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Resumen

La estructuracion de cualquier plan de negocios, y especialmente uno ligado a la asesoria de productos de
inversion, involucra en primera instancia un analisis exhaustivo del entorno en donde se desarrollara el
negocio, analisis que contempla estudios de mercado, técnicos, organizacionales y legales.

El mercado colombiano en la actualidad presenta poca penetracion de productos financieros que cubran
necesidades de inversion, ya sea por desconocimiento como tal, o porque el comdn de las personas ven
estas alternativas como algo inalcanzable o desconocido. El objetivo principal de este plan de negocio
consiste en disefiar portafolios de inversion de largo plazo, a través de estudios técnicos que nos permitan
identificar el valor intrinseco de las empresas o acciones a seleccionar, descartando por completo

estrategias de especulacion que podrian generar utilidades o pérdidas en periodos cortos de tiempo.

Palabras clave

Plan de negocio, inversion, estudio de mercado, asesoria financiera, ahorro.

Abstract

The structure of any business plan, especially one linked to the advice of investment products in the first
instance, involves a comprehensive analysis of the environment in which the business is developed,
analysis that includes market research, technical studies, organizational and legal.

The Colombian market currently has little penetration of financial products to meet investment needs,
either through ignorance as such, or because ordinary people see these alternatives as something
unattainable or unknown. The main objective of this plan is to design business portfolios of long-term
investment through technical studies that allow us to identify the intrinsic value of companies or shares to
select. Dismissing completely speculation strategies that could generate profits or losses in short periods

of time.

Key words

Business plan, investment, market research, finance consultancy, saving.



Introduccion

El presente trabajo hace referencia a un plan de negocio en el que se estructura la creacion de una
empresa especializada en la asesoria en productos de inversion. De esta manera, mas que la
descripcion detallada de los productos de inversion y portafolios ofrecidos a los clientes, una vez
la empresa entre en funcionamiento, se exponen los conceptos fundamentales del plan de
negocio y los mas importantes planteamientos que de éste se han elaborado, asi como un analisis
detallado del entorno en el que se desenvuelve el negocio, acompafado de estudios de mercado,
técnicos, organizacionales y legales. De otro lado, se referencia el marco regulatorio del sector,
tanto a nivel normativo como respecto de entidades de vigilancia y control. Por ultimo, se realiza
un estudio de mercado que permita determinar la pertinencia de la empresa que se proyecta en el
escenario pereirano.

La importancia o interés principal del trabajo radica en que, aunque la inclusion financiera en
Colombia ha venido presentando cifras al alza en los ultimos afios, este rubro hace referencia
principalmente a cuentas de ahorro y tarjetas de credito, productos que no se ajustan 0 no estan
disefiados para cubrir una necesidad de inversion. Por ende, se identifica una carencia que se
conoce a nivel local y nacional respecto de la penetracion de instrumentos financieros de
inversion en la comunidad, més alternativas o instrumentos disefiados para dirigir los recursos a
la inversion a largo plazo y no a la especulacion, es decir, la busqueda del valor intrinseco de las
empresas y sus acciones partiendo de los productos y servicios que ofrecen, mas no en las
utilidades provenientes de las oscilaciones de las acciones en una ventana de tiempo
determinada. Permitiendo esto, pronosticar la posibilidad de expansion hacia el futuro de este
segmento empresarial, y asi, de esta manera, buscar el momento preciso para iniciar un plan de
negocio para una empresa de este tipo. Asi, la propuesta de valor de la empresa radica en el
conocimiento técnico que por parte de la misma se ofrece, de modo tal que se garantice la

escogencia de las mejores opciones de inversion.

1. Objetivo general
Elaborar un plan de negocio para una empresa especializada en la asesoria en productos de

inversion.



2. Marco conceptual

2.1. Plan de negocio

Tal y como lo sefialan Megginson, Byrd, Scott y Megginson (1994), “un plan de negocio podria
ser el mas importante y atil documento que como emprendedor pueda alguna vez elaborar. El
plan te mantiene pensando en el objetivo, mantiene tu creatividad y concentra tu poder en
alcanzar tu meta” (p. 138); en la misma linea, Bodenstab (citado en Mascarenhas, 2009)
considera que “un plan de negocio completo es una guia que ilustra en qué lugar estas, para
donde vas y como llegar alla” (p. 13); por su parte, Mascarenhas (2009) puntualiza que un plan
de negocio como concepto se puede abordar desde dos puntos de vista: en primera instancia, el

académico y, en segunda, el que corresponde al emprendedor, asi lo manifiesta:

Desde un punto de vista académico, un plan de negocio es una hoja de ruta, una declaracion
de estrategia, un modelo operacional, un prondstico de negocio o alguna otra etiqueta
conceptual. Desde un punto de vista del emprendedor, un plan de negocio es un documento
de venta, un argumento de ventas que le das a los capitalistas de riesgo y bancos, un plan de
negocio no vende un producto o servicio 0 un ambiente de trabajo, vende un proyecto de

innovacion completo, todo el negocio o tu nueva compafiia (p. 1).

Por otra parte, es fundamental sefialar que la importancia de un plan de negocio reside en la
organizacion que se le brinda a las ideas a desarrollar y la facilidad de transmitir las mismas; en

efecto, tal y como lo sefiala Hull (2013):

El simple acto de escribir su idea y resumir como el negocio va funcionar puede ser de gran
ayuda para asegurar que esta comunicando su vision y que todos estan de acuerdo. También
es de gran ayuda tener un punto de referencia y verificar el progreso a medida que la

empresa crece (p. 19).

Un plan de negocio es crucial para soportar su visién, porque muestra que se ha pensado en una

idea claramente y no se esta sélo improvisando.

Otro de los grandes beneficios de escribir ordenadamente un plan de negocios, es sin duda, la
posibilidad de realizar ajustes en la medida en que se vayan desarrollando los objetivos, ajustes e

incluso, pueden ir en direccidn totalmente opuesta a lo que inicialmente se planted. En la misma



linea de las tesis planteadas por Hull (2013), Rhonda Abrams en su libro The successful

Business Plan (2014), citando a Eugene Kleiner sefiala:

Incluso teniendo todos los recursos econdmicos necesarios para la puesta en marcha de un
negocio, se requiere de un plan de negocio. Un plan muestra como va ser manejado el
negocio, sin éste, no se sabria hacia dénde se quiere llegar, ni se podria medir sus respectivos
avances 0 progresos. Algunas veces, después de escribir un plan de negocio, se puede
cambiar la estrategia, o inclusive decidir no ingresar a ciertos mercados en un determinado

momento (p. 49).

No obstante, el plan de negocio incluye gran cantidad de variables a tener en cuenta en el
desarrollo del mismo, existen otros aspectos que pueden eventualmente quedar por fuera, y, por
la misma via, restar vigencia y fortaleza al plan; es por ello que como principio epistemoldgico
se debe dar por sentado que su eficacia es limitada, ello sin llegar a extremos como el sefialado
por Brown (2013):

¢Por qué el crear un plan de negocio no tiene sentido? Porque puede planear e investigar
todo lo que quiera, pero a la primera ocasion gque encuentre algo en el mercado que no
esperaba, el plan se echa por la borda. Una vez se haya empezado, las cosas nunca seran tal

como las anticipé (p. 22).

Asi pues, el plan de negocio que se esboza seguramente adolece de defectos subsanables, no
obstante, ello no implica desecharlo puesto que precisamente esta sujeto a revision de terceros,
que permitiran ajustar elementos para dar cuenta de una realidad de mercado mas fiable.

En esta instancia es pertinente sefialar también un concepto que se halla intimamente relacionado
con el hasta aqui referido (al menos linglisticamente hablando); en efecto, el término modelo de
negocio ha sido ampliamente difundido en los Gltimos afios en gran medida por el trabajo de
Osterwalder, y es a quién se acude con el objeto de lograr delimitar conceptualmente la similitud,

identidad o diferencias entre uno y otro:

Un modelo de negocio es una herramienta conceptual que contiene un conjunto de objetos,
conceptos y sus relaciones con el objetivo de expresar la logica del negocio de una empresa

especifica. Por lo tanto, debemos considerar cuales conceptos y relaciones permiten una



descripcion simplificada y una representacion del valor que se le proporciona a los clientes,
cdmo se hace y con qué consecuencias financieras (Ostewalder, Pygneur y Tucci, 2005, p.
3).

Un modelo de negocio tal y como lo expresan Johnson, Christensen y Kagermann, en su articulo
de Harvard Business Review Reinventing your business model (2008), consta de cuatro
elementos claves que se relacionan entre si, y juntos crean y entregan valor al cliente. EIl primero

es el de mayor importancia.

1. Oferta de valor al cliente: las compafiias exitosas son aquellas que encuentran la manera
de crear valor para sus clientes.

2. Férmula de la rentabilidad: es el plan que define como la compafiia creara valor para si
misma mientras crea valor para sus clientes.

3. Recursos claves: son activos, como las personas, la tecnologia, los productos, las
instalaciones, los equipos, la logistica requerida, para entregar la oferta de valor a los clientes
objetivo.

4. Procesos claves: estos procesos incluyen tareas recurrentes como capacitacion, desarrollo,
produccion, presupuestos, planeacion, ventas y servicio al cliente. Ademas de las leyes de la

compafiia, sus métricas y normas (p. 39).



Figura 1. Elementos de un exitoso plan de negocios

Proposicion de valor para el cliente

- Cliente objetivo

- Trabajo a ser hecho, resolver un problema importante o suplir una necesidad
importante para el mercado objetivo.

- Oferta, la cual satisfaga el problema o supla la necesidad. Esto es definido no sélo por lo
que se vende sino por como es vendido.

FORMULA DE RENTABILIDAD

- Modelo de ingresos: cudnto dinero se

puede hacer: precio x volumen. Volumen

puede ser pensado en términos de tamafio

de mercado, frecuencia de compras, ventas

secundarias, etc.

- Estructura de costos: cdmo se asignan los

costos: incluye costos de activos claves,

costos directos, costos indirectos,

economias de escala.

- Modelo de margen: cuanto cada

transaccion debe dejar para alcanzar los

niveles de rentabilidad deseados.

f \ - Velocidad de los recursos: que tan rapido
RECURSOS CLAVE los recursos necesitan ser usados para

Requeridos para entregar soportar el volumen objetivo. Incluye

al cliente la propuesta de tiempos de entrega, produccién, rotaciéon de

valor. Podria incluir: inventarios, uso de activos, etc.

- Las personas

- Tecnologia, productos

- Equipos

- Informacién

- Canales

- Colaboradores, alianzas
- Marca

\_

PROCESOS CLAVES, ademas de reglas,
métricas y normas, que hagan rentable la
entrega de la proposicion de valor al cliente
de una manera repetible y escalable, podria
incluir:

- Procesos: disefio, desarrollo de producto,
fuentes, manufactura, mercadeo,
contratacion y capacitacion, tecnologia de la
informacion.

