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Resumen
Con ésta investigacion se pretende dar a conocer al inversionista colombiano otra alternativa de
inversion, que en el mundo es conocida como los como los Exchange-Tardead Fundd, ETFs
(por sus siglas en inglés), estos fondos de inversién permiten acceder a un amplio nimero de
activos en Colombia y en Mercados internacionales con un bajo costo y con un alto grado de
liquidez, a diferencia de otros fondos cominmente conocidos como mutual funds, y de esta
manera obtener mejores resultados en rentabilidad y diversificacion estructurando portafolios de

acuerdo al perfil de riesgo.

La pretension de este documento es que sea una guia para cualquier inversionista en ETFs ya
que se encontrara el procedimiento para acceder tanto en Colombia como en mercados

internacionales.

Dentro de las ventajas principales de los ETF estan: facil accesibilidad, liquidez,
diversificacion., bajo riesgo, menores costos, seguridad, realizar ventas en corto y realizar

transacciones como simultaneaso TTV.

El modelo en el cual se baso ésta investigacion para la definicion de los portafolios de
acurdo al perfil de riesgo del inversionista, es el modelo de Markowitz, basado en una tasa
esperada de un portafolio de activos y una medida de riesgo esperada, el modelo de Markowitz
es capaz de proporcionar portafolios que ofrezcan una mayor rentabilidad y un menor riesgo que

el portafolio referencia.

Para determinar la conformacion de activos segun el nivel de riesgo para cada portafolio, se
utilizo el modelo Asset Allocation basado en el proceso de distribuir un capital de riesgo

determinado entre las diferentes alternativas de inversion de acuerdo con el ciclo de vida del
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inversionista y su grado de tolerancia al riesgo. En la gestion de los tres portafolios se utilizaron
medidas de retorno relativo, como Retorno 2YR, Desviacion estandar, Ratio Sharpe o indice de

Sharpe, Information ratio y Morningstar Risk

El procedimiento utilizado para la creacién de los portafolios fue escoger en cada una de las
categorias de Morningstar los 10 fondos mas grandes, con esto posteriormente se aplicaron
filtros de desempefio y volatilidad con el fin de escoger el fondo més eficiente que represente
cada tipo de activo. A partir de los 10 fondos seleccionados para cada tipo de activo, se disefio
una tabla comparativa con las principales estadisticas de desempefio de los ultimos dos afios
(entre 01/Jun/2011 y 31/Muy/2013). De esta forma, los ETFs cuya fecha de inicio era mayor a

junio de 2011, quedaban automaticamente por fuera.

Con los fondos restantes, se aplico la metodologia de scorecard, dando ponderaciones a cada
estadistica de desempefio. Se toman 8 ETF, cada uno representando a un tipo de activo. Con
estos, se procede a desarrollar un modelo de optimizacion de portafolios basados en la teoria

Markowitz de optimizacion de media-varianza.

Como resultado se obtienen 3 portafolios 6ptimos gque maximizan el retorno esperado para
un nivel determinado de riesgo. Se toma una serie de datos obtenida de Bloomberg, datos diarios

de los dias bursatiles entre 30/Jun/2011 y 30/Jun/2013 (505 datos).

Se utiliza Solver para obtener tres portafolio 6ptimos, se determinaron tres niveles objetivo de
volatilidad anualizada: 3,7%, 9% y 14,5%, de esta forma se ingres6 dicho nivel como una
restriccion adicional para el modelo generando asi tres combinaciones distintas de activos,

obteniendo 3 portafolios, uno Conservador, Moderado y Arriesgado.
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Introduccion
La presente investigacion denominada “Propuesta para la Estructuracion de Portafolios con
Exchange Traded Funds (ETFs) para los inversionistas de acuerdo a su perfil de riesgo”,
pretende establecer cual es la mejor forma de crear un portafolio que cumpla con las expectativas
de los inversionistas, basados en modelos de asignacion como el modelo de H. Markowitz. y

Asset Allocation, tomando como referencia los sectores mas representativos del mercado.

Los Exchange Traded Funds (ETFs), son fondos de inversion que se cotizan en diferentes
mercados bursatiles de la misma forma que se negocian las acciones. Los ETFs se pueden
comprar y vender en el trascurso del dia sin necesidad de esperar a que se informe el precio
diario de liquidacion, como sucede con los fondos tradicionales. El objetivo principal de estos
fondos es replicar el comportamiento de un determinado indice bursatil, de renta fija, monedas,
bonos etc. Estos fondos se consideran un producto 6ptimo en cuanto a asignacion de activos por
su elevado grado de diversificacién, su simplicidad a la hora de operar, en cuanto a costos es
mas barato que los fondos de inversion por los cual se considera una alternativamente altamente
atractiva para los inversionistas® (ishares, 2013) En la actualidad existen mas 3000 ETF que se

transan a nivel mundial® (morningstar, 2013).

Los diferentes perfiles de riesgo de los inversionistas, les permite a los gestores de inversion
estructurar un portafolio de acuerdo a las necesidades de cada uno, con el fin de obtener los
mejores beneficios en términos de rentabilidad y volatilidad. Estos perfiles de riesgo se
determinan teniendo en cuenta factores como la edad, el capital propio, el nivel de aversion al

riesgo, la actividad que desarrolla etc.,


http://es.wikipedia.org/wiki/Fondos_de_inversi%C3%B3n
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Descripcion del problema

Actualmente en Colombia los inversionistas tanto naturales como juridicos buscan nuevas
oportunidades en el mercado para maximizar sus retornos, generalmente mediante operaciones
en activos tradicionalmente negociados en renta fija, renta variable o comodities, pero
normalmente los costos de operacion de estos activos son muy altos lo que disminuye su
retorno. Por lo anterior se presentara la propuesta de creacion de portafolios con ETFs para cada
perfil de riesgo, con los que se obtendra mejor rentabilidad, menores costos y mayor

diversificacion.

Proposito de la Investigacion

¢Como estructurar un portafolio con Exchange Traded Funds (ETFs) de acuerdo al perfil de

riesgo de un inversionista?

Justificacion
La estructuracién de portafolios de inversion dependiendo del perfil de riesgo del inversionista,
en donde se incluyan Exchange Traded Funds (ETFs), permite hacer mas atractivo el mercado de
valores para los inversionistas, ya que se pueden obtener mejores rentabilidades, con costos mas
bajos y con una menor exposicion al riesgo debido a su diversificacion. Los costos de
administracion de una cartera colectiva o fondo mutuo pueden superar el 5% anual mientras que

los costos de administracion de un ETF puede oscilar en 0,65% y 1%. (ishares, 2013)
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Objetivos

Objetivo general

Con esta investigacion se busca estructurar portafolios como alternativas adicionales de
inversion para las personas naturales y juridicas colombianas, bajo la figura de los ETFs,
adecuandolos a cada perfil de riesgo. (Conservador, moderado y agresivo), compuestos por ETFs

de diferentes sectores econdmicos.

Objetivos especificos.

1. Abordar el mercado de los fondos ETFs, comprenderlo, analizarlo y detallar cada uno de los
componentes, mostrar la diferencia entre los productos comunmente negociados como las
acciones, la renta fija, los comodities, etc. y su principal competencia los mutual funds o carteras

colectivas

2. Dar a conocer las diferentes maneras de acceder a un ETF en Colombia y a nivel

internacional.

2. Disefiar y estructurar 3 portafolios de inversién de acuerdo a cada perfil de riesgo.

(Conservador, moderado y agresivo).

3. Realizar un analisis de la eficiencia de los portafolios mediante los modelos Markowitz,

Asett alocation, Infornation Ratio y Ratio de Sharpe.
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Marco referencial

Marco tedrico

Con el fin de hacer compresible el presente documento es necesario describir algunos términos
que son utilizados en el mercado bursatil, donde se desarrollan y se tranzan los ETF, para lo cual
se consultaron documentos como diccionario de finanzas el cual se encuentra disponible en la
pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia (bolsa de Valores de Colombia, 2013), el

glosario de ETF de Ishares (ishares, 2013), y el glosario de ETF (morningstar, 2013).

Glosario.

Accidn: Es un titulo que le permite a cualquier persona (natural o juridica), ser propietario de
una parte de la empresa emisora del titulo, convirtiéndolo en accionista de la mismay dandole
participacion en las utilidades que la compafiia genere. Ademas se obtienen beneficios por la
valorizacion del precio de la accion en las Bolsas y le otorga derechos politicos y econdmicos en
las asambleas de accionistas. 2. Titulo de propiedad de caracter negociable representativo de una
parte proporcional del patrimonio de una sociedad o empresa. Otorga a sus titulares derechos que
pueden ser ejercidos colectivamente y/o individualmente. Cada una de las partes en que esta

dividido el capital suscrito y pagado de una sociedad anénima.

American Stock Exchange: Es la segunda mayor bolsa de los Estados Unidos, con sede en
la ciudad de nueva York. EI mercado primario de los Estados Unidos para la renta variable,

bonos opciones y valores de derivados.
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Analisis tecnico: es el estudio de los movimientos del mercado con el propdsito de
pronosticar las futuras tendencia de los precios. La expresion de movimientos de mercado
incluye las dos fuentes principales de informacion disponible para el analista técnico que son:

precio y volumen. (Pinilla & Valero, 2007)

Anélisis fundamental: sistema de estudio financiero y no financiero de toda la informacién
disponible en el mercado que afecta a valores cotizados, con el objetivo de llevar a cabo

decisiones de inversion eficientes.

Bolsa de Valores: Entidad privada constituida como sociedad andénima. Establecida en 1929
como consecuencia de la expansién industrial acelerada que presento el pais a comienzos de
siglo, desde entonces ha funcionado en forma continua desarrollando el mercado bursatil,
participando en el desarrollo econémico e industrial del pais y manteniéndose a la cabeza del

mercado tanto en la creacién como en el desarrollo de nuevas alternativas.

Bloomberg El sistema Bloomberg es una red interactiva de informacion financiera que
contribuye al entendimiento de los mercados mundiales. Bloomberg esté disponible 24 horas al
dia y esta al alcance de méas de 260.000 usuarios en 125 paises del mundo. Este sistema integra
precios, noticias, herramientas de analisis y reportes multimedia para mas de 3,5 millones de

instrumentos financieros en diferentes paises alrededor del mundo.

