1) -0.079781 0.031486 -2.533839 0.0141
D(FIDURENTA(-1)) 0.418706 0.114694 3.650636 0.0006
C 0.676907 0.248236 2.726870 0.0085

@TREND("2016M01") -0.005236 0.002918 -1.794482 0.0781

R-squared 0.280876 Mean dependent var 0.038577
Adjusted R-squared 0.242351 S.D. dependent var 0.410063
S.E. of regression 0.356931 Akaike info criterion 0.841792
Sum squared resid 7.134384 Schwarz criterion 0.981415
Log likelihood -21.25375 Hannan-Quinn criter. 0.896406
F-statistic 7.290830 Durbin-Watson stat 2.010314
Prob(F-statistic) 0.000327

Test de raices unitarias Dickey-Fuller. Fic, Plan Semilla

Null Hypothesis: D(PLAN_SEMILLA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.080122 0.0000
Test critical values: 1% level -4.118444

5% level -3.486509

10% level -3.171541
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PLAN_SEMILLA,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/07/22 Time: 12:03
Sample (adjusted): 2016 M03 2021M02
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(PLAN_SEMILLA(-1)) -0.785242 0.129149 -6.080122 0.0000
C 0.121491 0.153673 0.790581 0.4325
@TREND("2016M01") -0.002218 0.004258 -0.520977 0.6044

R-squared 0.393436 Mean dependent var 0.003725



Adjusted R-squared 0.372153 S.D. dependent var 0.718780

S.E. of regression 0.569538 Akaike info criterion 1.760724
Sum squared resid 18.48930 Schwarz criterion 1.865442
Log likelihood -49.82173 Hannan-Quinn criter. 1.801685
F-statistic 18.48594 Durbin-Watson stat 1.934248
Prob(F-statistic) 0.000001

Test de raices unitarias Dickey-Fuller. Fic, Renta Acciones

Null Hypothesis: RENTA_ACCIONES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.924434 0.0169
Test critical values: 1% level -4.118444

5% level -3.486509

10% level -3.171541
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RENTA_ACCIONES)
Method: Least Squares
Date: 06/01/22 Time: 17:34
Sample (adjusted): 2016M03 2021M02
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RENTA_ACCIONES(-1)  -0.270004 0.068801  -3.924434  0.0002
D(RENTA_ACCIONES(-1))  0.404546 0.113145 3.575478  0.0007

C 5.321038 1.833848 2.901569 0.0053
@TREND("2016M01") -0.152557 0.050738 -3.006741 0.0039
R-squared 0.303591 Mean dependent var -0.129326
Adjusted R-squared 0.266284 S.D. dependent var 5.873532
S.E. of regression 5.031106 Akaike info criterion 6.133497
Sum squared resid 1417.473 Schwarz criterion 6.273120
Log likelihood -180.0049 Hannan-Quinn criter. 6.188111
F-statistic 8.137517 Durbin-Watson stat 1.942523
Prob(F-statistic) 0.000138

Test de raices unitarias Dickey-Fuller. Fic, Renta Balanceado

Null Hypothesis: RENTA_BALANCEADO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*



Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.677909 0.0316
Test critical values: 1% level -4.118444
5% level -3.486509
10% level -3.171541
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RENTA_BALANCEADO)
Method: Least Squares
Date: 06/01/22 Time: 17:35
Sample (adjusted): 2016M03 2021M02
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RENTA_BALANCEADO(-1) -0.260632 0.070864 -3.677909 0.0005
D(RENTA_BALANCEADO(-1)) 0.384166 0.118224 3.249483 0.0020
C 2.916960 0.952745 3.061637 0.0034
@TREND("2016M01") -0.044998 0.019779 -2.275074 0.0268
R-squared 0.260681 Mean dependent var 0.037932
Adjusted R-squared 0.221074 S.D. dependent var 2.504348
S.E. of regression 2.210257 Akaike info criterion 4.488435
Sum squared resid 273.5732 Schwarz criterion 4.628058
Log likelihood -130.6531 Hannan-Quinn criter. 4.543049
F-statistic 6.581778 Durbin-Watson stat 1.914659
Prob(F-statistic) 0.000687
Test de raices unitarias Dickey-Fuller. Fic, Renta Fija Plazo
Null Hypothesis: RENTA_FIJA_PLAZO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.202850 0.4794
Test critical values: 1% level -4.115684
5% level -3.485218
10% level -3.170793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RENTA_FIJA_PLAZO)
Method: Least Squares
Date: 06/01/22 Time: 17:36
Sample (adjusted): 2016 M02 2021M02
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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RENTA_FIJA_PLAZO(-1) -0.146672 0.066583 -2.202850 0.0316
C 1.035082 0.476135 2.173925 0.0338
@TREND("2016M01") 0.004523 0.007552 0.598941 0.5515
R-squared 0.077582 Mean dependent var 0.111542
Adjusted R-squared 0.045774 S.D. dependent var 0.999726
S.E. of regression 0.976577 Akaike info criterion 2.838403
Sum squared resid 55.31473 Schwarz criterion 2.942217
Log likelihood -83.57129 Hannan-Quinn criter. 2.879089
F-statistic 2.439099 Durbin-Watson stat 1.847132
Prob(F-statistic) 0.096141
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Anexo C. Valores pronosticados y valores realmente observados, FiIc Bancolombia, marzo de 2021

a febrero de 2022

PRONOSTICOS REAL

FIDUCUENTA F
2021M03 3,00 2,84
2021M04 2,88 2,02
2021MO05 2,76 1,47
2021M06 2,64 1,17
2021M07 2,52 0,98
2021M08 2,41 0,88
2021M09 2,30 0,75
2021M10 2,20 0,60
2021M11 2,11 0,28
2021M12 2,02 0,29
2022M01 1,95 0,55
2022M02 1,89 0,68

PRONOSTICOS REAL

FIDURENTA F
2021M03 6,23 6,07
2021M04 6,35 4,91
2021M05 6,47 3,33
2021M06 6,57 2,57
2021M07 6,65 1,90
2021M08 6,73 1,48
2021M09 6,78 1,23
2021M10 6,82 0,82
2021M11 6,85 - 0,36
2021M12 6,87 - 0,37
2022M01 6,86 - 0,32
2022M02 6,84 - 0,21

PRONOSTICOS REAL

PLAN SEMILLA F
2021M03 7,81 8,46
2021M04 7,90 6,42
2021M05 7,92 3,61
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2021M06 7,91 2,89
2021M07 7,89 1,59
2021M08 7,83 1,10
2021M09 7,74 0,54
2021M10 7,63 - 1,55
2021M11 7,49 - 1,51
2021M12 7,33 - 2,07
2022M01 7,16 - 2,32
2022M02 6,98 - 2,30
PRONOSTICOS REAL
RENTA_ACCIONES F
2021M03 1,02 1,51
2021M04 0,84 1,24
2021M05 1,66 1,51
2021M06 - 1,57 0,92
2021M07 - 1,72 1,00
2021M08 - 3,97 0,88
2021M09 - 6,38 0,83
2021M10 - 6,04 0,16
2021M11 - 9,78 0,11
2021M12 - 1,80 0,37
2022M01 - 1,85 0,25
2022M02 - 1,53 0,78
PRONOSTICOS REAL
RENTA BALANCEADO F
2021M03 1,20 1,46
2021M04 1,13 1,52
2021M05 9,00 1,45
2021M06 6,62 1,20
2021M07 5,75 1,20
2021M08 3,41 1,00
2021M09 2,52 0,92
2021M10 1,92 1,00
2021M11 0,40 0,77
2021M12 - 2,23 0,61

65



2022M01 - 2,80 0,38
2022M02 - 1,97 0,28
PRONOSTICOS REAL
RENTA FIJA PLAZO F
2021M03 1,02 1,02
2021M04 9,68 7,88
2021MO05 8,99 3,50
2021MO06 8,36 3,05
2021M07 7,74 1,01
2021M08 7,08 0,63
2021M09 6,50 - 0,85
2021M10 6,03 - 0,17
2021M11 5,66 - 0,31
2021M12 541 - 0,44
2022M01 5,29 - 0,52
2022M02 5,31 - 0,50
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