- Reglas y métricas: requerimientos de
margenes de inversion, términos de
créditos, tiempos de entrega, términos con
proveedores.

- Normas: requerimientos de inversion.
Acercamiento a clientes y canales.

J

Fuente: “Reinventing your business model”, Harvard Business Review, 2008.



Elementos de un plan de negocio
Si bien se ha delimitado someramente el concepto de plan de negocio, para poder llevar a cabo
un buen ejercicio, resulta imperioso realizar algunas preguntas que permiten enrutar su

estructura; como Blaney (2002) ha estimado:

Antes de embarcarse en cualquier proyecto de negocio, es muy importante que se realice las
preguntas correctas y se explore respuestas enfocadas en cuestiones clave. Por ejemplo,
examinar la actual posicidn financiera realizdndose unas simples preguntas:

¢Donde estés ahora? (....) (Como llegaste ahi? (....) ¢Para donde vas desde ese punto? (....)

¢Como sabes desde ahora lo que alcanzaras al llegar alla (tus objetivos)? (p. 4).

Si bien existen multiples elementos que deben ser incluidos en un plan de negocio con el objeto
de que sea lo mas fiable posible, no puede hablarse de unidad de criterio sobre la materia, ya que
habran tantos esquemas de planes de negocios como instituciones o autores aborden el tema. De
igual forma, el plan de negocio depende del sector en el que se quiere realizar el emprendimiento
y sus caracteristicas, es por ello que Weinberger (2009) manifiesta que “Cada emprendedor e
inversionista requiere un plan de negocios particular y por ello, el empresario debe ser capaz de
definir cual es la mejor estructura, en funcion a la solicitud de cada destinatario, audiencia o
publico demandante” (p. 43).
Dentro de los diferentes esquemas de planes de negocio se puede mencionar el sugerido por
McKinsey & Company (2001) en su guia denominada Como escribir un plan de negocio en la
que refiere los siguientes elementos: “Resumen ejecutivo. Producto o servicio. Equipo gerencial.
Mercado y competencia. Mercadeo y ventas. Sistema de negocio y organizacion. Distribucion.
Riesgos y oportunidades. Planeacion financiera y financiacion” (p. 23).
Por su parte, Weinberger (2009) expone los siguientes capitulos a desarrollar dentro del plan de
negocio:
e Resumen ejecutivo (Formulacion de idea de negocio, Andlisis de la oportunidad,
Presentacion del modelo de negocio). Analisis del entorno (Analisis de la industria, del
mercado y estimacion de demanda). Planeamiento estratégico (Analisis FODA, Vision,

Misidn, Objetivos estratégicos, Estrategia genérica, Fuentes de ventajas competitivas,

Alianzas estratégicas). Plan de marketing. Plan de operaciones. Disefio de la estructura y



plan de recursos humanos. Proyeccién de los estados financieros. Evaluacion financiera.

Conclusiones y recomendaciones. Anexos (p. 43).

De otro lado, Ernst & Young (2001) siguen lineamientos generales similares a los relacionados

por McKinsey y plantean como esquema:

1) Resumen ejecutivo 2) Concepto 3) Vision general del mercado (andlisis de mercado,
competidores, etc.) 4) Estrategia de negocio (la oferta) 5) Estrategia operacional 6)
Gerencia y organizacion (gerencia, estructura de la organizacion, recompensas Yy

propiedad) 7) Perspectivas de futuro 8) Requerimientos financieros 9) Apéndices (p. 4).

William A. Sahlman por otro lado, en su libro How to write a great business plan (2008) detalla
bésicamente cuatro elementos criticos en la evaluacion de un plan de negocio. Para él, la mayoria
de planes de negocio tienden a enfocarse erréneamente sélo en nimeros, es decir, proyecciones
financieras mes a mes o afo a afio, dejando a un lado elementos claves mucho maés valiosos, que
deben ser identificados previamente para asegurar el éxito de un negocio. Estos elementos son

los siguientes:

La gente: en general todas aquellas personas que manejaran la empresa, en las que se evalla
su preparacion, conocimiento de la industria, capacidad para trabajar en equipo. Partiendo de
la premisa de que es mejor invertir en gente que en ideas, ya que gente lo suficientemente
preparada esta en capacidad de ajustar una idea mal enfocada y convertirla en un caso de
éxito.

La oportunidad: se refiere al perfil del negocio, qué se venderd y a quiénes. En qué tipo de
mercado se competira, maduro o en crecimiento, y qué obstaculos se logran vislumbrar.

El contexto: basicamente una foto general, sobre elementos o factores incontrolables, como
regulaciones legales y ambientales, tendencias demogréficas, inflacién, tasas de interés, entre
otras.

Riesgo y recompensa: basicamente un ejercicio de todo lo que podria salir bien 0 mal, y una

discusion o plan de cdmo el equipo administrativo podria responder (p. 5).



Una vez referidos los conceptos, asi como los elementos que segun las diferentes propuestas
esbozadas conforman el plan de negocio, se relacionaran los aspectos basicos que se deben
tener en cuenta a la hora de realizar un plan de negocio en el espectro de inversion.
2.2.  Aspectos para el desarrollo de un plan de negocio
Empresas de inversion
Segun la Comision de Valores e Intercambios de los Estados Unidos (SecC) (2015), una empresa
de inversion “es una compafiia que emite valores y se dedica fundamentalmente al negocio de la
inversion en valores” (p. 1); por otro lado, el reconocido portal Investopedia (2015) define las
empresas de inversion como “el nombre formal que recibe una compariia que vende y administra
un portafolio de valores (...) las empresa de administracion de inversion permite a los inversores
unir su capital con el de otros inversores para adquirir valores diversificados administrados
profesionalmente” (p. 1).
La compafiia més grande de inversion en el mundo es Berkshire Hathaway y se encuentra
administrada por Warren Buffet y Charlie Munger, esta compafiia tiene como principio que guia
su actividad “maximizar la tasa promedio anual del valor intrinseco del negocio de Berkshire
basado en el valor por accién” (Buffet, 1996, p. 2). Por su parte PIMCO, otra de las compafiias
mas grandes en inversion a nivel global tiene como mision “basarse en un proceso de inversion
holistico disefiado para aplicar rigurosamente el andlisis top-down y bottom up para identificar
los riesgos y las oportunidades de inversién” (PimMco, 2015).
De acuerdo a Scialabba (2015):

Segun datos del FmI, tanto la inversion total del mundo como el ahorro como porcentaje del
PIB han tenido un incremento entre el 2 y 2,5 % en los ultimos afios. Sin embargo, cuando se
analiza por grupos de paises, se observan cambios en los patrones.

Las economias avanzadas han declinado su inversion y ahorro en casi 2 puntos, pasando de
22% del P1B en el periodo 1991-1998 a 20,3% en 2014, en cuanto al ahorro paso6 de 21,7% a
20,4% del PIB.

Estados Unidos, por ejemplo, incrementd su inversion del 18,5% a 19,7% del PIB, mientras
que su ahorro interno crecio de 16,4 a 17,3. En la Eurozona, la inversion declind dos puntos
(de 21,7% a 19,7%), mientras que el ahorro se mantuvo casi sin cambios (de 21,4% a
21,6%). En el grupo de las economias emergentes la dindmica es diferente. Estas aumentaron

su tasa de inversion de 26% a 31,9% del PIB y su tasa de ahorro interno de 23,6 a 32,6. El



grupo comprendido por los paises de Asia en desarrollo (que incluye a Chinay a la India) en
el periodo 91-98 la inversion alcanzo el 33,9% del PiIB, mientras que para 2014 la misma se
incrementd en mas de 8 puntos, alcanzando el 42,3%. En América Latina la situacion de la
inversion ha empeorado, ya que paso de 21,3% en 91-98 a 20% en 2014, ubicandose casi 5
puntos por debajo del promedio mundial con una tasa de crecimiento del 1,3%, 2 puntos por
debajo de la expansion global. La tasa de ahorro interno ha verificado el mismo

comportamiento: en los 90 era del 18,5% del PIB y en 2014 alcanzo los 17,3 puntos (p. 1).

Graéfico 1. Tasa de inversion y crecimiento econdmico

Como % del PIB y variaciones % interanuales. Afo 2014
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De los datos relacionados, se puede concluir que la tasa de inversion en América Latina es
inferior al promedio mundial, lo que implicaria que existe terreno aun sin explorar en este

ambito, permitiendo de tal modo, expandir nuevas empresas dedicadas a la inversion.

Inversion y ahorro en Colombia
Seguln datos de ANIF (2015):

La inversién real en Colombia ha tenido un importante repunte durante los Gltimos afios,
creciendo a una tasa promedio del 12.8% real por afio (2004-2008), después de haber

experimentado una seria crisis durante 1998-2001, cuando se contrajo a un ritmo promedio
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del -8.1% real por afio. En ello jugd un papel clave el despertar de diferentes vehiculos de
profundizacion financiera, incluyendo el mercado accionario, la emision de bonos
corporativos y un buen ambiente para la llegada de la Inversion Extranjera Directa (IED), (p.
10).

Colombia ha logrado importantes avances en inclusion financiera durante los Gltimos afios. Por
ejemplo, el nimero de personas con algun producto financiero se incrementd “de 16 a 23
millones durante 2008-2014, representando un crecimiento del 6.5% anual. Esto quiere decir que
la poblacién con al menos un producto financiero, como porcentaje de la poblacion adulta, pasé
del 56% al 73% durante dicho periodo” (Asociacién Nacional de Instituciones Financieras, 2015,
p. 15).

En lo referente a la profundizacion del mercado de capitales (propiamente dicho), los
instrumentos de renta variable (acciones) y de renta fija (bonos corporativos) locales han tenido
importantes desarrollos en la ultima década.

En efecto, la capitalizacion bursatil del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(16BC), medida de forma tradicional, aumentd del 33% al 74% del PiB durante el periodo 2006-
2012, promediando una valorizacion del 6% real anual. Adicionalmente, los bonos corporativos
pasaron de representar un 4.2% a un 5.9% del piB durante el mismo periodo (Asociacion
Nacional de Instituciones Financieras, 2015).

Gréfico 2. Capitalizacion bursétil (% PiB)
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Reuniendo los datos a nivel nacional y el avance evidente en materia de inversion, se tiene un
sector en expansion, que cotejado con el porcentaje de penetracion de productos a nivel mundial,
indica un espacio amplio aln para su crecimiento, es por ello que resulta atractivo pensar en una

empresa de este tipo a nivel local.

2.3. Regulacion y supervision
Segun la Guia del Mercado de Valores, la regulacion del mercado de valores en Colombia esta a
cargo fundamentalmente de tres entidades:

1. EIl Congreso de la Republica, expide la ley marco del mercado de valores (Ley 964).

2. El Gobierno Nacional a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, expide
regulaciones que concretan las normas generales de la ley marco de valores.

3. La Superintendencia Financiera expide instrucciones sobre el cumplimiento de las
normas emitidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Fradique, 2014, p.
38).