Bonos: Titulos Valor representativos de una parte proporcional de un crédito colectivo
constituido a cargo bien sea de una empresa privada o una entidad publica. En retorno a la
inversion se recibira una tasa de interés que fija el emisor de acuerdo con las condiciones de
mercado al momento de realizar la colocacion de los titulos. La denominacién de los bonos

puede indicar sus caracteristicas: ordinarios o convertibles en acciones, segun la modalidad de
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amortizacion, de garantia general, etc. Titulo valor que emiten empresas o entidades de
cualquier tipo con el fin de obtener recursos del mercado de capitales, con el compromiso de

amortizarlo en un plazo determinado y a una tasa de interés preestablecido.

Bonos high-Yield: Estos bonos generan una alta rentabilidad debido a que los activos en que
invierten presentan un riesgo elevado de que los intereses no sean satisfechos por las empresas
que los emiten, al tener poca solvencia. Son bonos de grado no inversion o bono de grado
especulativo, bonos de baja calificacién crediticia que estan calificados por debajo del

denominado grado de inversion.

Broker: Agente que negocia titulos valores en el mercado por cuenta de sus clientes. Se
limita a unir las posiciones de compra y venta en un negocio y por este servicio el Broker cobra

una comision. Ver Comisionista de Bolsa.

Bursatilidad: Medida del grado de liquidez que tiene una accion en la Bolsa de Valores.

Carteras colectivas: Es todo mecanismo o vehiculo de captacion o administracién de sumas
de dinero u otros activos, integrado con el aporte de un namero plural de personas, recursos que
seran gestionados de manera colectiva para obtener resultados econémicos también colectivos.
Las carteras colectivas pueden ser abiertas, cerradas o escalonadas. (fiduciariabancolombia,

2013).

Comodities: bienes que provienen generalmente de recurso naturales y que son transables en
un mercado de valores, se encuentran en varios sectores como el energético, (petréleo, carbon,

gas), en metales (cobre, plata, oro), y agricolas (trigo, maiz, soya).
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Covarianza: parametro estadistico del grado en que dos variables (por ejemplo el
rendimiento de activos) se mueven a la par. Valor positivo que significa que en promedio, se

mueven en la misma direccion. (Horme, 2201)

Deuda privada externa: Deuda contraida por parte de empresas privadas nacionales con

entidades extranjeras, principalmente a través de los mercados de capitales internacionales.

Deuda privada interna: Deuda contraida por parte de empresas privadas nacionales con

entidades nacionales o con el publico en general a través del mercado publico de valores.

Desviacion estandar: Medida de la volatilidad del fondo en porcentajes. Desviacion estandar
mide la variabilidad promedio de rentabilidad del fondo sobre un periodo de tiempo. Inversiones
estables como fondos del mercado tienen desviaciones cerca de cero, mientras que los fondos de

capital riesgo suelen tener una desviacion mucho mayor.

Emisores de Valores: Son aquellos agentes que deciden financiar sus actividades a través de
la emision de valores y que por tanto su participacion se da en el mercado primario de valores.
La emisidn puede darse en acciones y bonos, entre otros. Hay emisores de naturaleza publica,
tales como: El gobierno nacional, las entidades publicas con regimenes especiales, los gobiernos
extranjeros y otras entidades publicas, como el Distrito Capital, las entidades descentralizadas
del orden nacional, etc. Igualmente, hay emisores privados, tales como bancos, empresas

privadas y otras.

Estrategia activa: Es aquella que tiene una dinamica de movimiento alto, se compran y se
venden activos, normalmente en linea con una estrategia de inversion disefiada por expertos
analistas y operadores, tratando de aprovechar las coyunturas de los mercados y los ciclos

econdmicos.
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Estrategia pasiva: son fondos que simplemente emulan un indice, y al no tener la necesidad
de generar movimientos, bajan significativamente las comisiones.

Grado de inversion (de un activo): el grado de inversion representa el grado de confianza en
que las obligaciones de deuda de un pais seran cubiertas oportunamente, lo cual genera mayores
flujos de inversion hacia el pais. Segun la calificadora de riesgo las nota mas baja posible del
grado de inversion es la nota BBB-, seguida de BBB, BBB+, hasta llegar a AAA que es la mas
alta.

Indexacion: La indexacion es una estrategia que se usa para replicar el rendimiento
promedio de un mercado o grupo de poblaciones. Una formula definida que se utiliza para

representar el valor del indice en un momento dado.

Indice bursatil: Se define como el indicador bursatil del mercado ordinario de las bolsas.
Refleja las fluctuaciones que por efectos de oferta y demanda o por factores externos del
mercado que sufren los precios de las acciones. Es el instrumento mas representativo, agil y
oportuno para evaluar la evolucién y tendencia del mercado accionario. Cualquier variacion de
su nivel es el fiel sinénimo del comportamiento de este segmento del mercado, explicando con su
aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en forma contraria, con su

reduccion la tendencia hacia la baja de los mismos.

Intermediarios de valores: Los intermediarios de valores son las entidades a través de las
cuales es posible invertir en el mercado de valores. A continuacidn se relacionan las clases de
intermediarios de valores: Sociedades Comisionistas de Valores, Sociedades Fiduciarias,
Sociedades Administradoras de Inversion, Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones
y Cesantias Entidades Bancarias, Compafiias de Financiamiento Comercial, Corporaciones

Financieras Aseguradoras.
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Matriz de correlaciones: son los coeficientes de correlacion representados en un cuadro que
se utilizan para determinar la forma como se cavarian los retornos de un activo frente al otro. Si
los retornos del activo 1y el activo 2 hacienden y descienden al mismo tiempo, se dice que
tienen una correlacion positiva o cavarian positivamente. Si cuando una asciende la otra

desciende, se dice que tiene una correlacion negativa o cavarian negativamente.

Mornigstar Direct: plataforma de investigacion en linea que brinda el enlace mas completo y
eficaz a la base de datos y los analisis de investigacion mundiales de Mornigstar. Disefiado para
entidades, se ha optimizado para generar andlisis competitivos, evaluar la rentabilidad,

seleccionar inversiones y crear carteras.

Portafolio de inversion: Es una combinacion de activos financieros poseidos por una misma
persona, ya sea natural o juridica, con el fin de obtener rendimientos y ganancias por pago de
dividendos e intereses y un beneficio por la compra y venta de los titulos. Un portafolio de
inversion es diversificado cuando en el conjunto de activos combinan titulos que tengan

diferentes rentabilidades, emisores, modalidades de pago de intereses y riesgos.

Riesgo: Es la incertidumbre que tienen los inversionistas sobre los resultados futuros que
tendran las decisiones tomadas o la probabilidad de resultados adversos de esas mismas

decisiones.

Sharpe ratio: Una medida ajustada por riesgo de rendimiento del fondo. Ratio de Sharpe se
calcula dividiendo el retorno de exceso de un fondo sobre la tasa libre de riesgo (bonos del
Tesoro) por su desviacion estandar. Cuanto mayor sea el ratio de Sharpe, mejor sera un fondo

de riesgo ajustado rendimiento.



PROPUESTA PARA LA EXTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS CON ETFS 18

Solver: forma parte de una serie de comandos a veces denominados herramientas de analisis
de hipotesis: proceso de cambio de los valores de celdas para ver como afectan esos cambios al
resultado de formulas de la hoja de célculo. Por ejemplo, variar la tasa de interés que se utiliza en
una tabla de amortizacion para determinar el importe de los pagos.). Con Solver, puede encontrar
un valor 6ptimo, minimo 0 maximo para una formula (férmula: secuencia de valores, referencias

de celda, nombres, funciones u operadores de una celda que producen juntos un valor nuevo).

Varianza: es una medida vinculada a su dispersion. Se trata de la esperanza del cuadrado de

la desviacion de esa variable considerada frente a su media y se mide en una unidad diferente.

Exchange Traded Funds (ETFS)

Generalidades de los ETFs

Definicion.

Un Exchange-Traded Fund (ETF por sus sigla en inglés), o fondo negociable en el mercado, es
un fondo que permite tomar posiciones sobre un indice, se trata de un producto 6ptimo en cuanto
a asignacion de activos ya que cuenta con un elevado grado de diversificacion, simplicidad a la

hora de operar y sus costos, puesto que es mas barato que los fondos de inversion.

La mayoria de los ETF’s combinan las caracteristicas de las sociedades de
inversion abiertas, mutual funds y de las acciones, como se muestra en la figura 1, Tal como
una sociedad de inversion indexada, los Exchange Traded Funds representan la propiedad
proporcional sobre un Portafolio de inversiones subyacente de valores que replica un indice de

un mercado especifico. A diferencia de las sociedades de inversion, los inversionistas
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individuales no compran o redimen las acciones del fondo, en su lugar, compran y venden

acciones del ETF como acciones en un mercado o bolsa determinado. (Larry Connors, 2009)

EXCHANGE
TRADED

FUND
(ISHARES)

Figura 1. Como funcionan los ETFs

Fuente Moneysense

La dindmica de comercializacion es una mezcla de dos factores: los precios de los ETF’s
flucttan de acuerdo a los cambios en sus portafolios subyacentes y también de acuerdo al cambio
en la oferta y la demanda de los activos de los ETF’s. Los ETF’s ofrecen al inversionista una
oportunidad rentable para comprar o vender una participacion en un portafolio de bonos o

acciones en una simple transaccion.

Clasificacion de los ETFS.

Clasificacion de ETF con base al valor que replican. Esta clasificacion varia dependiendo del
activo que replique, ya que pueden existir un mayor nimero de clasificaciones, estas son las mas

representativas.
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o ETFs de commaodities.
o ETFs de divisas

e ETFs de bonos.

o ETFs de indices.

o ETFs sectoriales.

o ETFs regionales

o ETFs segln tipo empresa.

Clasificacion de ETF por estilo de inversion.

Los ETFs tradicionales reproducen el comportamiento del indice de referencia. Sin embargo, los
diferentes estilos de inversion de los ETFs permitiran obtener beneficios incluso cuando los
mercados caen, a continuacion, la clasificacion de ETF atendiendo al estilo de inversion que

reflejan (morningstar, 2013)

Tradicionales: reproducen el comportamiento del indice de referencia.

Inversos: reproducen el comportamiento contrario a su indice de referencia, por lo que
ofrecen una rentabilidad cuando el mercado cae. .Ejemplo: Invirtiendo en un ETF inverso sobre

el DAX, en el caso de que el indice caiga un 1% se obtendra una rentabilidad en torno al 1%.

Apalancados: duplican o triplican nuestra exposicion al indice, por lo que son méas
arriesgados pero con mayor beneficio potencial. Ejemplo: Invirtiendo en un ETF apalancado al
200% sobre el 1bex 35, en el caso de que el indice suba un 1% se obtendré una ganancia en torno

al 2%.
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Ultra inversos, o inversos apalancados: una combinacion de los 2 anteriores, duplican o
triplican el movimiento contrario al del indice. Ejemplo: en un ETF ultra inverso al 300% sobre
el Eurostoxx 50, en el caso de que el indice caiga un 1% en la sesion, se obtendra un beneficio

en torno al 3%. (Don Dion, 2010).