Es conveniente de esta manera mencionar brevemente las principales funciones de estos
organismos.

Congreso de la Republica: la Constitucion Politica atribuye a este organismo la funcion de

expedir las normas generales, a las cuales se somete el Gobierno para regular “las actividades
financiera, bursatil, aseguradora y cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversion de los recursos captados del publico. En ejercicio de esta facultad, el Congreso expidid
la Ley 964 de 2005, ley marco del mercado de valores” (Fradique, 2014, p. 38).

Gobierno Nacional: el Presidente de la Republica tiene la funcion de regular las actividades

financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversion de los recursos captados del pablico. El Presidente ejerce esta facultad mediante la
expedicion de regulaciones que concretan el contenido general de la ley marco del mercado de
valores (Ley 964). Las facultades de regulacion del Presidente de la Republica son ejercidas a
través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Superintendencia Financiera. El
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico regula el mercado de valores con sujecion a los

criterios generales definidos en la ley marco, y la Superintendencia Financiera imparte
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instrucciones y reglamentaciones sobre las regulaciones expedidas por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico.
Superintendencia Financiera: “Ejerce la inspeccion, vigilancia y control sobre los agentes que

participan en el mercado de valores” (Fradique, 2014, p. 39).

Superintendencia Financiera
Como se menciond anteriormente, sus funciones se pueden cefiir a dos competencias principales,
la primera relativa a la inspeccion y vigilancia, y la segunda, referente al control.

Con respecto a la inspecciéon y vigilancia, (Fradique, 2014) sefiala que:

Estas funciones consisten en la fiscalizacion permanente que se ejercen sobre el régimen
institucional o relativo a la formacion, extincion, obligaciones y derechos de las entidades
inspeccionadas y vigiladas, asi como sobre su régimen objetivo o relativo a las operaciones
qgue realizan. Estas funciones son desarrolladas por la Superintendencia Financiera
principalmente a través de distintos érganos, entre los que se encuentran, entre otros, las
bolsas de valores, las comisionistas de bolsa, los fondos de garantias y las sociedades
calificadoras de valores.

Con respecto a las funciones de control, éstas se aplican sobre los emisores de valores. El
control puede ser o exclusivo o concurrente. El control es exclusivo para aquellos emisores
que no estan sometido a la inspeccion, vigilancia o control de otra entidad del Estado, de
modo tal que corresponde a la Superintendencia Financiera fiscalizar a dicho emisor, tanto
desde el punto de vista subjetivo como desde el punto de vista objetivo o de sus operaciones.
El control es concurrente si el emisor es una entidad sometida a la inspeccion, vigilancia o
control de otra entidad administrativa del Estado, en razén a la actividad econémica que
realiza (p. 40).

Autorregulador del mercado de valores (AMV)

El Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia - Amv nace en el afio 2006 como una
corporacion privada, sin animo de lucro y vigilada por la Superintendencia Financiera de
Colombia. Lo que se buscé con su creacion fue contribuir a la confianza, transparencia,

profesionalismo y desarrollo del mercado de valores del pais.
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El Amv cumple las funciones normativa, de supervision y disciplinaria de conformidad con lo

establecido en estos reglamentos y deméas normatividad aplicable.

1) Funcién normativa: el AMVv cumplird esta funcion mediante la expedicién de

reglamentos de autorregulacion. A través de los reglamentos de autorregulacion se
adoptan las normas acerca de la conducta de los sujetos de autorregulacion, define
los usos sanos, practicas, aspectos éticos, conflictos de interés y, en general, todas
aquellas reglas dirigidas a la proteccion del inversionista, a la integridad del mercado
de valores, relacionadas con la actividad de intermediacion de valores.

1)) Funcion de supervision: consiste en la verificacion del cumplimiento de la

normatividad aplicable por parte de los sujetos de autorregulacion, mediante la
realizacion de las actividades que se consideren apropiadas para cumplir con tal fin.

1)) Funcion disciplinaria: consiste en la investigacion de hechos y conductas, con el fin

de determinar la responsabilidad por el incumplimiento de la normatividad aplicable,
asi como el juzgamiento de las mismas (Autorregulador del Mercado de Valores de
Colombia, 2015, p. 9).

Bolsa de Valores de Colombia (BvC)

Segun la Guia del Mercado de Valores, (Fradique, 2014): la BvC es una sociedad anénima de
caracter privado, mediante la cual se inscriben y negocian valores publicamente” (p. 45).

La BvC, las demas bolsas actuales o que se establezcan y las sociedades administradoras de
sistemas de negociacion de valores, tienen la facultad de expedir reglas en relacién con la
inscripcion de valores, la admision, desvinculacion y actuaciones de sus miembros y de las
personas vinculadas a ellos, y las normas que rigen el funcionamiento de los mercados que
administran. En ejercicio de esta facultad, la Bvc expidié el Reglamento General de la BvC y la
Circular Unica de la Bvc, los cuales regulan principalmente la negociacion y operaciones que se
celebran a través de dicha bolsa, asi como la relacion de la BvC con sus usuarios.

Teniendo en cuenta el objetivo de la presente investigacion, esto es, el de elaborar un plan de
negocio para una empresa especializada en la asesoria en productos de inversién, se hace

imperioso delimitar la metodologia que guiara el desarrollo del mismo.

3. Metodologia
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3.1. Tipo de estudio

La investigacion fue del tipo cualitativo-descriptivo toda vez que se buscd, a partir de
planteamientos de caracter teorico, -tales como los planes de negocios esbozados por estudiosos
de la administracion- lograr una proyeccion en el &mbito practico que permita en un escenario
delimitado (asesoria en productos de inversion) establecer los elementos que a futuro
determinaran la constitucion formal de una empresa con ese objeto social; asi, el objetivo de esta
investigacion no se puede confundir con la puesta en practica de los elementos proyectados en el
plan de negocio, sino que agota su pretension en la descripcion de las variables fundamentales
inherentes a este tipo de empresa, es decir, no solo las propias de los planes de negocio sino
también aquellas cefiidas a la inversion. No obstante todo lo arriba sefialado, resulta también
pertinente acotar que el ejercicio forzosamente tuvo elementos caracteristicos de la investigacion
cuantitativa, v. gr., el estudio de mercado, sin embargo, la presencia de este elemento es
netamente tangencial, motivo por el cual la investigacion fue preeminentemente cualitativa.

De otro lado, la investigacion tuvo el caracter de transversalidad puesto que la recoleccion del
dato se realiz6 en un solo periodo de tiempo y se pretendi6 dar cuenta del fenébmeno mediante la

descripcion del mismo.

3.2. Sujetos
Tal y como se ha sefialado, la investigacion es fundamentalmente descriptiva y tedrica puesto
que no pretende la puesta en practica del producto final (plan de negocio).

3.3. Instrumentos
Para la recoleccion de datos se usé fundamentalmente un instrumento a saber: el estudio de

mercado que permite establecer la eventual viabilidad de la compafiia en el &mbito local.

4. Desarrollo de elementos del Plan

Dentro de los diferentes esquemas de planes de negocio previamente mencionados, adherimos a
los lineamientos propuestos por Ernst & Young (2001) para el desarrollo del plan de negocio, ya
que consideramos que es el que mas se ajusta a la finalidad de negocio y a su momento
especifico propuesto. Asi, los elementos a desarrollar en el plan de negocio, segun el esquema de

Ernst & Young (2001), son los siguientes:
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1) Resumen ejecutivo

2) Concepto

3) Vision general del mercado

4) Estrategia de negocio (la oferta) (Lo desarrollamos como estudio de mercado respecto

de la oferta)

5) Estrategia operacional (se incluye en el estudio de mercado)

6) Gerencia y organizacion (se incluye en el estudio de mercado)

7) Perspectivas de futuro (se incluye en el estudio de mercado)

8) Requerimientos financieros (se incluye en el estudio de mercado)

9) Apéndices
No obstante, y toda vez que el estudio de mercado incluye el desarrollo de algunos de los puntos
del plan de negocio planteado por Ernst & Young, el plan fue ajustado, con el objeto de no

repetir elementos que se incluyen en el estudio de mercado.

4.1 Resumen ejecutivo
Partiendo del marco logico, se tocan de manera tangencial las dos primeras preguntas con el
objeto de realizar un encuadre somero de la empresa, que es ampliado en los estudios
subsiguientes:

e ;Qué se quiere hacer?
Una empresa que se especialice en la asesoria en inversion tanto a personas naturales como
juridicas, de manera puntual en mercado de renta variable, siendo el mercado accionario el de
mayor preponderancia.

e ;Por qué se quiere hacer?
Tradicionalmente en Colombia, las personas han optado por realizar inversiones en el sector
inmobiliario, bajo dos tesis fundamentales segun las cuales, de una parte, el sector inmobiliario
siempre se valoriza (asunto falso por cuanto ha quedado demostrado a traves de la historia que
los precios también pueden ser inflados artificialmente, el ejemplo por magnitud mas cercano
que tenemos es el de la burbuja inmobiliaria surgida a raiz de las hipotecas Subprime en los
Estados Unidos, asi como la surgida en la Costa del Sol espafiola a raiz de los altos ingresos de
los europeos del norte, que también generaron un distorsion al alza en los precios de los

inmuebles. No son pocos y no son cualquiera quienes han sugerido que en Colombia también se
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presenta una burbuja en el sector inmobiliario. En ese sentido, Robert Shiller!, premio Nobel de
Economia y quien predijo la burbuja de las Subprime, considera que en algunas ciudades se
experimenta este fendbmeno), y por otra, es un activo tangible, y, por tanto, brinda mayor
seguridad a quienes lo poseen; sobre este ultimo, podria decirse que es un paradigma, una idea
que se encuentra en el imaginario social y de manera muy arraigada en los colombianos.

Por otra parte, tal y como qued6 demostrado en las pruebas pisA, Colombia carece de educacion
financiera, lo que por sustraccion de materia nos permite inferir el desconocimiento del mercado
de valores; es decir, si no se conoce la existencia de un producto, es absolutamente imposible
invertir en él. Tal y como lo sefiala DECEVAL (2015), Colombia obtuvo el ultimo lugar en las
pruebas PiIsA relativo a los conocimientos basicos de los estudiantes en materia financiera,
alcanzando 379 puntos; si bien, fue el Unico pais de América Latina presente en la prueba y de
las 18 economias evaluadas, 13 de ellas pertenecen a la OCDE, nuestros puntajes distaron
demasiado de los primeros lugares: China con 603 puntos y Bélgica con 541, obteniendo un
promedio para los 13 paises de la ocbe de 500 puntos. Estos resultados se compadecen con la
actitud que los colombianos tomamos al momento de acometer una inversion; en efecto, tal y

como lo sefala Portafolio (2015):

Para muchos, el sistema financiero parece un mundo lejano, inalcanzable y con términos
incomprensibles que pocos pueden entender.

Por eso los “no expertos” prefieren pasar por alto las noticias econémicas por la falta de
informacién para comprender la bolsa financiera, las tasas de interés y demés movimientos

que tiene el sistema del dinero, pero que finalmente a todos nos afecta el bolsillo (p. 4).

Otro de los aspectos a sefialar es la inclusién financiera que se presenta en Colombia, la cual
sigue avanzando de forma importante en nuestro pais y para el tercer trimestre del afio 23,2
millones de personas mayores de edad cuentan con al menos un producto financiero, lo que
representa el 72,6% de la poblacién adulta en Colombia. Uno de los productos que mas aporta al
objetivo de la bancarizacién es la cuenta de ahorros, a la cual hasta la fecha han accedido
alrededor de 21,6 millones de personas adultas, seguida por la tarjeta de crédito, con un total de 7

millones de personas (Asobancaria, 2015).

1 http://www.dinero.com/economia/articulo/si-burbuja-inmobiliaria/179992
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No es menos cierto que esta inclusion se cifie casi de manera exclusiva a las cuentas de ahorro y
a las tarjetas de crédito, herramientas fundamentalmente de ahorro y endeudamiento, méas que de
inversion. Si tenemos en cuenta otro tipo de investigaciones como la realizada por Blackrock y
citada por Portafolio (2015), hallaremos que los colombianos preferimos el efectivo (quiza por

aquella misma tesis de conservar de manera tangible nuestros activos):

Gréfico 3. Preferencias de los colombianos por el efectivo
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Fuente: Blackrock, 2015.

En otra arista podemos mencionar que la inversion en bolsa ha venido creciendo, tal y como lo
refiere la revista Dinero en una publicacion de 2011: “Mientras que en 1999 los colombianos
destinaban apenas $500.000 en inversiones en acciones, que a precios de hoy corresponde a $1
millén, en la actualidad esta cifra est4 alrededor de los $10 millones, por lo que el segmento
objetivo esta concentrado en estratos 4, 5y 6” (Dinero, 2011, p. 15).
Asi, hasta el momento podemos sefialar varios aspectos interesantes que nos permiten plantear
una hipotesis de la respuesta al por qué se quiere hacer:
= Existe una educacion financiera deficiente en el pais, lo que tiene como consecuencia un
desconocimiento del sector financiero y, naturalmente, de los productos que éste puede

ofrecer.
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= Los colombianos preferimos invertir en activos tangibles.

= Se prefiere el efectivo para ahorrar, asi como las cuentas en las instituciones financieras,
no obstante, si esta es la penetracion de la banca en el &mbito ahorrativo, por sustraccion
de materia habria que concluir que es menor en el &mbito de inversion (en el que a
diferencia del fendmeno del ahorro, si existen posibilidades de perder dinero y, por tanto,
aversion al riesgo).

= Quienes se hallan en mejor posicién para realizar estas inversiones son las personas que
pertenecen a estratos socio econdmicos mas altos y que pueden tener excedentes de

capital que pueden destinar a invertir en instrumentos de riesgo.

Asi las cosas, como hipoétesis de respuesta se podria decir parcialmente que se quiere crear esta
empresa, porque existe una poblacion con desconocimiento de los instrumentos y que no esta
habituada a invertir; esta respuesta se ve complementada con otros datos que se auscultaron en el
desarrollo del presente trabajo, tales como:
= Poder adquisitivo de los colombianos
= Movilidad social en los ultimos afios (crecimiento o no de la clase media y su tendencia
hacia la alta)
= Ampliacion de las posibilidades de inversion con el MiLA (Mercado Integrado
Latinoamericano).
= La mejoria en la calificacion del riesgo pais que implica la llegada de capitales
extranjeros dispuestas a invertir.
= Estabilidad y crecimiento de empresas colombianas, algunas convirtiéndose en

multilatinas.

4.2. Concepto: concepciodn de la idea inicial -propuesta de valor-

La metodologia aplicada a las inversiones de la empresa se enfoca mas en la puesta en practica
de herramientas predictivas de las tendencias de las acciones, en el estudio minucioso de las
empresas de las que se adquieren acciones, siempre bajo el lema “no compras una tendencia en
una pantalla cuando compras acciones, compras una empresa”, asi, se han realizado inversiones
estratégicas no solo por sectores de crecimiento potencial en el futuro, sino también teniendo en

cuenta los productos que ofrecen las empresas, la investigacion que llevan a cabo en nuevas
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tecnologias, su endeudamiento, la rentabilidad (p/e ratio), las utilidades y su exposicion al
riesgo, tanto de nuevos productos, competidores, marcos regulatorios, entre otros. Asi, aun
cuando temporalmente las acciones por efectos del mercado pierden valor, en el mediano y largo
plazo recuperan su valor intrinseco adecuado, por corresponder este al real devenir de los
negocios asociados a su objeto social y no a aspectos exdgenos que generan distorsiones en el
precio.

El punto de partida para una metodologia de inversion con estas caracteristicas ha sido el
concepto de inversion en valor, de conformidad con el cual no se deben atender las fluctuaciones
a corto plazo de la acciones sino que se debe estudiar el core del negocio y todas las
circunstancias que se hallan a su alrededor, asi, grandes inversionistas como Benjamin Graham,
Warren Buffet y Peter Lynch han guiado sus inversiones, obteniendo grandes resultados, ejemplo
de ello fue Fidelity Magellan Fund quen, que durante el manejo del dltimo de los relacionados,
superé ampliamente al indice S&p.

Al observar que la gran mayoria de personas se enfocan en ahorrar para adquirir un bien
inmueble y, en los casos en los que optan por diferentes opciones distintas a la de la cuenta de
ahorro, los instrumentos usados son minimos como los cDT’s, de una parte, y por otra, al
observar que existe una movilizacion social de los estratos méas bajos ascendiendo a la clase
media, y, por tanto teniendo mayores ingresos, aunado al hecho verificable de una mayor
seguridad juridica y econdémica del pais, mas unas condiciones socio politicas que permiten
afirmar que Colombia es un pais propicio para la inversion?, surge la idea de crear una empresa
especializada en asesorias de inversion preeminentemente en la renta variable y, dentro de ésta,
el mercado accionario que es el que se ajusta a la metodologia de la inversion en valor.

Por ende, la propuesta de valor se enfoca en dirigir los recursos hacia la inversion a largo plazo y
no a la especulacién, es decir, buscar el valor intrinseco de las empresas y sus acciones,
partiendo de los productos y servicios que estas ofrecen, mas que en utilidades provenientes de

volatilidades o fluctuaciones del mercado.

2 Segun el informe del Hong Kong y Shanghai Banking Corporation (HSBC) sobre las proyecciones de crecimiento
de las economias del mundo para el 2050, Colombia aparece entre las 30 mejores, ubicandose en el puesto 26,
aumentando 13 posiciones en la clasificacion. El reporte estima que el piB colombiano en 40 afios serd de us$725
mil millones, lo cual significa un incremento del 155%. El informe sefiala el crecimiento del PiB per cépita, el
demogréfico y el clima de inversidn como las variables de mayor relevancia. “Latinoamérica, ayudada por una
promisoria perspectiva de crecimiento demografico, genera unas buenas tasas de crecimiento econdmico. Colombia
parece ajustarse a esta tendencia generando las mayores tasas de crecimiento en la regidon”. The World in 2050,
Quantifying the Shift in the Global Economy HsBC Research, enero de 2011.
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4.3. Vision general del mercado y estrategia de negocio

Determinacion del sector y subsector

El proyecto a iniciar pertenece al sector terciario de la economia, puesto que lo que se ofrece es
un servicio, y en éste, se puede afirmar que el subsector es el financiero en su ambito auxiliar. La
empresa pertenece al ambito privado, su influencia en principio serd local, ya que iniciara
ubicando potenciales inversionistas en la ciudad de Pereira; no obstante, su vocacién es la de

crecer y realizar una expansién nacional, aungue el tamafio de la empresa es pequefia.

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (Cliv)

La empresa se enmarca en la seccion K (actividades financieras y de seguros) y dentro de ésta,
en la divisién 66 (Actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros), los codigos
de las actividades principal y secundaria son:

6611 Administracion de mercados financieros.

6612 Corretaje de valores y de contratos de productos basicos.

Sector y entorno

En el &mbito econdmico se puede concluir que el sector financiero tiene un peso alto dentro del
PIB nacional (101.678 en miles de millones para diciembre de 2014), en efecto, con las cifras
disponibles desde 2000 hasta la fecha, se observa que el sector se halla triplicando el aporte al
PIB de sectores tradicionalmente reconocidos como fundamentales, como el de la construccion.
La participacion respecto del piB ha sido constante al alza a nivel tanto nacional como en el
departamento de Risaralda, segun las cifras que refiere el DANE®,

En el dmbito politico se puede sefialar que el acontecimiento méas significativo en la materia
corresponde a los didlogos de paz que lleva adelante el gobierno nacional con la guerrilla de las
FARC, lo que le permitiria al pais, en el evento de que los acuerdos de paz se firmen y se lleven a
cabo, crecer en por lo menos 2% anual adicional. De otro lado, las relaciones con nuestros

vecinos han venido mejorando en términos generales respecto de la situacién tensa vivida con

3 Datos de: Producto Interno Bruto trimestral por ramas de actividad econdmica. Cuentas Departamentales-
Colombia y Cuentas Departamentales-Colombia, tasas de crecimiento del valor agregado. En
http://www.dane.gov.co/
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Ecuador, Nicaragua y Bolivia, durante el periodo 2005-2010, lo que nos beneficia respecto del
clima general de negocios que se respira en el pais.

Desde el ambito social, resulta pertinente referir que, tal y como sefiala un grafico del us Census
Buerau, Colombia tiende cada vez mas a tener poblacion con mayor edad; en efecto, la revista

Dinero (2014) lo sefiala en los siguientes términos:

Un pais que envejece disminuye su capacidad productiva. Esta es la realidad que viven
algunas regiones del mundo y a la que lentamente se acercan algunos paises, incluido
Colombia. Todo porque se esta pasando de tener una mayor proporcién de personas en edad
de trabajar sobre la poblacion total, a tener un creciente nimero de adultos mayores (....) (p.
6).

Dos hechos se deducen al analizar la informacion. El primero es que la pirdmide se esta
invirtiendo, esto quiere decir que una reducida poblacion en edad de trabajar debera satisfacer las
demandas de un nimero mas alto de adultos mayores. El segundo es que, revisando estos
prondsticos entre 2015 y 2050, la poblacién mayor de 70 afios pasara de 4,3% de la poblacion
total, a 13,8%.

Dentro de las consecuencias que se pueden inferir, se halla la de menor posibilidad de inversion
en mercados de capitales, puesto que tradicionalmente, a mayor edad, menor tolerancia al riesgo;
varias consecuencias adicionales se siguen de la situacion referida:

Tener una poblacion mayor tiene tres grandes implicaciones: 1) menor productividad, el
rendimiento de una persona de 80 afios no es igual al de una de 30; 2) proceso de menor
acumulacién y desahorro, menor ahorro implica menor inversién y esto afecta a los mercados
financieros; ademas, 3) se llegard a tener un porcentaje mayor de poblacion en situacién de
dependencia.