Antecedentes de los ETF’s

En el mundo. Los Fondos de Inversion Cotizados, conocidos como ETFs, surgen a
principios de los 90’s, comercializandose en Canada y Estados Unidos. El primer ETF emitido
en Estados Unidos fue el SPY (spider) en 1993, que replica la evolucion del indice S&P 500. Se
trata del ETF mas liquido del mundo con un volumen diario superior a los 27.000 millones de
dolares de contratacion. La industria europea es mas reciente. Los ETFs llegaron a Europa en el
afio 2000, y en 2001. (Gabriela Patron, 2012)

En la actualidad, particulares y profesionales invierten en mas de 2800 ETFs en todo el
mundo, con un volumen gestionado superior a los 1,3 billones de dolares, y un volumen de
64.000 millones de ddlares al dia (datos a Septiembre 2011). (Generale)

Actualmente los ETFs representan el 40% del volumen negociado en las bolsas de EEUU. En
el 2008 existian mas de 900 ETFs en el mundo, relacionados a deuda, indices accionarios,
commodities y monedas. En el 2011, 2.670, y actualmente la cifra llega a los 3.204. (morningstar,
2013). Como se muestra en la tabla dos la regién con mayor participacion de ETFs es Europa seguido de Asia

y Norte América, con una menor participacion pero con mayor crecimiento sigue Sus América.
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Cuota de Mercado por continente: ETFs referenciados a paises
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Fuente: www. etidb.com

Figura 2. Participacién de mercado por continente: ETFs referenciados a Paises

Fuente. Etfdb.

Antecedentes de los ETF en Colombia. Después de la llegada del producto a México, este
tipo de inversiones se expandieron en Chile, Peru, Brasil y Colombia. En el caso de Colombia, el
primer Exchange Trader Funds (ETF) emitido fue por medio de la comisionista de bolsa
Interbolsa S.A. junto con la cooperacion de Global Fund (entidad especializada en este tipo de
inversiones) en la bolsa de Nueva York, este fondo se compuso en el momento de su creacion
por las 20 principales acciones que se negociaban en la bolsa de Colombia, teniendo en cuenta el
nivel de liquidez que presentaban en su momento las acciones colombianas, donde su
denominacién del fondo colombiano es: Global X/InterBolsa FTSE Colombia 20 ETF.
(Fiducoldex, 2013)

Posteriormente se cred el ETF Icolcap de I-shares, el anuncio del lanzamiento del producto
financiero en Colombia lo realiz6 l1a Bolsa de Valores de Colombia (BVC) de esta manera “se
lanza en marzo con el indice Colcap de la bolsa. Nos asociamos con I-Shares, que es la firma con
mas experiencia en estructuracion de carteras colectivas bursatiles. De la mano de ellos y del

Citibank, lanzaremos la primera ETF que se transe en el pais, pero ojala el dia de mafiana haya
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50. La idea es que la Bolsa de Valores ponga el primera ETF y el mercado el resto. La
legislacion colombiana prevé que se puede hacer sobre otro tipo de papeles”. (bolsa de Valores

de Colombia, 2013)

En Colombia se puede negociar 5 ETFs, a traves de la plataforma X-stream. Los ETFs a los
que actualmente se puede acceder son: Icolcap, que replica el indice Colpcap con las 20 acciones
de mayor capitalizacion bursatil, el ETF del Mila (Mercado Integrado Latinoamericano) que
replica el S&P Mila 40y cuenta con 40 acciones, que son las principales de cada pais y las de
mayor liquidez. Entre las colombianas se encuentras compafias como Ecopetrol, Bancolombia,
Isagen, Argos, Grupo Aval, entre otras. Colombia tiene una participacion del 39,2%, Chile tiene
el 49,7% y Per0 cuenta con el 11,1% del total, y los mas recientes incluidos para negociar en el
mercado X-stream, son Global X Top Gurt Holdings index ETF , Global X FTSE Colombia 20
ETF, Global X Super Dividend EFT, de ETFs. (Mayorga, 2013)

Para los analistas, desde su aparicion, los volimenes y activos del iColcap han presentado
crecimientos notables. Durante los primeros meses de negociaciones, es decir, de julio a
diciembre de 2011, el volumen mensual promedio estuvo en $65.000 millones. Para el primer
semestre de 2012, aumento 65% alcanzando los $107.000 millones mensuales y en el segundo
semestre del afio pasado continu6 la tendencia alcista hasta llegar a $121.000 millones por mes.
Entre tanto, en lo corrido de 2013 esta cifra esta cerca a los $167.000 millones mensuales

promedio. (Ruiz, 2013), como se muestra en la figura 4
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ACCIONES MAS TRANSADAS
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Figura 3 Las acciones mas transadas en Colombia a Dic de 2013

(bolsa de Valores de Colombia, 2013)

Situacion actual.
Los rendimientos de los ETFs a nivel internacional han sido los siguientes; al cierre de octubre
de 2013, los ETFs a nivel global administraron recursos por US$1,64 billones, de los cuales 77%
estaba representado por ETF que invierten en acciones (EE.UU. 52,7%, internacional 24,4%),
15,5% en renta fija, 4,4% en commodities y 3% en otra clase de activos. Por otro lado, los ETFs
que invierte en acciones en América Latina administran recursos por US$11.000 millones, dentro
de los cuales US$6.210 millones se concentran en Brasil, US$2.566 millones en México, y
US$1.300 millones a nivel regional. Al mes de Septiembre de 2013 las inversiones netas

sumaron US$161.000 millones. (Ruiz, 2013)



PROPUESTA PARA LA EXTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS CON ETFS 25

Acceso a los ETFs

Acceso a los ETFs fuera de Colombia

Para acceder a los ETFs en el mercado internacional es necesario seguir los siguientes pasos.

1. Abrir una cuenta en un Broker (intermediario de valores).

2. Transferir la cantidad de dinero necesaria para realizar la transaccion.

3. Trasmitir una orden de compra a través del intermediario de valores.

4. Elintermediario asignara una clave al inversionista para realizar las 6rdenes ya sea

telefonicamente, por escrito o a través de internet.

Acceso a los ETFs en Colombia

1. Abrir una cuenta en una comisionista de Bolsa.

2. Transferir la cantidad de dinero necesaria para realizar la transaccion.

3. Através del intermediario de valores se trasmite una orden de compra o venta.

4. El intermediario a través la orden del inversionista toma la posicion ya sea de compra o

venta para negociar en el mercado bursatil.
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Marco regulatorio

Marco regulatorio Exterior

El concepto sobre el uso de las plataformas de negociacion electronicas “internacionales”
para negociar mercados como CFDs, Foreign Exchange, ETFs, futuros, opciones, commodities,

acciones internacionales entre otros, no esta incorporado claramente en las normas colombianas.

No existe un marco regulatorio que proteja a los inversionistas que abren cuentas de inversion
a través de cualquier tipo de intermediario extranjero (Broker).

Hay poca profundidad en la normatividad en lo correspondiente a la negociacion electronica
en mercados internacionales (CFDs, Forex, ETFs, etc.) a través de intermediarios extranjeros. Es
decir, el marco regulatorio se dirige especificamente a las Firmas Comisionistas de Bolsa, pero
no ampara a traders independientes que abren cuentas de inversion con estos intermediarios

internacionales. (Buitrago, 2013)

Marco regulatorio en Colombia (BVC)

En Colombia los ETF son considerados como instrumentos de renta variable, por lo cual se

rigen bajo la misma normatividad. (bolsa de Valores de Colombia, 2013)

Sesiones de Negociacion de ETFs.

Los ETF son operados en el mismo sistema que las acciones, y se encuentra dividido por
Ruedas:

Desde el segundo domingo en Marzo hasta el primer domingo en Noviembre:
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Preparacion para la Apertura (8:15 a.m. — 8:30 a.m.) Hora Local
Mercado continuo sin control de precios (8:30 a.m. — 2:55 p.m.) Hora Local

Subasta de cierre (2:55 p.m. — 3:00 p.m.) Hora Local

Entidades participantes

Las entidades participantes en la generacion y proceso de negociacion de los ETFs son:

e Gestor Profesional del Fondo

e Sociedad Administradora

e Bolsa de Valores de Colombia — Proveedor del indice

e Participantes Autorizados — Entidades autorizadas para realizar el proceso de creaciéon y
redencion de unidades en el mercado primario.

e Sociedades Comisionistas de Bolsa — Entidades autorizadas para realizar la negociacion

de las unidades en el mercado secundario.

Caracteristicas de los ETF’'S

Los ETFs tienen unidades de participacion, se transan en la bolsa de valores, lo que permite
venderlos o comprarlos en cualquier minuto del dia otorgandoles la cualidad de tener "precios
vivos". Los precios de las unidades de participacion de estos fondos bursatiles ETF fluctian de
acuerdo con los cambios en el valor de sus activos subyacentes, y por otro lado de acuerdo con
los cambios en la oferta y la demanda de las mismas unidades de participacion, emitidas por

estos fondos bursatiles (ETFs) en el mercado secundario. Estas unidades de participacion
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pueden ser igualmente objeto de ventas en corto o de transacciones como repos, simultaneas o
transferencia temporal de valores.

Por otro lado, tienen caracteristicas similares a los Mutual funds, cuya politica de inversién
consiste en el seguimiento de un indice compuesto por una canasta de varias acciones o

instrumentos, con una baja rotacion de portafolio. (ishares, 2013)

Accesibilidad: los ETFs son activos de facil accesibilidad para el inversor, la compray
venta se realiza al igual que las acciones a traves de los intermediarios financieros y el mismo
horario habitual

Flexibilidad: la operatividad de los ETFs permite comprar y vender en cualquier momento
del horario bursatil, sin tener que esperar a valorar la cartera que lo compone y tener el precio al
final.

Liquidez: Ademas de tener la liquidez que tienen los instrumentos transados en las bolsas de
valores, las unidades de participacion de los fondos bursatiles ETF tienen una fuente adicional

dada por la liquidez de los activos subyacentes.

Diversificacion: Al invertir en los fondos bursatiles ETF, el inversionista en una sola
operacion accede a una canasta de diferentes titulos. En la medida en que los fondos bursatiles
ETFs siguen el resultado de un determinado indice de referencia, reducen el riesgo de concentrar
la inversion en un solo valor o titulo, proporcionandole asi al inversionista, una mayor
diversificacion del portafolio.