Dentro de las causas que se pueden identificar se halla la del desplazamiento de la poblacion
rural hacia las ciudades, hecho que implica mejor educacion (mujeres profesionales que
planifican y que no tienen demasiados hijos) y acceso a salud, que por sus avances tecnoldgicos
permite una mayor extension en la expectativa de vida.

De otro lado, es importante sefialar que la clase media en Colombia ha venido aumentando a un
ritmo vertiginoso, lo que en términos generales se puede leer como mayor capacidad adquisitiva,

Yy, por tanto, de consumo; en mayo de 2015 el presidente Juan Manuel Santos anuncié que por
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primera vez en la historia, mas de la mitad de los colombianos pertenece a la clase media. De
esta disponibilidad mas amplia de recursos, se puede también inferir que existe una poblacién

potencial de inversionistas mas grande.

Grafico 4. % Incremento de clase media
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Fuente: bNP, 2013.

5. Estudio de mercado

5.1. Estructura de mercado

Se puede afirmar que respecto de la estructura de mercado nos hallamos ante una especie de
mercado abierto, que, no obstante tener caracteristicas de multiplicidad de oferentes del servicio,
tiene un aspecto que no es totalmente regulado por la competencia de oferta; es por ello que el
grado de control sobre los precios no proviene de esta autorregulacion del mercado, sino de los
parametros que para el efecto fija el gobierno nacional y sus entes de control.

A continuacion se relacionan las empresas dedicadas a comisionar en bolsa:
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Tabla 1. Comisionistas de Bolsa en Colombia

TELEFONO DIRECCION CIUDAD
ACCIONES ¥ VALORES 571 - 3257800 |Calle 72 # 7 - 46/64, Piso 11 Bogota |www.accivalores.com
ADCAP COLOMBIA 574 - 3105700 |Carrera 43A #1-150 Piso 12 Tome BVC  |Medellin |www._ad-cap com.co
AFIN 571 - 6372055 |Carrera 14 B # 106 - 50 Bogota |www afin.com.co
ALIANZA VALORES 571 - 6447730 [Avenida 15 # 10043, Piso 6 Bogota  |www alianFavalores com co
BBVA VALORES COLOMBIA 571 - 3077018 |Carrera 9 # 72 - 21, Pizo 9 Bogotd  |www.bbva com.co
BTG PACTUAL COLOMBIA 574 - 4484300 |Carrera 43A No.1 - 50, Tome 2, Piso 10 |Medellin | www.bigpactual.com.co
CASA DE BOLSA 571 - 6062100 |Carrera 7 # 33 - 42 Bogota |www casadebolsa com.co
ClA. DE PROFESIONALES DE BOLSA |571 - B463330 |Calle 93 B # 12 - 18, Piso4y 5 Bogota |www profesionalesdebolsa. com
CITVALORES 571 - 6384100 [Carrera 9A # 99 - 02, Piso 3 Bogota  |www citibank_com.co
COMPASS GROUP 571 - 7486090 |Carrera 7 # 113 - 43, Oficina. 1508 Bogota |www.cgcompass.com
CORREDORES DAVIVIENDA 571 - 3123300 |Carrera 7 # 71 - 52, Tome B, Pizo 16 Bogotd  |www comedores. com
CREDICORP CAPITAL COLOMBIA 571 - 3394400 |Calle 34 # 685 Bogotd |www.credicorpeapital.com
GLOBAL SECURITIES 571 - 3138200 |Carrera 7 # 71 - 21, Tome A, Oficina 601 |Bogota |www globalcdb.com
HELM COMISIONISTA DE BOLSA 571 - 3394540 |Carrera 7 # 27 - 18, Piso 21 Bogotd  |www.grupohelm. com
LARRAIN VIAL COLOMBIA 571 - 3258030 |Carrera 7 # 71 - 21, Tome B, Piso 10 Bogotd  |www lamainal com
QLD MUTUAL VALORES 571 - 6584000 |Avenida 19 # 109A - 30 Bogota [www.oldmutual com.co
SCOTA SECURIMES (COLOMBIA) 571 - 5219100 |Carera 7 # 114-33 Piso 9 Bogota |www colpatria.com
SERFINCO 574 - 4443522 |Carrera 434 # 1 - 50, Tome 1, Piso 11 Medellin |www serfinco.com.co
SERVIVALORES GNB SUDAMERIS 571 - 3160000 [Carrera 7 # 75 - BS/B7, Piso 3 Bogota |www senivalores gnbsudameris. com_co
ULTRABURSATILES 571 - 3121219 |Carrera 7 # 73 - 55, Piso 1 Bogota |www.ultrabursatiles_ co
VALORALTA 571 - 3138888 |Calle 78 # 10-71 Bogota |www.aloralta.com.co
VALORES BANCOLOMBIA 574 - 6048961 |Carrera 48 # 26-85 Tome Sur Piso & Medellin | www.aloresbancolombia. com

Fuente: Bvc, 2014.

Caracteristicas generales de los servicios ofrecidos

Usos

El servicio que se ofrece se encuentra cefiido al sistema financiero, en ese sentido, su principal
vocacion es la de ofrecer rentabilidad a los inversionistas; la propuesta de valor de la empresa
reside precisamente en dirigir los recursos a la inversion y no a la especulacion, es decir, la
busqueda del valor intrinseco de las empresas y sus acciones, partiendo de los productos y
servicios que ofrecen méas que en las utilidades provenientes de las oscilaciones de las acciones
en una ventana de tiempo determinada.

A través de la inversion se da un impulso a todo el aparato productivo privado y aun en aquellas
entidades con participacion estatal, siendo fundamental para la economia, ya que sin estos

excedentes de capital inyectados a las empresas, la economia se estancaria; en esa linea, se puede
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afirmar que todos los sectores se ven beneficiados, desde la agricultura hasta la industria y los

desarrollos informaticos.

Usuarios

Tal y como sefiala el portal Gestion de Pert (2013): “Para ser un buen inversor de renta variable
no hay una unica receta. Sin embargo, los ingredientes necesarios son: un conocimiento basico
sobre el mercado bursatil, tener claros los objetivos que se pretenden conseguir, determinar el
capital que se va a invertir y, por supuesto, disponer de un buen asesoramiento financiero
profesional” (p. 1).

De entrada, esta declaracion nos ofrece un panorama claro respecto de los usuarios de los
servicios de asesoria en inversién en renta variable, puntualmente en el mercado accionario; en
efecto, se requiere tener un minimo de conocimiento del mercado bursétil, por lo que por
sustraccion de materia las personas con baja escolaridad no se hallan dentro de la poblacion a la

que va dirigida el servicio ofrecido. En ese mismo sentido expresa Toni Mora:

La educacion reduce la aversion al riesgo por su efecto sobre la eficiencia en el consumo, de
modo que los individuos con mayor nivel educativo tienen un mayor acceso a la informacion
y a entender la informacién referida al mercado financiero. Incluso si no invierten ellos,
aquellos con mayor nivel educativo pueden ser mas eficientes en la busqueda de asesores

financieros (Solmon, citado por Mora, 1975, p. 3).

Otro de los elementos que se debe tener en cuenta, es que no solo se requiere educacion sino
ademas, educacion financiera que le permita a los potenciales clientes conocer de antemano las
posibilidades sobre pérdidas en el mercado accionario, derivadas de la fluctuacién de las

cotizaciones; en ese sentido sefialan Borge y Cervantes (2012):

La toma de decisiones de inversion no es algo que se deba tomar a la ligera. El inversionista
tiene que elegir un camino entre varios; esa eleccion influird en su capacidad financiera,
presente y futura. Es importante tener claro también que invertir, aunque lleva implicito la
palabra riesgo o incertidumbre de los resultados, no significa un juego.

La inversion se puede traducir como una empresa a largo plazo; fruto de un analisis

cuidadoso que se realiza con la expectativa de obtener algun beneficio en el futuro (p. 1).
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Respecto de los ingresos y de los mismos frente a la edad, un informe de 2012 nos permite
establecer el perfil de los colombianos en este ambito, de tal suerte que se observa que los mas
altos ingresos se generan en el periodo de vida que oscila entre los 26 y 45 afios de edad, aspecto
que no resulta de poca monta, puesto que se pretende dirigirse a una poblacion que tenga excesos

de capital o personas que busquen invertir en instrumentos de renta variable.

Grafico 5. Estructura de ingresos por edad
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Fuente: Raddar, agosto de 2012. Acta de Conferencia, Primer Simposio Internacional de Marketing Senior,
Medellin, 2012.

No obstante, la inferencia realizada con anterioridad, Manjarrés Ibarra (2013) nos sefiala una

interpretacion diferente respecto de las personas mayores de 50 afios:

Su disponibilidad para el gasto no puede confundirse con el despilfarro, pues un mayor
conoce el valor del dinero y busca las opciones que mejor le permitan cuidarlo. Dado que

aln trabajan, estan interesados en ahorrar para su vejez, por lo que las empresas del sector

financiero ven en ellos a uno de sus mas interesantes clientes (p. 15), (subrayado propio).

Aunque este analisis no debe ser desechado de entrada, las reglas de la experiencia ensefian que a
mayor edad, por regla general, existe menor tolerancia al riesgo, por tanto, los instrumentos de

renta variable no seran la opcion nimero 1 de este sector de la poblacion.
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Como consecuencia de lo anterior, y como bien lo sefiala Mora (2008): “no sélo la edad sino
también la educacion inciden sobre la aversion al riesgo, de modo que ambos factores eliminan
la posibilidad de una unica funcién de aversion al riesgo que represente a todos los inversores”
(p-6).
En el mismo trabajo sefialé de conformidad con los resultados obtenidos que:
Respecto a la edad, ésta se relaciona con la no-aversion al riesgo de manera negativa, aunque
la relacion es no-lineal (concava). En consecuencia, se constata que, comparados con los

individuos de mediana edad, los mas jévenes y los de mayor edad tienen una mayor aversién

al riesgo, de modo que ven reducida su probabilidad de invertir en activos financieros de

riesgo. En cuanto a la educacion, respecto a tener estudios secundarios superiores, los

individuos con estudios universitarios tienen una mayor probabilidad de invertir en activos

de riesgo mientras que aquellos que como maximo han finalizado los estudios secundarios
inferiores tienen una mayor aversion y, en consecuencia, una menor probabilidad de invertir

en dichos activos financieros (Mora, 2008, p.12). (Subrayado propio).

Perfil de riesgo
Examinadas las variables edad y educacion y su incidencia en la inversion, debe observarse la
composicion del portafolio de inversion de conformidad con el perfil del inversionista, en ese

sentido, Corficolombiana (2015) sugiere lo siguiente:

Perfil conservador:

Usted se encuentra en la actualidad en una etapa de sus finanzas, donde su inversion puede tener
una rentabilidad menor, siempre y cuando garantice ingresos periddicos sin poner en riesgo la
seguridad de su capital.