Asi, mediante la inversion en una unidad de participacion de un fondo bursatil ETF, se

adquiere la diversificacion que proporciona el indice de referencia que replique todo el mercado,
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de forma tal que el inversionista no queda expuesto al riesgo de una sola compafiia o activo, sino
que su unidad de participacion representa el riesgo de todas las compaiiias o activos que
conforman el indice de referencia. Por lo tanto, la decision de inversion queda Atada al
desempefio de todos los activos y no solo al de una compafiia especifica. Lo contrario sucede si

se invierte directamente en una acciéon individual.

Ventajas

Costos: los ETFs son econdémicos para comprar y sobre todo para mantener a la larga,
haciéndolos especialmente atractivos para el inversor. Las cuotas anuales son bajas como 0.09%
de los activos, que es baja en comparacion con las tasas promedio de fondos mutuos del 1,4%.
(Yahoo Finance, 2013) Las comisiones de gestion y depdsito disminuyen el valor de la
participacion. Se prorratean de forma diaria. Existen otras comisiones y costos, como las
comisiones de compra-venta de las acciones en el mercado que realiza la sociedad gestora del
ETF para crear las participaciones, que no estan incluidas en las comisiones de gestion y

depdsito. También disminuyen el valor de la participacion.

Seguridad: como un instrumento de titulos; considerado como certificados de acciones
propias. Internamente, los ETFs son entidades mucho mas complejas que los fondos mutuos.
Una combinacidn de participantes, incluidos los intermediarios, los administradores de dinero y
especialistas de mercado, se combinan para que funcionen sin problemas. Legalmente, los ETFs
son una clase de fondos mutuos ya que entran en muchas de las mismas normas de la Securities

Exchange Commission que los fondos de inversion tradicionales.
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Dividendos: (para el caso de ETF que replican acciones) los dividendos que pagan las

acciones que componen el ETF hacen aumentar el valor de la participacion

Los dividendos cobrados se colocan en renta fija y generan unos intereses que también hacen
aumentar el valor de la participacion. Los ETF pueden distribuir dividendos y suelen hacerlo.
Estos dividendos consisten en la entrega del total de dividendos cobrados de las acciones que
forman el ETF y los intereses que estos han generado, aproximadamente. La politica de
dividendos la determina la sociedad gestora del ETF. En el momento de repartir el dividendo la
cotizacion del ETF vuelve a ser casi exactamente (no del todo por los costos y comisiones) a la

centésima (o la fraccidn correspondiente de cada ETF) parte de su indice de referencia.

Precio: Los ETF tienen un precio tedrico, que es el resultado de todos los factores cotizacion
del indice, comisiones, dividendos, etc., pero los precios reales a los que los inversores compran
y venden las participaciones se forman por oferta y demanda. La liquidez esta garantizada por
entidades que se comprometen a ofrecer un diferencial de compra-venta reducido. El precio real
de mercado es muy parecido al teérico por el arbitraje entre el ETF, el mercado de acciones y/o
el mercado de futuros. Si el precio del ETF sube por encima de su valor tedrico el gestor
comprara acciones en el mercado, creara participaciones del ETF y las vendera en el mercado
hasta que los precios se vuelvan a equilibrar. Y al revés, si el precio del ETF cae por debajo de su
valor tedrico el gestor compraré participaciones del ETF y las descompondrd, vendiendo las
acciones en el mercado hasta equilibrar los precios. Con los futuros sobre el indice de referencia
y el ETF también se pueden realizar arbitrajes de forma similar. Los ETF siguen la evolucion de
su indice de referencia; si el indice sube un 15% el ETF subird un 15%, y si el indice baja un

15% el ETF bajara un 15%.


http://www.invertirenbolsa.info/articulo_como_se_forma_precio_acciones.htm
http://www.invertirenbolsa.info/articulo_como_se_forma_precio_acciones.htm
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Inversion minima: No tienen. Se compran numeros de participaciones enteras, igual que las

acciones, y cada participacion suele tener un precio pequefio.

Tampoco tienen comisiones de suscripcion y reembolso. Las comisiones que se pagan son las
mismas que en cualquier operacion de compra-venta de acciones en el mismo mercado en que
cotice el ETF. Esto hace que invertir en mercados extranjeros y emergentes tenga un costo muy
bajo en cuanto a la compra-venta de las participaciones. Pueden mantenerse de forma indefinida,

ya gue no tienen fecha de vencimiento.

El nimero de participaciones aumenta y disminuye, segun las necesidades del mercado. Si la
demanda del ETF aumenta la sociedad gestora compra mas activos en el mercado y crea nuevas
participaciones del ETF. Si la demanda disminuye, la sociedad gestora puede deshacer esas
participaciones sobrantes vendiendo los activos que las componen en el mercado. (Invertir en

Bolsa, 2013)

Administracion del riesgo:

Los fondos bursétiles (ETFs) son transparentes, precisos y modulares, los fondos bursatiles
(ETFs) ofrecen una gran oportunidad para elaborar estrategias de riesgo controlado, con

estrategias tacticas como la rotacién sectorial

Riesgos de los ETFs

Los riesgos de la inversion en ETFs son los mismos que surgen de la inversion en los
mercados secundarios de acciones, bonos, materias primas o divisas. Por tanto, estos productos
de inversién son dirigidos a inversores que estan dispuestos a asumir los riesgos habituales en la

evolucion de estos mercados; si bien, hay que tener en cuenta que al tratarse de una cartera
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diversificada se reduce significativamente el riesgo de la inversion. Ademas, hay que tener en
cuenta que si se aplica una gestion activa con ETFs, es decir, formar una cartera de ETFs se
puede plantear un proceso asimilable y, en general, de menor riesgo, al tratarse de una cesta de
cestas de valores o ETFs de indices de renta variable de diversos paises, sectores, etc. (Gordon,

2008)

Medidas de asignacion y distribucion

Modelo Markowitz

En 1952 Harry Markowitz publicé en la revista Journal of Finance un articulo basado en su tesis
doctoral llamado “Portfolio Selection”. En este articulo planteaba un modelo de conducta
racional del decisor para la seleccion de carteras de titulos valores con liquidez. Inmediata,
Posteriormente en 1959 publico su libro “Portfolio selection, Efficient Diversification of
Investments” en el que expone con mayor detalle su teoria.

Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento racional del inversor.
Es decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para él una cartera
serd eficiente si proporciona la méxima rentabilidad posible para un riesgo dado, o de forma
equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad. El
conjunto de carteras eficientes puede calcularse resolviendo el siguiente programa cuadratico

paramétrico: (Mendizabal Zubeldia, 2002)
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Min 0*®)= 33 ¥ x0,

i=1j=1

sujeto a:

n

ER)= ¥ x-ER)=V"

i=1

donde xi es la proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo financiero i e
incdgnita del programa, s 2(Rp), la varianza de la cartera p, y sij, la covarianza entre los
rendimientos de los valores iy j. E(Rp), es la rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera
p, de tal forma que al variar el parametro VV* obteniendo en cada caso, al resolver el programa, el
conjunto de proporciones xi que minimizan el riesgo de la cartera, asi como su valor
correspondiente. El conjunto de pares [E(Rp), s 2(Rp)] o combinaciones rentabilidad- riesgo de
todas las carteras eficientes es denominado «frontera eficiente». Una vez conocida ésta, el
inversor, de acuerdo con sus preferencias, elegira su cartera Optima

El modelo basico de portafolio desarrollado por Markowitz se basa en la tasa esperada de
retorno de un portafolio de activos y una medida de riesgo esperada. Markowitz demostro que la
varianza de la tasa de retorno es una muy buena medida del riesgo del portafolio bajo ciertos

Supuestos basicos

e Los inversionistas consideran que cada alternativa de inversion esta representada por una
distribucion de probabilidad de los retornos esperados en un periodo de tiempo dado
e Los inversionistas maximizan la utilidad en un periodo, y sus curvas de utilidad muestran

disminuciones marginales
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e Los inversionistas estiman el riesgo del portafolio sobre la base de la variabilidad de los
retornos esperados
e Los inversionistas basan sus decisiones unicamente en el retorno esperado y el riesgo.

e Para un riesgo dado, los inversionistas prefieren altos retornos que bajos retornos.

El modelo de Markowitz es capaz de proporcionar portafolios que ofrezcan una mayor

rentabilidad y un menor riesgo que el portafolio referencia.

MODELO DE MARKOWITZ

Medidas de riesgo

n
Varianza 02= ) (PIR-ER)P
i=n

Desviacion estandar o= 7V o2

n

Y [R-ER) [R-ER)]

Covarianza i=n
Cov i =
n
Cov
Correlacion r=
0.0

(Sierra, 2010)

Frontera eficiente

La frontera eficiente, es la curva de Rendimiento vs. Riesgo que representa el conjunto de
portafolios considerados como Optimos, es decir, aquellos portafolios que para un riesgo dado, se

obtiene un maximo rendimiento, o visto de manera similar, para un rendimiento deseado, se
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obtiene un minimo riesgo. Este es precisamente el concepto que Markowitz desarroll6 en el afio
de 1952.

En terminologia de H. Markowitz, el lugar geométrico del espacio media-varianza definido
por aquellas carteras que para un riesgo dado le proporcionan al inversor un rendimiento maximo
0, equivalentemente, para un rendimiento dado el riesgo que le deparan es minimo”.
(Mascarefias & Pascual, 1997)

En la Frontera Eficiente, figura 4, estan situadas las mejores rentabilidades para un riesgo
determinado, clasificadas de la forma que a mayor riesgo corresponda una mayor rentabilidad.
Segun el grado de aversion al riesgo, el inversor se situara de forma racional en uno u otro punto
de la linea de la frontera eficiente. Cualquier otro punto seria irracional. Como se puede apreciar
en el grafico, el riesgo es medido en el eje horizontal y el retorno esperado en el eje vertical. Los

puntos por debajo de la curva son distintas combinaciones de riesgo y retorno esperados.

Grafico 1: Frontera Eficiente
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Figura 4. Frontera eficiente, modelo de Marcowitz
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Para determinar la conformacion de activos segun el nivel de riesgo para cada portafolio se

tomara como el Modelo Asset location que sera descrito a continuacion.

Asset Allocation

Es el proceso mediante el cual se distribuye un capital de riesgo determinado entre las diferentes
alternativas de inversion, de acuerdo con el ciclo de vida del inversionista y su grado de
tolerancia al riesgo o, de acuerdo con la politica de inversién establecida para los portafolios de

inversionistas institucionales.