Los intereses de su inversion le permiten cubrir parte de sus compromisos basicos como

vivienda, salud, educacion, entre otros, catalogandose como rentista de capital.
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Gréfico 6. Participacion por activo perfil conservador
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Fuente: Corficolombiana, 2015.

Perfil moderado:

El perfil moderado es donde usted puede acceder a alternativas con mayor nivel de rentabilidad y
riesgos en sus intereses.

Sin embargo requiere la garantia de su capital, este perfil por lo general tiene cubiertas sus
necesidades primarias como vivienda, salud y educacion y lo que desea es invertir excedentes de
capital para obtener mayores ingresos.

Usted puede invertir en:
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- Portafolios de mediano plazo.
- Titulos que tienen etapas en donde se recibe intereses a cambio de una mayor rentabilidad.

Gréfico 7. Participacion por activo perfil moderado
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Fuente: Corficolombiana, 2015.

Perfil agresivo:

Se encuentra en una etapa de sus finanzas donde tiene excedentes de liquidez, que puede invertir
con alto nivel de riesgo esperando una rentabilidad alta.

Tiene totalmente cubiertas sus necesidades y lo que espera de la inversion es una oportunidad de
incrementar su patrimonio, sin que éste sea afectado en caso de perder el capital invertido.

Se debe invertir en:

- Titulos que puedan presentar épocas de rentabilidad negativas.

- Activos sofisticados con mayores posibilidades de retorno.
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Grafico 8. Participacion por activo perfil agresivo
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Fuente: Corficolombiana, 2015.

Segun la interpretacion del perfil agresivo para Corficolombiana (2015), nuestro principal nicho
de mercado podria destinar hasta un 35% de sus activos en instrumentos fluctuantes como las
acciones, hecho que acorta la disponibilidad del recurso a ser captado de los eventuales clientes.

Demanda

La demanda de productos de inversion ha sido objeto de estudios méas que previos, posteriores, y
mas que anticipativos o predictivos, de diagndstico de hechos ocurridos; en efecto, respecto de
dos burbujas ocurridas recientemente, Coffee (2009) ha sefialado:

aquellas que son impulsadas por la demanda y aquellas que son impulsadas por la oferta. La
mayoria de las burbujas podrian pertenecer a la primera categoria. Por ejemplo, la burbuja
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tecnoldgica de Internet que estalld a principios del afio 2000 fue generada por la demanda.

Los inversionistas simplemente sobrestimaron el valor de la web y al momento de realizar
ofertas pablicas de emision sobre las compariias “punto com”, éstas fueron negociadas sobre

precios ridiculos e insostenibles (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia,
citado por Coffee, 2009, p. 3).

A pesar de este panorama, si existen algunos datos que permiten inferir la consolidacion de la
demanda; en efecto, a continuacion se pueden observar los volumenes negociados en acciones en
una ventana de tiempo de 15 afos, en éste se determinan fluctuaciones considerables a nivel

accionario respecto de otras opciones de inversion, sin embargo, se nota una consolidacion al
alza en el Gltimo cuatrenio del informe:

Grafico 9. Volumenes negociados en bolsa 1997-2004
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Fuente: Superfinanciera, 2015.

Desde 2004 y hasta 2014, se observa una estabilizacion en los volimenes tranzados diariamente
con tendencia al alza en el afio 2012, en razén de las emisiones accionarias que se dieron en

aquel afio; en el afio 2014 se nota una disminucion notable respecto del afio inmediatamente
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anterior, igual situacion se puede observar en el afio 2015, aunque sin que sea una caida tan

pronunciada.

Graéfico 10. Volumen promedio diario negociado periodo 2005-2014
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Fuente: Corficolombiana, 2015.

Estas cifras se ven ratificadas por el indice coLcAp del mismo periodo, mostrando una tendencia

a la baja.

Grafico 11. indice coLcap 2009-2014
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Fuente: Bvc, 2014.

Otro aspecto a tener en cuenta y en el que las cifras son muy reveladoras, es el de la inversion en
el mercado local, por parte de los extranjeros; en ese sentido, del total transado, los extranjeros
vienen teniendo mayor participacion porcentual, hecho del que se puede concluir el apetito por
nuestros papeles a nivel internacional, estimulado seguramente por el dinero barato en los
Estados Unidos y el miLA (Mercado Integrado Latinoamericano); habria que observar las cifras

de 2015, afio en el que la politica expansiva de la FED (Federal Reserve) se ha detenido.

Gréfico 12. Participacion de extranjeros en renta variable 2006-2014
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Fuente: BvcC, 2014.

Otro aspecto que se debe tener en cuenta respecto de la demanda es la participacion de Colombia
en el MILA, espectro en el que se observa un ascenso paulatino y sostenido a unos volumenes que

en 2014 estuvieron cerca de los chilenos.

Grafico 13.VVolumen transado a través del miLA 2011-2014
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Fuente: Bvc, 2014.
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Por ultimo, es importante sefialar que de los datos obtenidos no es posible determinar el nimero

de personas que se hallan en el mercado, porque la referencia que se realiza es mas frente a la

relacion entre los volumenes negociados y el tipo de sujeto que lo transa, ubicandose las

personas naturales en otro tipo de inversionista, como los fondos de pensiones y las carteras

colectivas, entre otros. A continuacion se muestran los inversionistas institucionales que transan

en el mercado de renta variable local.

Tabla 2.

Inversionistas institucionales que transan en el mercado local de renta variable

Sector

Carteras Colectivas / Investment Funds

Compafiias de Seguros / Insurance Companies

Cooperativas / Cooperatives

Corp Financiera / Financial Corp

Extranjeros / Foreigners

Fdo de Pensiones y Cesantias / Pension Funds

Fiduciarias / Trusts

Fondos / Funds

Pna Colombiana / Retail Investors

Programas de ADRs / ADR's Programs

SCB / Brokerage Firms Company

Sector Real / Real Sector

Sociedades de Inversién / Mutual Funds

Fuente: Bvc, 2014.
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Oferta

Por el lado de la oferta, la empresa iniciard operaciones enfocandose en las 59 acciones que se
transan en el mercado local y, paulatinamente, se buscara expandirse hacia acciones que se

transen en los mercados internacionales.

A continuacion se detallan las empresas que transan en el mercado local:

Tabla 3. Nemotécnico empresas BVC

BBVACOL ESTRA PFBCOLOM
BCOLOMBIA ETB PFCARPAK
BIOMAX EXITO PFCEMARGOS
BMC FABRICATO PFCORFICOL
BOGOTA FAMILIA PFDAVVNDA
BVC GASNATURAL PFGRUPOARG
CARTON GRUPOARGOS PFGRUPSURA
CELSIA GRUPOAVAL PFVILLAS
CEMARGOS GRUPOSURA PFVILLASCA
CLH ISA POPULAR
CNEC ISAGEN PREC
COLTEJER MANCEMENTO PROMIGAS
CONCONCRET MINEROS PROTECCION
CORFERIAS NUTRESA SOCBOLIVAR
CORFICOLCF OCCIDENTE TABLEMAC
ECOPETROL ODINSA TERPEL

EEB PAZRIO VALOREM
ELCONDOR PFAVAL VALSIMESA
EMPAQUES PFAVH VILLAS
ENKA PFBBVACOL

Fuente: BvC, 2014.

Respecto de la competencia en la oferta del servicio, es importante sefialar que nuestra propuesta
de valor tiene un componente adicional, lo cual radica en el estudio detallado del valor intrinseco
de las empresas, es decir, se busca obtener ganancias por las inversiones en valor de las
empresas, no por fluctuaciones puntuales del mercado.

Respecto del cobro de comision por parte de estas empresas, se tiene que depender del canal

transaccional y de los montos:
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Tabla 4. Monto comisiones Bancolombia

Monto minimo Comisién minima Comisién maxima

Compra de acciones 20 Mm* % 130.000 ** kT
Compra de acciones por Internet $1.000.000 $ 50.000 **** 0.3%~
Venta de acciones por Internet $500.000 $ 50.000 *+* 0.3%
Compra y venta de titulos de renta fija** 20 MM 0,003% 2,40%
Simultaneas 100 MM 0,001% 0,690%
Repos activos 20 MM 0,001% 0,590%
Repos pasivos 100 MM 0,001% 0,590%

*** En las operaciones de montos entre 0y 20 millones la comisién a cobrar siempre serd la comision minima estipulada en la tabla asi esta
sobrepase el porcentaje de comisidn maxima.

**** En las operaciones de montos entre $500,000 y $16.7 millones, la comisién a cobrar siempre sera la comision minima estipulada en la
tabla asi esta sobrepase el porcentaje de comision maxima.

Fuente: Valores Bancolombia, 2015.

Tabla 5. Monto comisiones Davivienda

Renta Variable

De A Comision
$1 $8.500.000 $ 85,000 + IVA
$ 8.500.001 $20.000.000 1,00% + IVA
$ 20.000.001 $ 50.000.000 0,85% + IVA
$ 50.000.001 $ 100.000.000 0,75% + IVA
$ 100.000.001 $ 200.000.000 0,50% + IVA
$203.000.001 $ 500.000.000 0,40% + IVA
Fara mantos no contemplados en |a tabla de tarfa maxima serd del 0,3%.

Fuente: Corredores Davivienda, 2015.

Los costos del transar a través de BBVA valores Colombia son:

Costos:

Comision por administracion y custodia de $9,000 mensuales + IvA del 16% sobre la comision
pagaderos trimestre vencido, comision por compra o venta: el mayor valor entre $150,000 o el
2% del monto bruto de la operacion + IVA del 16%.

Los costos fijados por Citivalores son como sigue:
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Para las operaciones sobre valores de renta variable, Citivalores s.A. Comisionista de Bolsa ha

establecido una tarifa maxima del 10% de comision, sobre el monto de la operacion, la cual

podra ser inferior, dependiendo del monto de la misma o la pactada individualmente con el

cliente.

Los costos que cobra por sus servicios profesionales de Bolsa son los siguientes:

Tabla 6. Monto comisiones profesionales de bolsa

INSTRUMENTO / TIPO DE | COMISION | COMISION

OPERACION MINIMA MAXIMA
Renta Variable $120.000 | 5% Valor de Giro
Renta Fija $120.000 | 5% Valor de Giro

Bonos de Gobierno
Nacional Emitidos en

Moneda Extranjera | $120.000 | 5% Valor de Giro
(Yankees, Euros, Bulldogs,

etc.)

Operaciones Simultaneas y .
REPOs $120.000 | 5% Valor de Giro

Cuando al valor de la operacion se le aplique el porcentaje maximo permitido y
este sea inferior a la comisién minima, primara el de $120.000 sin importar que
porcentaje esta represente.

Fuente: profesionales de bolsa, 2015.