En la figura 5 se muestra como esta divido el ciclo de vida del inversionista segun su capital y
rango de edad. De acuerdo a esto cada inversionista se ubicara en un punto, teniendo en cuenta

variables como, expectativas de vida, grado de tolerancia al riesgo, nivel de ingresos, etc

CICLO DE VIDA DEL INVERSIONISTA

Capita
Neto Fase de Fase de Fase de gasto
acumulacion consolidaciéon Fase altruista
25 35 55 75

Edad

Figura 5. Ciclo de vida del Inversionista

(Sierra, 2010)
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Es el proceso de seleccionar una asignacion objetivo que se denomina asignacion estratégica
de activos. La variacion en la asignacion de activos alrededor del objetivo se llama asignacion
tactica de activos (Grinold & Ka, 2000). En principio, las posiciones estratégicas deben
permanecer estables hasta que las opiniones sobre los fundamentales cambien. Las posiciones

tacticas, por el contrario, pueden cambiar frecuentemente.

“La asignacion estratégica de activos establece, con base en la politica de inversion y las
expectativas de mercado, las exposiciones que se pueden admitir a las clases de activos que
logren los objetivos de largo plazo del inversionista y respeten las restricciones impuestas. El
objetivo de la asignacion estratégica de activos es crear una mezcla estable que maximice los
retornos esperados de largo plazo para un nivel de riesgo deseado. La asignacion estratégica
conlleva la adopcion o creacion de un indice de referencia y la posterior determinacion y
monitoreo de las asignaciones del portafolio con respecto a ese indice” (Construccidn y gestion

de portafolios con el modelo Blak-litterman, 2009)

Al crear la asignacion estratégica de activos el inversionista también establece generalmente
las ponderaciones maximas y minimas que se permiten en cada clase de activo como un

mecanismo de control de riesgo.

Medidas de retorno relativo

Por ultimo se hara una breve descripcion de las medidas de retorno relativo que se utilizaran en
la gestidn de los tres portafolios, para analizar el comportamiento de los mismos, para lo cual

definimos las medidas de retorno tomado (Self Bank , 2013).
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Alpha: Una medida de rendimiento sobre una base ajustada por riesgo. Alfa toma la
volatilidad (riesgo de precio) de un fondo de inversion y compara su desempefio ajustado por el
riesgo a un indice de referencia. El retorno de exceso de fondo respecto al regreso del indice de

referencia es alfa del fondo.

Un alfa positivo de 1,0 significa el fondo super6 a su indice de referencia en un 1%. En

consecuencia, un alfa negativo similar indicaria un rendimiento insatisfactorio del 1%.

El Alfa (o)) es un dato estadistico que representa la medida en la que el fondo se ha
comportado mejor o peor que su indice de referencia, modulado por la beta (), o exposicion al

mercado, del fondo.

F = Media aritmética de los excesos de rentabilidad del fondo.

| = Media aritmética de los excesos de rentabilidad del mercado

El alfa puede servir para juzgar si un gestor esta aportando valor agregado a un fondo o no.
No obstante, teniendo en cuenta el tipo de inversion que se esta buscando; si lo que se busca es
gestion pasiva, que replique el comportamiento de un indice, el alfa serd un dato irrelevante. Pero
si la intencidn es buscar "algo mas" en la gestion del fondo, serd importante hacer un anélisis del
alfa, para conocer cuantos "puntos" de rentabilidad ha obtenido el gestor por encima del

mercado. Una comision de gestion alta deberia ir ligada a un alfa elevado.

Beta: El coeficiente beta mide la sensibilidad del valor liquidativo de un fondo de inversion a

los movimientos registrados por su indice de referencia.
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El beta indica como variard la rentabilidad del fondo si se compara con la evolucion del
indice de referencia. O dicho de otra manera, la beta dice la exposicion al mercado que esta

asumiendo el gestor.

La Beta de un fondo es un coeficiente que mide la volatilidad relativa de ese fondo en
relacion al conjunto del mercado del que forma parte, teniendo siempre en cuenta que la Beta del

indice de referencia es 1,00.

Donde:
Bi= Beta del fondo ;
Covijj= covarianza entre ; (fondo) y ; (indice)

cj2= varianza del indice

Beta = 1: Si el beta del fondo es igual a uno, su valor liquidativo se movera igual que el

indice de referencia.

Beta > 1: Si el beta del fondo es mayor que uno, eso implica que el fondo de inversion es mas
volatil que el indice de referencia y, por tanto, su riesgo es mayor en relacién a los movimientos
del mercado. El fondo de inversion subira o bajara un porcentaje mayor de lo que lo haga el

mercado.
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Beta < 1: Si el beta del fondo es menor que uno, el fondo de inversion sera menos volatil que
el indice de referencia; es decir, su riesgo sera menor. En este caso, el fondo deberia subir o bajar

un porcentaje menor de lo que lo haga el mercado.

Como el beta es un dato relativo, también se puede interpretarla en forma de porcentaje. Por
ejemplo, una beta de 1,10 significa que el fondo es un 10% (1,10-1,00) mas volatil que el indice.
Y si tenemos una beta de 0,5 esto indica que el fondo es un 50% (0,5-1,00) menos volatil que el

indice.

En funcion de lo anterior, se puede deducir que los fondos con betas mas altas son méas
volatiles e implican una mayor posibilidad de obtener un mayor rendimiento, aunque también

significa un mayor riesgo y se podrian registrar mayores pérdidas.

El coeficiente Beta es importante porque da una referencia de como se ha comportado
histéricamente el fondo en relacién a la evolucién del mercado, sefialando el riesgo que asume el
fondo en relacion a su indice de referencia. Puesto que es una medida de riesgo relacionada con
el indice de referencia, es incluso mas importante ser consciente del nivel de volatilidad del

indice de referencia, o mercado en el que invierte el fondo.

R cuadrado: R cuadrado (R2) representa el porcentaje de variacion de rentabilidad de la
variable dependiente (en este caso la rentabilidad del fondo de inversién) que puede ser
explicado por la variable independiente (la rentabilidad de su indice de referencia). Si R2 igual a
1 o, por lo menos, muy proximo a 1. Esto significa que practicamente todas las fluctuaciones de

rentabilidad del fondo pueden explicarse por la evolucion del indice en cuestion.



PROPUESTA PARA LA EXTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS CON ETFS 41

Sharpe: El Sharpe Ratio o Indice de Sharpe se define como la relacion existente entre el
beneficio adicional de un fondo de inversion, medido como la diferencia entre la rentabilidad del
fondo y la rentabilidad de un activo sin riesgo, y su volatilidad, medida como su desviacion
tipica. Generalmente se toma como activo sin riesgo la rentabilidad de la deuda publica a corto
plazo del area geografica que mas se asimile a los activos en los que invierte el fondo. El ratio
Sharpe expresa la prima de rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo soportado por el

fondo.

El Sharpe ratio mide numéricamente la relacion Rentabilidad / Volatilidad Histdrica

(desviacion estandar) de un fondo de inversion.

Rentab. fondo - rentab activa sin riesgo
Sharpe ratio =

Volatilidad del fondo

Cuanto mayor es el Sharpe Ratio, mejor es la rentabilidad del fondo en relacion a la cantidad
de riesgo que se ha tomado en la inversion. Si el ratio de Sharpe es negativo, indica un

rendimiento inferior al de la rentabilidad sin riesgo.

Todo ratio de Sharpe inferior a 1 supone gue el rendimiento del activo es inferior al riesgo que
estamos asumiendo al invertir en el mismo. Cuando la volatilidad del fondo es grande, se asume
mas riesgo; mayor es el denominador de la ecuacion y menor es el Sharpe Ratio, a no ser que el

rendimiento del fondo consiga compensar esa mayor volatilidad.

El Sharpe Ratio es una herramienta muy util para el inversor, que le puede servir para:1)
analizar si es adecuada la relacion rentabilidad/riesgo de una inversion y 2) comparar distintos

fondos dentro de una misma categoria.
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Information ratio: El information ratio -o ratio de informacion es una medida estadistica que
muestra la influencia que ha tenido un gestor en la rentabilidad del fondo en comparacion con el
comportamiento del mercado. Asi, este ratio mide la rentabilidad extra obtenida por el fondo

como consecuencia de la habilidad del gestor en relacion con el mercado.

El ratio se obtiene restando del rendimiento del fondo el rendimiento del indice de referencia.
El resultado de esta resta se divide después por el "tracking error" del fondo (indice de
volatilidad, que nos indica cuanto se ha desviado la rentabilidad de un fondo con respecto a la de
su indice de referencia.
Rentabilidad del fondo - Rentabilidad del indice

Ratio de informacién =
Tracking error

Morningstar Risk: definicion de Retorno: La Rentabilidad ajustada al riesgo de Morningstar
( MRAR)) es la garantia de retorno que proporciona el mismo nivel de utilidad para el
inversionista como la combinacion especifica de las declaraciones expuestas por el fondo. En
otras palabras, al "riesgo ajustar "' los retornos de dos fondos significa igualar sus niveles de
riesgo a través del apalancamiento o endeudamiento desde antes de compararlos. El resultado
final es una representacion exacta del rendimiento de una inversién que da cuenta de su nivel de
riesgo. De una manera simplificada, MRAR igual de la inversiéon ' Morningstar Return ' menos
su "Riesgo Morningstar. El nivel de riesgo de Morningstar se calcula de forma diferente que

muchos otros métodos. (morningstar, 2013)
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Comparativo Mutual Funds VS ETF

Actualmente los ETFs estan desafiando a los tradicionales fondos de inversién administrados
activamente. Mientras que los fondos mutuos son todavia los dominantes en la industria, los
ETFs han hecho incursiones significativas en los Gltimos afios, debido en gran parte a varias

ventajas sobre fondos mutuos como lo muestra la figura 6

Los Mutual funds o fondos mutuos han sido y seguiran siendo una alternativa muy interesante
para los inversionistas que no tienen el conocimiento, el tiempo o el deseo de manejar sus
portafolios directamente, y buscan carteras diversificadas con diferentes perfiles de riesgo que

les permitan aprovechar los movimientos de los mercados de capitales de una manera mas activa.

ACCIONES FONDOS

Caracteristicas

INDIVIDUALES MUTUOS

3

1,75% PROMEDIO

DIVERSIFICACION +

COSTOS DE ADMINITRACION 0,07%

COMISIONES 0,07% 1,0% MAX

PRECIOS INTRADIA

TRANSPARENCIA

MARGEN DE COMPRA

VENTA EN CORTO

3
&3
8
o

5

CONTROL SOBRE CAPITAL DE

o

GANACIAS

%X NRRK

Figura 6. Principales diferencias entre los ETFs y los Mutual Funds

Fuente de elaboracion propia y microsofttranslator
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Menores gastos: Los ETFs replican un indice subyacente, estos no incurren en honorarios y
comisiones sobre una base regular. Ademas, los ETFs no emplean equipos de analistas
encargados de encontrar las existencias superiores y esto significa un mayor ahorro para los
inversionistas ETF. Considerando gue el fondo de inversion promedio cobra una tarifa del 1.4%,

las proporciones de gasto de los ETF pueden ser tan bajos como 0,10%. (morningstar, 2013).

Divulgacién diaria: Los ETFs informan los datos sobre una base diaria. Aunque esto no es
una ventaja considerable, puede ser importante en ciertas situaciones. Los inversionistas de
ETFs tienen acceso inmediato a los resultados de cualquier ETF como del cierre de la cotizacion

del dia anterior.

Mayor flexibilidad: A diferencia de los fondos mutuos, los ETFs pueden hacer cortos, si los
inversores anticipan un movimiento descendente en un indice determinado o activo. Mientras
que la venta en corto es una estrategia arriesgada, es una herramienta Gtil para los inversionistas
experimentados que pueden conducir a importantes ganancias si el mercado se vuelve

sobrevaluado.

Intradia: mientras que los fondos de inversion tradicionales sélo se pueden canjear al final

del dia, los ETFs se comercializan durante todo el dia.

En resumen, en lo referente a lo operativo, ésta es practicamente igual a la de las acciones.
Adicionalmente, durante afios las empresas financieras a nivel mundial han implementado
estrategias que combinan inversiones directas o por medio de indices (ETF’s). La evolucion del

mercado de los ETFs ha permitido a los inversionistas individuales la misma flexibilidad,
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combinando activamente las sociedades de inversion con inversiones separadas con ETFs para
diversificar el riesgo total de la cartera.

Esta mezcla en la estrategia provee una manera de implementar tacticas de asignacion de
activos (asset allocation) con una mejor réplica del benchmark establecido, mientras se permite
una administracion activa para agregar un mayor factor alpha a la cartera.  La mezcla de una
inversion activa con una inversion en indices es conocida como: inversion Nucleo/Satélite
(Core/Satellite investing).Los ETFs son inversiones ideales para una cartera ndcleo, ademas de
ofrecer diversas oportunidades como inversiones satélite.

La inversion Ndcleo/Satélite consiste en:
El core o nucleo
e Inversidn colectiva de riesgo bajo.
¢ Habitualmente un fondo pasivo como un ETF, debido a las ventajas ya mencionadas que
éstos ofrecen.
e El elemento ndcleo de la cartera genera la rentabilidad de mercado.
e Representan la mayor parte de la cartera total, con una asignacion tipica del 70%
aproximadamente.
Los satélites
¢ Inversiones mas especializadas que el inversor considera que generaran una rentabilidad
activa superior.
e Muchos tipos posibles, desde fondos que siguen un estilo de inversion concreta o que
invierten en mercados especializados, hasta ETFs especificos de un sector y valores

individuales.
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e Normalmente conllevan un riesgo mas alto que las inversiones nucleo y son méas

costosas.

Perspetivas de los ETFs

Dado el panorama macroecondmico global actual, en el que se puede ver un crecimiento lento,
condiciones fiscales inciertas, Estados Unidos y Europa mostrando sefiales de mejora cautelosas,
reduccion de liquidez por parte del mercado, esperando sefiales de inversion y una renta fija con
bajas tasa seria recomendable invertir en activos de renta variable, sin dejar a un lado renta fija
a corto plazo, esperando subidas de tasas o indexando de acuerdo las condiciones del mercado,
para bajar volatilidad al portafolio.

Con lo anterior se puede concluir que lo ideal es tener una mayor diversificacion en los
portafolios de inversién para reducir el riesgo, por ésta razén los ETFs, son una buena
alternativa, ya que permiten un mayor grada diversificacion mediante la combinacion de las

estrategias pasiva y activa.

Metodologia

Para cumplir con los objetivos de la investigacion, se hara la seleccion de fondos (ETF) y
posterior estructuracion de portafolios éptimos, para lo cual se definird la politica de inversion
de acuerdo al perfil de riesgo del inversionista, se revisaran los ETF disponibles en el mercado
que cumplen con la politica definida. Como siguiente paso, se realizara un analisis de valores
usando una mezcla de administracion pasiva y activa, luego de esto se hara la seleccion de los

fondos en los cuales invertir, y se procedera a construir tres portafolios, uno arriesgado,
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moderado y conservador. Para esto se tomara como base el Modelo de Seleccion de Portafolio de
H. Markowitz, y el Modelo de asignacion Asset Alocation, se tomaran datos de precios de cierre
de diferentes ETF de los siguientes sectores; Bonos Americanos, Metales, Energético, Acciones
Americanas, Acciones Emergentes, Acciones europeas, Bonos Europeos, y por ultimo se
analizaran los resultados con ayuda de las medidas de retorno relativo (Alpha, Beta, R2, Sharpe

Ratio e Information Ratio).

Estrategias de gestion de portafolios

En la gestion de portafolios existen dos tendencias diferenciadas en cuanto a la estrategia mas
adecuada para conseguir los objetivos del inversor. Por un lado, la estrategia activa que supone
que los precios de cotizacion de los titulos no reflejan toda la informacion disponible. En estas
circunstancias, los gestores se anticipan a los movimientos del mercado sobre la base de las
malformaciones de precios que estiman pueden existir en el mercado. Esta estrategia se
fundamenta en la posibilidad de identificar valores subvalorados o sobrevalorados cuya
compraventa pueda generar rentabilidad suficiente para cubrir los costos de transaccion y el
riesgo asumido. Y por otro lado, la estrategia pasiva que supone el cumplimiento de la hipotesis
de eficiencia del mercado, desarrollada a finales de los sesenta. Es decir, el precio de cotizacion
de un titulo refleja toda la informacion existente en el mercado sobre su comportamiento.
(Mendizabal Zubeldia, 2002)

Por lo tanto, la combinacion de ETFs de diferentes sectores en un portafolio sera una
estrategia activa, mientras que la gestion pasiva se plantea al seguir un ETF que replica los

movimientos del mercado.



PROPUESTA PARA LA EXTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS CON ETFS 48

El proceso de la seleccion de un portafolio se puede dividir en dos etapas. La primera etapa
comienza con la observacion de los resultados historicos y termina con las especulaciones
acerca de los resultados futuros de titulos disponibles. La segunda etapa se inicia con las
especulaciones relevantes sobre resultados futuros y termina con la eleccion del portafolio.

Para la creacion de los portafolios, partiendo de la regla de que el inversionista deberia
maximizar su retorno y minimizar su riesgo, se tomara como base el Modelo de Markowits que

fue descrito anteriormente, y se utilizara Solver para la optimizacion de los portafolios.

Desarrollo investigativo

Como primer paso, se definiran los sectores que participaran en conformacion de los portafolios

y se hara una comparacién con un indice de referencia.

Sectores econémicos

Teniendo en cuenta los multiples activos que conforman el mercado de capitales y haciendo un
andlisis de los mas representativos se tomaran los siguientes sectores de activos y su respectivo

indice para analizar el comportamiento del sector en un determinado periodo.
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TIPO DE ACTIVO INDICE DE REFERENCIA

Bonos del tesoro americano — Mediano plazo | Barclays Interm US Treasury TR
Commodities — Metales preciosos Dow Jones Precious metals
Commodities — Energia MSCI World / Energy

Acciones Americanas S&P 500

Acciones Emergentes MSCI Emerging Markets
Acciones Europeas MSCI Europe

Bonos americanos High Yield iBoxx $ Liquid High Yield Index
Bonos americanos — Corto plazo Barclays US Corp 1-3 YR TR

Tabla 1. Tipo de activo vs indice de referencia

A continuacion una descripcion de los indices que se toman como referencia para la basqueda

de los ETFs que se utilizaran en la composicion de los portafolios.

Indice de referencia, US Treasury: EI US Treasury es un indice basado en las subastas de
bonos del Tesoro estadounidense, o en la curva de rendimiento diario del Tesoro de los EEUU.
Los indices son propiedad del Tesoro. Los célculos de los indices de tesoreria y sus componentes

varian segun la institucion financiera para calcular el indice.

Los componentes de un indice de tesoreria son los precios medios ponderados de cinco afios,
los contratos de diez afios y los bonos de futuros. Debido a que los componentes tienen
diferentes plazos de inversion, cada ponderacion, con base en la duracion de la inversion, se

ajusta a la contribucion igual del indice.
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Iindice de referencia, MSCI AWC :  Es un indice de mercado disefiado por la MSCI
Morgan Stanley Capital International que realiza un seguimiento global del rendimiento de

productores de materias primas alrededor del mundo y recoge los indices de mineria y metales.

Las acciones del indice se enfocan, especialmente, en mercados emergentes. Este indice
contiene reservas de 46 paises diferentes. Hay 23 paises clasificados como mercados

desarrollados y 23 paises considerados mercados emergentes.

Indice de referencia, MSCI World / Energy: El indice MSCI ACWI Seleccion de energia
Productores invertibles Market Index (IMI) tiene como objetivo seguir empresas en las industrias
de la energia que son altamente sensibles a los precios subyacentes de la las materias primas
energéticas. El indice incluye compafiias en o cerca de la fase inicial de la energia, produccion
que se dedica principalmente a la exploracion y produccion de petréleo y gas o en la produccién
y la mineria de carbon y otros combustibles relacionados con la generacion de la energia - segun
la clasificacion del Mundial de Clasificacion Industrial Estandar GICS ®. el indice excluye a las
empresas que obtienen la mayoria de sus ingresos por la comercializacion, el almacenamientoy /
0 transporte de petrdleo y gas y las empresas implicadas principalmente en la alternativa
combustibles. El indice se obtiene a partir del universo equidad ACWI IMI que incluye
medianos, y los valores de pequefia capitalizacion a través de 45 mercados desarrollados (DM) y

los mercados emergentes (EM). (Invesco, 2013)

S&P 500: indice ponderado de la Bolsa de Nueva York, elaborado por Standard & Poor’s,
compuesto por las cotizaciones de 500 sociedades de alta capitalizacion, utilizado como

subyacente en los mercados de futuros.