Por Gltimo, Helm Comisionista de Bolsa tiene como tarifa:

Tabla 7. Monto comisiones Helm Comisionista de Bolsa

RENTA VARIABLE

TARIFA MINIMA La comisién en operacién por punta debe ser superior al cero
punto dos por ciento (0.2%) seglin el wvolumen de la
operacion. En ningdn caso la comision podra ser inferior a
0.225 SMMLV.

Fuente: Helm Comisionista de Bolsa, 2015.

Nuestra empresa buscara ofrecer unas tarifas muy competitivas, tomando como referencia los

precios que se manejan en el mercado, los cuales anteriormente fueron expuestos.
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5.2. Gerencia y organizacion
El tipo de organizacion inherente a la empresa que se plantea es aquella por proyecto. El

organigrama que aqui se detalla, se espera consolidar para el segundo afio de operaciones.

Organigrama

contaduria y socio y asesor
tributaria externa juridico

Analista 'y socio

ASEeSOor comercla ASesOor comercia

q €rvicClos generales
secretaria

Tipos de contrato

Los contratos que se otorgaran seran de trabajo a término fijo a 6 meses para los siguientes
cargos:

e Asesor en inversion.

e Recepcionista y secretaria.

e Servicios generales.

e Asesores comerciales.

Para los contratos firmados con los asesores en inversion, se plantea una politica de conformidad
con la cual a partir de los resultados obtenidos, se les contrate con un término minimo de 1 afio.
Para el contrato de asesoria tributaria y contable se firmara uno por prestacion de servicios.
Respecto de los analistas se puede mencionar que ambos son socios de la empresa, uno en su
calidad de abogado, ejercera las funciones legales propias que le corresponden, asi como la

gerencia de la compaiiia. A ambos se les realiza contrato a término fijo por 1 afio.
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5.3. Perspectivas de futuro

La proyeccion del mercado dependera de variables como el comportamiento de los paises
pertenecientes al MILA, las politicas monetarias de la FED, la inflacion y el crecimiento de la
economia en Colombia y la emision de nuevas acciones en el pais, aspecto al que por lo general
el empresariado nacional teme, en razon de la pérdida del control que tendria sobre la empresa.
Respecto del crecimiento, se observo un decrecimiento a pesar de mayor participacion de los
extranjeros en el mercado, por lo tanto, se puede concluir que esa disminucion se debio a la falta
de interés y/o condiciones para que los nacionales accedieran al mercado (caida en las acciones
petroleras por ejemplo).

Respecto de la inversion extranjera, ya se han observado disminuciones en los capitales que
ingresan al pais, situdndose como el tercer pais en el que mas disminuyeron durante el primer

semestre de 2015, en efecto:

Figura 2. Flujos de entrada de inversion extranjera directa 2014-2015

Cifras en millones de ddlares

Variacién 2015-2014 (Ter Semestre)
Paises Ter Semestre 2014 | Total 2014 Total
s Argentina | 942 6055 () méxico - 88.717 W-21%
S Bolivia 727 648 13.750
[~ -8% b Colombia
@ Brasil 65433 96.895 ‘? El Salvador o0 6.835
' ' ~ m13s -22%
E) Chile 9171 22002 S | -
T (4]
@ Colombia 8814 16,151 - @ prasi
] 0. 1. = i
3 ! - Nlifgraggua L PS 42.169
o 1340
¢y Ecuador 298 773 _40‘/0 36%
& Hsalvador 14 275 B panams e o () Bolivia
I [datiay 2559 703
(#) México 14,946 24154 18% 3%
=, =
« Nicaragua | 455 884 {!g ECuzanzr : d B2 Uruguay
‘3 Panama iR 4309 -15% 12255[;5
I l = [ ] -22%
() peri 4519 7.885 (<) pera L
P [ 4.038 e) Chile [ ] @ Argentina
= Uruguay 1670 2781 -11% 8.209 5302
Total | 112.678 | 189.739 e -10% 463%

Fuente: La Republica, 2015.
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5.4. Estrategia operacional

El precio se fijard con base en la competencia, asi las cosas, y teniendo en cuenta que aunque se
ofrece un servicio diferente por cuanto se realiza inversion en valor en las empresas que cotizan
en bolsa, también se debe tener en cuenta que somos nuevos para el mercado, asi, la competencia
inicial se debera plantear con base en precio y después de mostrar los resultados que se obtienen
con nuestra metodologia, si poder ajustar los precios; por tanto, se iniciard con una tarifa que
correspondera al mayor valor entre setenta mil pesos ($70.000) més IvA (incrementada en la
misma proporcién que el IPc para los afios siguientes o segun los precios fijados por la
competencia) o el 1,8% del valor de la transaccion para el afio 2015 para compras y ventas y de
0,2% para compras y ventas por internet.

Se espera que a partir del afio 3 de operacion se empiecen a observar resultados importantes en
los valores de las acciones y por tanto la metodologia se confirme con excelentes resultados; a
partir de este afio, se estableceran tarifas diferenciadas de conformidad con las utilidades

obtenidas por los clientes y no se cobrarian tarifas por comision.

Proyeccion empresarial de ingresos
De conformidad con los precios establecidos, se realizé un presupuesto de ingresos durante el
periodo de OPERACION (no se incluyen periodos de preinversion, ejecucion y liquidacion, ya que
lo que se solicita es la relacion CANTIDAD-PRECIO en un horizonte determinado) comprendido
entre noviembre de 2015 y diciembre de 2017, con resultados a 2015 de $16.265.681, 2016 =
$167.311.591 y 2017= $408.310.252. Como presupuestos se establecieron:
= |ncrementos en porcentajes de comision a partir de 2017.
= |Incrementos en tarifa fija de comision del 5% para 2016 y 2017 (por lo menos para 2016
seria un poco por encima de la inflacion proyectada de 2015).
= Incrementos mensuales de 5% sobre las operaciones liquidadas a tarifa fija.
= Incrementos mensuales de 7% sobre operaciones liquidadas a tasa (ordinaria y por
internet).

(En el Anexo 1 se detallan los ingresos operacionales en un horizonte de 2 afios)
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Canales de comercializacion

Dado que la poblacion de inversionistas en renta variable es un nicho pequefio, principalmente
porque la mayoria de personas del comuln consideran estos instrumentos demasiado sofisticados
y dificiles de entender, una de las principales estrategias de mercadeo que se implementaria seria
la de establecer la empresa en un local ubicado a nivel de calle en la plaza de Bolivar de Pereira,
con avisos luminarios que permitan ver los precios de las acciones de manera constante, de modo
tal que las personas se sientan mas familiarizadas y tentadas con publicidad, acerca de que alli
podemos asesorar sus inversiones en el mercado de valores.

Por otro lado, se implementaria publicidad en medios de comunicacion masivos como periddicos
y redes sociales, tratando de buscar la mayor cantidad de inversionistas, si bien, los estudios
muestran que quienes invierten tienen un perfil no masificado, ello también es asi por el
desconocimiento general de los instrumentos de inversion, por tanto, la empresa pensaria en
Ilevarle conocimiento a las personas y atraerlas como un medio alternativo al ahorro tradicional.
Finalmente, a partir de bases de datos determinadas, realizar visitas a empresarios de la region,
asi como a personas que cuenten con el capital necesario para invertir en el mercado de renta

variable.

5.5. Requerimientos financieros

Tamano

Para la operacion que se pretende acometer, la empresa no es muy grande, en ese sentido, bastara
con dos analistas que se encuentren de manera continua realizando valoracion de las acciones en
funcion de los activos de las empresas: su objeto social, inversiones estratégicas, plan de
expansion, pasivos, desarrollos e innovacion, entre otras. Dos asesores que realicen las
transacciones diarias de compra y venta de acciones, dos asesores comerciales que se encarguen
de atraer a los inversionistas, un recepcionista y una persona de servicios generales. Para los
asuntos de contabilidad y asesoria tributaria, se contratard una empresa dedicada a esos servicios
de forma tercerizada.

La estructura de costos esta prevista para ser flexible, de modo tal que la proyeccion que se
realiza es en un escenario ideal de estabilidad, es decir, cuando exista un monto y cantidad de
transacciones tales que permitan tener esa cantidad de personal; en otros términos, al inicio de la

operacion solo se requeririan 1 analista y 1 asesor para suplir la demanda de servicios requerida;
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de igual modo, se pretende que todos tengan un salario, pero que sus ingresos principales
provengan de un porcentaje de las comisiones que se logren.

La capacidad que puede soportar el servidor de transacciones diarias, por hora y por minuto, sera
superior en los primeros tres afos a la capacidad utilizada, generando, por tanto, una capacidad

ociosa respecto de la instalada.

Localizacion

La empresa solo requeriria un sitio en el que funcionen tanto sus oficinas fisicas como los
servidores para las transacciones por internet, asi como el ambito comercial de la misma, este
sitio debe ser central y con facil acceso, un lugar que también pueda ser vitrina ante los

transelntes.

Ingenieria del proyecto

El elemento fundamental que se requerira en la empresa es el recurso humano, ya que de éste y
su alta cualificacion y capacidad de detectar los valores intrinsecos de las acciones, dependera el
éxito de la sociedad. Respecto de otros recurso, se requerird una plataforma para que los
inversionistas puedan realizar sus operaciones de compra y venta de manera directa, de igual
modo, un software que permita proteger la plataforma; por otro lado, se necesitan suscripciones
para ver en tiempo real las cotizaciones de las acciones en la Bvc, asi como a Bloomberg y otros
sistemas de informacion bursétil y de transaccion.

Se relacionan también otros elementos como computadores, televisores, tablets, celulares y

equipo de oficina, que se relaciona en el item que continua.

Tabla 8. Costos asociados

Factor salarial 1,519
TAMANO LOCALIZACION
Salario Renta mensual local y oficinas $6.000.000
Salario analistas $2.500.000
Total analistas $7.595.000 INGENIERIA DEL PROYECTO
Salario asesores $1.500.000 Balance procesos mensual
Total Asesores $4.557.000 Energia $190.000
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Bésico comercial

Total comerciales
Recepcionista/secretaria
Total recepcionista/secretaria
Servicios generales

Total servicios generales
Contabilidad y tributaria
externa

TOTAL SALARIOS

$645.000
$1.959.510
$644.350
$978.768
$644.350
$978.768

$1.000.000
$17.069.045

5.6. Estudio legal e institucional

Tipo de sociedad comercial

Acueducto y alcantarillado
Aseo

Gas

Plan corporativo celular
Internet y television
Soporte software

Balance de equipos
Plataforma transaccional
Seguridad plataforma transaccional

Pago informacidn en tiempo real
BVC

Pago Bloomberg

Otras plataformas de informacién
Otras plataformas de transaccion
7 computadores

10 televisores

Pantallas publicidad acciones
Equipo de oficina

Tablets

Balance de insumos

Pagina de internet

Papeleria mensual

Comida y bebidas

Implementos aseo

Celulares

Transporte comerciales

Balance de obras fisicas
Divisiones modulares

Muebles, archivadores y escritorios
Muros en Dry wall

Decoracion

$80.000
$49.000
$29.000
$650.000
$280.000
$150.000

$39.000.000
$15.000.000

$290.000
$300.000
$450.000
$390.000
$10.980.000
$12.000.000
$4.200.000
$2.500.000
$4.900.000

$5.000.000
$150.000
$290.000
$45.000
$4.900.000
$350.000

$15.000.000
$7.000.000
$3.850.000
$3.246.000

Elaboracién propia, 2016.

Se conformara una sociedad anénima que de conformidad con el codigo de comercio requiere un

minimo de 5 socios. Lo atractivo de este tipo societario es que la responsabilidad patrimonial de

los socios s6lo asciende hasta el monto de los aportes, motivo por el cual su patrimonio personal

se mantiene protegido.

44




Respecto de la admision en Bolsa de Valores de Colombia

La sociedad pretende acceder a la Bolsa de Valores y en razon de ello debe cumplir con los
siguientes trdmites y requisitos:

Reglamento general de la Bolsa de Valores de Colombia s.A.

Articulo 1.5.1.2. Solicitud de admisién de una sociedad miembro

Articulo 1.5.1.4. Condiciones de mercado para admision de nuevos miembros.

Articulo 1.5.1.6. Requisitos para la operacion de una sociedad comisionista admitida
(Bolsa de Valores de Colombia, 2015).

Reqistro nacional de profesionales del Mercado de Valores

Régimen de inscripcion en el RNPMV (Superintendencia Financiera de Colombia, 2015):
De conformidad con lo previsto en el numeral 8 de la Circular Externa 060 de 2007, la
inscripcion en el RNPMV de los profesionales obligados estara sujeta al Régimen de
Inscripcion General o al Régimen de Inscripciéon Individual, segin corresponda. Lo
anterior, en los siguientes términos:

a. Régimen de inscripcion general. Se entenderd autorizada de manera general la
inscripcion en el RNPMV de las personas que cumplan los siguientes requisitos:

1) Que hayan sido certificadas por una entidad legalmente autorizada para el efecto.

2) Que la informacion necesaria para adelantar el tramite respectivo haya sido recibida de
manera integral por esta Superintendencia.

3) Que no se encuentre en alguna de las situaciones sefialadas en el literal b del presente
numeral.

b. Régimen de inscripcion individual. Se someterdn al régimen de inscripcién individual
las personas que se encuentren en cualquiera de las siguientes situaciones:

1) Que la entidad certificadora advierta la existencia de informacion que, a pesar de no
ser una causal para negar la respectiva certificacion, pueda resultar relevante para
verificar la buena reputacion moral y profesional, necesarias para la inscripcion en el
RNPMV. En dicho evento, la entidad certificadora debera remitir a la Superintendencia
Financiera de Colombia, junto con los datos de la respectiva certificacion, la informacion

recabada por dicha entidad.
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2) Que la Superintendencia Financiera de Colombia decida someter a verificacion la
informacidn presentada dentro del trdmite de certificacion e inscripcion en el RNPMV.

La inscripcién de las personas sometidas al régimen de inscripcion individual quedara
sujeta a los resultados de la evaluacion realizada por la Superintendencia Financiera de
Colombia sobre la informacion recabada en el tramite respectivo.

La Superintendencia Financiera de Colombia podra solicitar al profesional o a cualquier
entidad publica o privada, la informacion adicional que considere necesaria para verificar

el cumplimiento de los requisitos de inscripcion en el RNPMV.

5.7. Marco tributario
La sociedad comisionista se encuentra sujeta a todas las obligaciones de caracter tributario y
fiscal, es decir, no tiene ninguna exencion; no obstante, el Estatuto tributario si contempla un

beneficio para los inversionistas en los siguientes términos:

Estatuto tributario

Art. 36-1. Utilidad en la enajenacion de acciones.

(...)

No constituyen renta ni ganancia ocasional las utilidades provenientes de la enajenacion
de acciones inscritas en una Bolsa de Valores colombiana, de las cuales sea titular un
mismo beneficiario real, cuando dicha enajenacion no supere el diez por ciento (10%) de

las acciones en circulacion de la respectiva sociedad, durante un mismo afio gravable.

(...)

5.8. Estudio ambiental
La empresa no requiere licencia ambiental ni PMA (Plan de Manejo Ambiental).
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5.9. Canvas

Tabla 9. Canvas

Key Partnerships

Proveedores de
platafarmas

(i) | Key Activities

-Mercadeo
-Asesoramiento

-Gestion de
plataformas financieras
-Acompafizmiento

_. | Propositions

Value

s

i

Asesoria en productos de
inversion con un
horizonte de largo plazo,
enfocada en el andlisis
detallado de las

Key Resources

-Personal capacitado
-Confianza en la
empresa
-Plataformas
financieras

empresas a invertir, y no

Customer
Relationships

-Asesoria personalizada

-Gestidn cuentas
empresariales

5

en las fluctuaciones del
mercado. (Especulacion)

Channels

-Revistas especializadas

y no especializadas.
-Oficina fisica con
ubicacion estratégica

- Redes sociales
-Equipo comercial

-Desayunos o comidas
de negocios

Customer ﬂ
o

Personas y familias
con excedentes de
liguidez.

Empresas con
excedentes de
capital.

Cost Structure

-Plataformas
-Empleados
-Infraestructura fisica
-Mercadeo

Revenue Streams

de recursos

-Comisiones por administracion

5.10. Misién

Elaboracién propia, 2016.

Ser el aliado de nuestros clientes para el crecimiento de sus inversiones de largo plazo, a través

de un dptimo acompafamiento y asesoria en el mercado de capitales.

5.11. Vision

Para el afio 2020, ser la empresa lider en vehiculos de inversion en el Eje cafetero, reconocida

por transformar la cultura de inversion en beneficios de largo plazo.

5.12. DOFA
Fortalezas:

= Conocimiento del sector.
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Experiencia en la inversion en valor.

Metodologia novedosa de inversion.

Debilidades:

Falta de reconocimiento y recordacion por parte de los potenciales clientes.
Falta de conocimiento de los potenciales clientes de las opciones de inversion.

Falta de recursos financieros para realizar compras de acciones en alto volumen.

Oportunidades:

Poca penetracion de instrumentos financieros a nivel nacional.

Economia local pasando por un gran momento, lo que se traduce en un mayor poder
adquisitivo de la clase media alta y alta.

Apetitivo de inversionistas extranjeros tras el positivo panorama econdémico que atraviesa

Colombia.

Amenazas:

Envejecimiento de la poblacidn nacional, lo que conlleva a etapas de desacumulacion de
riqueza.

Una pobre y marcada cultura de educacion financiera a nivel nacional (Ver pruebas PISA).
Escenario actual de constantes volatilidades y desvalorizaciones en el mercado accionario

colombiano.

Ventajas competitivas:

Equipo profesional altamente calificado.
Ofrecimiento de un servicio diferenciado por cuanto no se pretende invertir a corto plazo,
buscando ganancias por las fluctuaciones del mercado sino que se busca ganar por la

solidez, productos y servicios de las empresas adquiridas.

6. Resultados

Tal y como se anuncid en la propuesta de grado, el principal resultado que se obtendria una vez

finalizara la investigacion, seria el propio Plan de negocio que permitiera en un futuro el

funcionamiento de la empresa con sus respectivos objetivos, funciones y arquitectura empresarial

y organizacional; sirviendo esta herramienta también para ser presentada a inversionistas que

permitan inyectar capital a la sociedad.
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Se puede afirmar que la creacién de la empresa en la ciudad de Pereira resulta totalmente viable,
toda vez que, de los datos disponibles a nivel nacional y el avance en materia de inversion, se
observa un sector en expansion, que cotejado con el porcentaje de penetracion de productos a
nivel mundial, indica un espacio amplio ain para su crecimiento, lo que aunado a otras variables
y datos estudiados como la oferta y la demanda, la participacion del sector en el piB, el
crecimiento del sector en términos de participacion en el piB, que se muestra con tendencia al
alza, la disminucion del desempleo en la ciudad de Pereira y su &rea metropolitana y el mayor
crecimiento de la clase media, que permite inferir una poblacién potencial de inversionistas mas
grande, aconsejarian en su conjunto, proceder con el establecimiento de esta empresa.

La estructura de mercado propia del sector es una especie de competencia perfecta con un
control sobre los precios, que no proviene de la autorregulacion del mercado sino de los
parametros que para el efecto fija el gobierno nacional y sus entes de control, lo que exigird un

mayor desgaste administrativo frente al manejo de los portafolios de inversion de los clientes.

7. Conclusiones

e Se podria afirmar que el servicio que se ofrece es Unico, puesto que no se busca
simplemente ser una empresa que asesora y comisiona en bolsa, sino que lo que se quiere
es obtener ganancias por las inversiones en valor de las empresas, no tanto de las
fluctuaciones del mercado.

e Tal y como se sefiald en los resultados, es aconsejable llevar a la practica el plan de
negocio en la ciudad de Pereira.

e Respecto del precio se establecio que se fijara con base en la competencia, asi las cosas, y
teniendo en cuenta que aunque se ofrece un servicio diferente por cuanto se realiza
inversion en valor en las empresas que cotizan en bolsa, también se debe tener en cuenta
que somos nuevos para el mercado; asi, la competencia inicial se debera plantear con
base en precio y después de mostrar los resultados que se obtienen con nuestra
metodologia, poder asi ajustar los precios; por tanto, se iniciard con una tarifa que
correspondera al mayor valor entre setenta mil pesos ($70.000) més IVA (incrementada en
la misma proporcion que el 1pc para los afios siguientes o segun los precios fijados por la
competencia) o el 1,8% del valor de la transaccion para el afio 2015 para compras y

ventas, y de 0,2% para compras y ventas por internet. Se espera que a partir del afio 3 de
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operacion se empiecen a observar resultados importantes en los valores de las acciones y,
por tanto, la metodologia se confirme con excelentes resultados; a partir de este afio se
estableceran tarifas diferenciadas de conformidad con las utilidades obtenidas por los
clientes y no se cobrarian tarifas por comision.

Los potenciales clientes son aquellos que tienen un minimo de conocimiento del mercado
bursatil, que se hallen entre los 26 y los 45 afios de edad y que tengan educacion formal
superior (aspecto que incide en la aversion al riesgo); siendo este segmento el target de la
empresa.

Una de las principales estratégicas de mercadeo que se implementaria seria la de
establecer la empresa en un local ubicado a nivel de calle en la plaza de Bolivar de
Pereira, con avisos luminarios que permitan ver los precios de las acciones de manera
constante, de modo tal que las personas se sientan mas familiarizadas y tentadas con
publicidad, donde se enteren que alli podemos asesorar sus inversiones en el mercado de
valores; también se implementaria publicidad en medios de comunicacion masivos como
periodicos y redes sociales. La idea de esta estrategia es la de buscar mayor cantidad de
inversionistas, la empresa pensaria en llevarle conocimiento a las personas y atraerlas

como un medio alternativo al ahorro tradicional.
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