PROPUESTA PARA LA EXTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS CON ETFS 51

A pesar que el S&P500 se enfoca en las 500 empresas con mayor capitalizacion (el precio de
la accién multiplicado por el nimero de acciones en oferta), obtiene una cobertura del 80% del
capital de todas las acciones, lo que lo convierte es una muestra ideal para determinar el
rendimiento de los mercados en general. (msci, 2013).

Indice de referencia, MSCI Emerging Markets: El indice MSCI Emerging Markets es un
indice de capitalizacion de mercado que esta disefiado para medir el rendimiento del mercado de
renta variable en los mercados emergentes mundiales.

El indice MSCI Emerging Markets Index se calcula en dolares estadounidenses en una base
en tiempo real y que se distribuye cada 60 segundos durante las horas de operacion del mercado.
(msci, 2013)

Iindice de referencia, El MSCI: EI MSCI Europe Index es un indice ponderado de
capitalizacion de mercado que esta disefiado para medir el rendimiento de mercado de renta
variable de los mercados desarrollados de Europa. El indice MSCI Europe se compone de los
siguientes 16 indices de paises con mercados: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza y el

Reino Unido. (msci, 2013)

El indice de referencia, iBoxx Liquid USD High Yield: es un indice compuesto por USD
bonos de alto rendimiento, seleccionado para proporcionar una representacion equilibrada del
amplio universo de la renta fija corporativa mas liquida. El indice se utiliza como base para la
elaboracion de productos comerciales, incluyendo ETF. Multi-colaborador fijacion de precios y
el apoyo para el indice de las principales instituciones financieras, aseguran que el indice es un

reflejo transable en el mercado de bonos de alto rendimiento empresarial.
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indice de referencia, Dow Jones Precious Metals Index: representa el comportamiento de

las empresas de Estados Unidos dedicadas a la exploracion y produccion de oro, plata y metales

del grupo del platino. Caracteristicas principales. Las acciones componentes se eligen de entre

las empresas que se clasifican ya sea en el Subsector Mineria de Oro o Platino y Precious

Metales Subsector del sistema. EI Dow Jones de metales preciosos se calculd primero el 29 de

abril de 2002.

Etapa de busqueda y clasificacion

TIPO DE ACTIVO INDICE DE REFERENCIA

Bonos del tesoro americano — Mediano lazo

Barclays Interm US Treasury TR

Commodities — Metales preciosos

Dow Jones Precious metals

Commodities — Energia

MSCI World / Energy

Acciones Americanas

S&P 500

Acciones Emergentes

MSCI Emerging Markets

Acciones Europeas

MSCI Europe

Bonos americanos High Yield

iBoxx $ Liquid High Yield Index

Bonos americanos — Corto plazo

Barclays US Corp 1-3 YR TR

En cada una de las categorias de Morningstar se seleccionaron los 10 fondos méas grandes*,

con esto posteriormente se aplicaron filtros de desempefio y volatilidad con el fin de escoger el

fondo mas eficiente que represente cada tipo de activo.

Fuente de datos: Morningstar Direct (9875 ETF’s)

*Valor del fondo a: 31 Mayo 2013
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Bonos del tesoro Americano — Mediano plazo

Indice de referencia seleccionado Barclays Interm US Treasury Total Return
Morningstar category US ETF Intermediate Goverment
Moneda Dolar americano

NUmero de resultados 8

Primary Prospectus o Fund Size (USDEI Inception Net Expense

Firm Name

| Benchmark Date [~ | Ratio (%h

iShares Barclays 3-7 Year Barclays US Treasury 3-7

Treasury Bond IEI iShares T e 3.031.816.786  05/01/2007 0,15
iShares Barclays U.S. Treasury GOVT iShares BarCap US Treasury TR 380.400.361  14/02/2012 0,15
Bond USsD
iShares Barclays Agency Bond AGZ iShares 5asr|§'ay5 L GRS VIR 362.752.561 05/11/2008 0,20
Vanguard Interm-Tm Govt Bd BarCap US 3-10 Y Govt
Tdx ETF VGIT Vanguard Float Adj TR USD 285.798.034  19/11/2009 0,14
SPDR Barclays Capital Interm State Street Global BarCap Intermediate
Term Trs e Advisors Treasury TR USD 202.991.177  23/05/2007 Ul
Schwab Intermediate-Term BarCap US Treasury 3-10
U.S. Trsy ETF SCHR Schwab Funds vrTR USD 160.017.248  05/08/2010 0,12
PIMCO 3-7 Year U.S. Treasury BofAML US Treasuries 3-7
i FIVZ PIMCO e 21.922.903  30/10/2009 0,15
iShares Barclays GNMA Bond ~ GNMA  iShares Szrgap US GNMA Bond TR 5.032.232 14/02/2012 0,32
Tabla 2. Resultado Filtros ETFs del tesoro Americano — Mediano plazo
Commodities — Metales preciosos
Indice de referencia seleccionado Dow Jones Precious metals
Morningstar category US ETF Commodities Precious Metals

Moneda Do6lar americano
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NUmero de resultados 20

Primary Prospectus

Inception Net Expense

Ticker Firm Name Date g Ratio (%)

BTl Er Fund Size (USDh

State Street Global

1 SPDR Gold Shares GLD Advicors London Fix Gold PM PR USD 63.604.952.988  18/11/2004 0,40
2 iShares Gold Trust TIAU iShares London Fix Gold PM PR USD 8.823.561.895 21/01/2005 0,25
3 iShares Silver Trust SLV iShares London Fix Silver PR USD 8.708.227.002 21/04/2006 0,50
4 g;feshys'ca' iz Eoll SGoL ETF Securities Ltd  London Fix Gold PM PR USD 1.718.752.542  09/09/2009 0,39
5 ETFS Physical Platinum Shares PPLT ETF Securities Ltd b"S"Dd"” Fix Platinum PM PR 657.820.470 08/01/2010 0,60
6 ETFS Physical Palladium Shares PALL ETF Securities Ltd 'L‘ggm” Fix Palladium PM PR 505.892.184 08/01/2010 0,60
7 ETFS Physical Silver Shares SIVR ETF Securities Ltd London Fix Silver PR USD 484.761.912  24/07/2009 0,30
8 PowerShares DB Gold DGL Deutsche Bank BSIE? Optimum Yield Gold TR 313.189.806  05/01/2007 0,75
PowerShares DB Precious DBIQ Optimum Yield Precious
9 Motale DBP Deutsche Bank Mtl TR USD 310.490.815 05/01/2007 0,75
ETFS Physical PM Basket - Physical Allocated Precious
10 cpame GLTR ETF Securities Ltd 14> ° 176.500.552  22/10/2010 0,60
Tabla 3. Resultados filtros Commodities — Metales preciosos
Commodities — Energia
Indice de referencia seleccionado MSCI World / Energy
Morningstar category US ETF Commodities Energy
Moneda Délar americano

NUmero de resultados 21
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Primary Prospectus

Ticker Firm Name Inception Net Expense

Benchmark RUDCIS iz (USDh Date Ratio (%h
1 United States Oil Uso ES:;‘S le_tgtes Commodity \r1 Light Sweet Crude Oil 1.066.649.256  10/04/2006 0,65
2 United States Natural Gas UNG LRI I i o187 S L7 a M LN T e ot 902.463.764 18/04/2007 0,85
Funds LLC Price
3 PowerShares DB Oil DBO Deutsche Bank ?gISS%pt'm”m Yield Crude Oil 513.898.476 05/01/2007 0,75
iPath S&P GSCI Crude Oil TR S&P GSCI Crude Oil Excess
4 RN oIL Barclays Bank PLC meturn 383.275.493 15/08/2006 0,75
5 PowerShares DB Energy DBE Deutsche Bank LDEIDQ Optimum Yield Energy TR 158.712.716  05/01/2007 0,75
6 United States 12 Month Ol USL 'L:’S::;: le_tcates Commodity \rovas Crude Int Ol BL 118.722.386 06/12/2007 0,85
7 United States Gasoline UGA t’ﬂ'ntﬁf I_Sl_tcates Commodity  \vmEx Unleaded Gasoline 80.621.471  26/02/2008 0,80
ELEMENTS Rogers Intl Swedish Export Credit Rogers Intl Commodity Energy
g Commodity Engy ETN R Corporation TR USD 2200000 /A10/2007 0,75
9 United States Brent Oi BNO gﬂ:j: Srates Commodity i price Brent Crude TR 50.377.973  02/06/2010 0,91
10 United States 12 Month UNL United States Commodity He_nry Hub Natural Gas Spot 36.025.757  18/11/2009 0,86
Natural Gas Funds LLC Price
Acciones Americanas
Indice de referencia seleccionado S&P 500
Morningstar category US ETF Large Blend
Moneda Délar americano

NUmero de resultados 50
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Primary Prospectus
Benchmark

Inception Net Expense

Ticker Firm Name Date g Ratio (%)

Fund Size (USD&I

State Street Global

SPDR S&P 500 SPY Advisons S&P 500 TR 96.643.476.853 22/01/1993 0,09
iShares S&P 500 Index W iShares S&P 500 TR 28.138.790.440 15/05/2000 0,09
\Eligguard Total Stock Market /-, Vanguard MSCI US Broad Market GR USD 20.927.196.000  24/05/2001 0,06
\I:ila_r;guard Dividend Appreciation VIG vanguard ;4:|regcefcn(t3RDiCj/isd|3end Achievers 10.815.319.013  21/04/2006 0,13
iShares Russell 1000 Index IWB iShares Russell 1000 TR USD 6.395.719.395 15/05/2000 0,15
Vanguard S&P 500 ETF VOO Vanguard S&P 500 TR 4.629.360.986 07/09/2010 0,05
iShares S&P 100 Index OFEF iShares s&p 100 TR 3.308.362.682 23/10/2000 0,20
Vanguard Large Cap ETF W Vanguard 3;(3:1 US Prime Market 750 GR 3.252.065.263 27/01/2004 0,10
iShares Russell 3000 Index wv iShares Russell 3000 TR USD 3.236.317.055 22/05/2000 0,20
aluegg::heim S&P 500 Equal RSP ﬁli/gegset?:ee;:; 385(2 500 Equal Weighted TR 2.805.589.060 24/04/2003 0,40

Tabla 4 resultados filtros Commodities — Energia

Acciones Emergentes

Indice de referencia seleccionado MSCI Emerging Markets
Morningstar category US ETF Diversified Emerging Markets
Moneda Dolar americano

NUmero de resultados 49
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Primary Prospectus
Benchmark

Inception Net Expense

Tickern Firm Name Date g Ratio (%h

Fund Size (USDh

Vanguard MSCI Emerging

RN VWO Vanguard MSCI EM NR USD 59.785.020.107  04/03/2005 0,20
2 'Iizzz(es MSCI Emerging Markets o\ iShares MSCI EM NR USD 32.675.016.584 07/04/2003 0,67
WisdomTree Emerging Markets . WisdomTree EM Equity Income
3 Eauity Inc DEM WisdomTree TR USD 3.516.608.572 13/07/2007 0,63
WisdomTree Emerging Mkts . WisdomTree EM SmallCap
4 s By DGS WisdomTree Dividend TR USD 910.858.627 30/10/2007 0,64
5 SPDRS8&P Emerging Markets ) State Street Global a5 £y o Rng<2 Bil TR USD 830.967.586 12/05/2008 0,65
Small Cap Advisors
6 iShares MSCI BRIC Index BKF iShares MSCI BRIC GR USD 721.374.376  12/11/2007 0,67
7 E;Si‘:’;tl’:_f;‘erg'”g Markets SCHE Schwab Funds FTSE All Emerging NR USD 505.009.110  14/01/2010 0,25
8 'Iizz;es IR A6 EZA iShares MSCI South Africa GR USD 447.209.171  03/02/2003 0,59
9 EGShares Emerging Markets ECON Eme_rglng Global D] EM Consumer Titans 30 TR 381.747.015  14/09/2010 0,85
Consumer Advisors uUsD
BLDRS Emerging Markets 50 BONY Emerging Markets 50 ADR
10 ADR Tndex ADRE PowerShares TR USD 352.814.537 13/11/2002 0,30

Tabla 5. Resultados filtros Acciones Emergentes

Acciones Europeas

indice de referencia seleccionado MSCI Europe
Morningstar category US ETF Euro Stock
Moneda Dolar americano

NUmero de resultados 38
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Primary Prospectus

Inception Net Expense

Ticker Firm Name T Fund Size (USDh Date gy Ratio (%)=
1 Vanguard MSCI Europe ETF VGK Vanguard MSCI Europe NR USD 5.641.809.563 04/03/2005 0,14
2 iShares MSCI Germany Index EWG iShares MSCI Germany GR USD 2.428.969.584 12/03/1996 0,51
3 Market Vectors Russia ETF RSX Van Eck Market Vectors Russia TR USD 1.587.940.187 24/04/2007 0,62
4 Eg:{es MSCI United Kingdom ¢, iShares MSCI UK GR USD 1.255.176.262 12/03/1996 0,52
5 iShares S&P Europe 350 Index IEV iShares S&P Europe 350 TR USD 825.974.476  25/07/2000 0,60
6 iShares MSCI EMU Index EZU iShares MSCI EMU GR USD 640.939.684 25/07/2000 0,52
7 iShares MSCI Switzerland Index EWL iShares MSCI Switzerland GR USD 514.828.834 12/03/1996 0,52
8 SPDR EURO STOXX 50 FEZ f’\z;f/tiseosr’stmt Global ¢ 5r0 sTOXX 50 NR USD 507.975.872  15/10/2002 0,29
9 iShares MSCI Sweden Index EWD iShares MSCI Sweden GR USD 276.352.493 12/03/1996 0,51
10 iShares MSCI France Index EWQ iShares MSCI France GR USD 250.464.515 12/03/1996 0,52

Tabla 6. Resultados filtros Acciones Europeas

Bonos americanos High Yield

Indice de referencia seleccionado iBoxx Liquid High Yield Index
Morningstar category US ETF High Yield Bond
Moneda Dolar americano

NuUmero de resultados 16
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Primary Prospectus
Benchmark

Inception Net Expense

Ticker Firm Name Date oy Ratio (%)

Fund Size (USD&

iShares iBoxx $ High Yield

1 Corporate Bd HYG iShares IBOXX Liquid High Yield TR USD 14.133.227.686  04/04/2007 0,50

» SPDRBarclays Capital High Yield Nk State Street Global . - i1 High Yield TR USD 10.526.050.899  28/11/2007 0,40
Bond Advisors

3 zg‘;fgsdhares Fundamental High Yid o 0 b \vershares RAFI High Yield Bond 926.887.938  15/11/2007 0,50
PIMCO 0-5 Year Hi YId Corp Bond BofAML 0-5 Yr US HY

4 Idx ETF HYS PIMCO Constrained TR USD 310.233.727 16/06/2011 0,55
Guggenheim BulletShares 2015 HY Guggenheim BulletShares USD Corp HY 2015

5 Crp Bond BSJF Investments TR USD 195.680.901  25/01/2011 0,42
Guggenheim BulletShares 2013 HY Guggenheim BulletShares USD Corp HY 2013

6 Crp Bond BSID I ———- TR USD 144.787.185 25/01/2011 0,42
SPDR BarCap ST High Yield Bond State Street Global BarCap US HY 350mn CP 0-5Y

7 ETF SINK Advisors 2% Cp TR USD 129.526.263 14/03/2012 0,40
Guggenheim BulletShares 2014 HY Guggenheim BulletShares USD Corp HY 2014

8 Crp Bond BSJE Investments TR USD 102.560.055 25/01/2011 0,42

9 Peritus High Yield ETF HYLD  AdvisorShares Not benchmarked 89.853.406 30/11/2010 1,36
Guggenheim BulletShares 2012 HY Guggenheim BulletShares USD Corp HY 2012

10 Crp Bond BSIC T . TR USD 71.179.106 25/01/2011 0,42

Tabla 7. Resultados filtros Bonos americanos High Yield

Bonos americanos — Corto plazo

Indice de referencia seleccionado Barclays US Corp 1-3 YR TR
Morningstar category US ETF Short-Term Bond
Moneda Dolar americano

NUmero de resultados 9
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Primary Prospectus

Inception Net Expense

Firm Name Date py Ratio (%)=

B e = Fund Size (USDb

1 Vanguard Short-Term Bond ETF BSV Vanguard BarCap US 1-5Y Govt/Credit FI

24.650.626.203  03/04/2007 0,11

Adj TR USD
2 thnadres EErEyS d-3 Vemr el CS]  iShares Barclays Credit 1-3 Yr TR USD 9.540.019.330  05/01/2007 0,20
3 \Eligguard Short-Term Corp BA Idx /ey vanguard BarCap US Corp 1-5 Yr TR USD 3.366.345.558 19/11/2009 0,14
4 zzerRB%arc'ays CapitalShort Term  gcpg  State Street Gobal g, cap Us Corp 1-3 Yr TR USD 1.067.649.332  16/12/2009 0,12
5 gzgpg%r;i:;im BulletShares 2013 BSCD ﬁuvgeiet:r:erig S(L;Illztfrl';faessDUSD Corporate 140.588.589  07/06/2010 0,24
6 iShares Floating Rate Note FLOT  iShares Eas;cr:;;:suggat IR Mok 129.245.409  14/06/2011 0,20
2 gzgg;r::‘zim BulletShares 2012 BSCC ;uvgeiet:r:er:g g;liezti'TLESSDUSD Corporate 101.347.844  07/06/2010 0,24
8 ;PDERI_FBarcIays Cap Inv Gr Floating FLRN f\;iti:ofstreet Global Ez;crzpzr:sugg)at Rate Note 9.090.984 30/11/2011 0,15
9 I\R/Ita;f:: Vectors Inv Grade Floating FLTR  Van Eck I\R/I:tré(e‘FRVLeJ;E)ors Inv Grade Flt 7.251.302  25/04/2011 0,19

Tabla 8. Resultados filtro Bonos americanos — Corto plazo

Etapa de seleccion del mejor fondo por cada tipo de activo

A partir de los 10 fondos seleccionados para cada tipo de activo, se ha disefiado una tabla
comparativa con las principales estadisticas de desempefio de los Gltimos dos afios (entre
01/Nov/2011 y 5/Nov/2013). De esta forma, los ETFs cuya fecha de inicio era mayor a Nov de

2011, quedaban automaticamente por fuera.

Con los fondos restantes, se aplica la metodologia de scorecard, dando ponderaciones a cada

estadistica de desempefio, tal como se muestra a continuacion:

Retorno 2YR 20%
Desviacion estandar 20%
Sharpe ratio 20%
Information ratio 20%
Morningstar Risk-Adj Return' 20%
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Tabla 9. Aplicacion metodologia Scorecard

Bonos del tesoro Americano — Mediano plazo

Scorecard weight 20% 20% 20% 20% PAL)
Sharpe Information Morningstar . Weighted Score
US ETF Intermediate Government Ticker il Bl 2y Ratio Ratio Risk-Adj Ret il Display Group
(Ann) (Ann) Score

(Ann) (Ann) Rank
Vanguard Interm-Tm Govt Bd Idx ETF  VGIT 7,09 4,07 1,69 1,59 6,83 40,60 1
iShares Barclays 3-7 Year Treasury Bond IEI 6,02 3,43 1,70 1,39 5,81 45,00 2
PIMCO 3-7 Year U.S. Treasury Index ETF FIVZ 6,11 3,50 1,69 1,34 5,89 50,00 3
iShares Barclays Agency Bond AGZ 3,65 1,79 1,96 -1,20 3,52 55,40 4
SPDR Barclays Capital Interm Term Trs ITE 4,78 2,71 1,70 -6,99 4,61 60,00 5

Tabla 10. Mejor ETF Bonos del tesoro Americano

Commodities — Metales preciosos

Scorecard weight 20% 20% 20% 20% 20%
US ETF Commodities Precious Return Std Dev Sgaatrip())e Info;;:%wn g:lz_mAn dgjsézz Weighted W;;%Tgsd;gfge
Metals (Ann) (Ann) (Ann) (Ann) Score Rank
SPDR Gold Shares GLD 13,14 21,17 0,68 1,62 8,20 15,00 1
ETFS Physical Swiss Gold Shares SGOL 13,14 21,22 0,68 1,63 8,19 17,80 2
iShares Gold Trust IAU 13,08 22,41 0,66 1,58 7,58 45,80 3
PowerShares DB Precious Metals DBP 13,75 26,58 0,61 1,60 5,96 48,60 4
PowerShares DB Gold DGL 11,71 21,67 0,61 1,43 6,62 54,20 5
ETFS Physical Silver Shares SIVR 22,77 49,02 0,66 0,88 -3,67 57,20 6
ETFS Physical Palladium Shares PALL 13,21 29,93 0,56 0,67 3,01 71,00 7
ETFS Physical Platinum Shares PPLT -5,52 25,38 -0,10 0,01 -11,57 91,40 8

Tabla 11. Mejor ETF Comodities metales preciosos
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Commodities — Energia

Scorecard weight 20% 20% 20% 20% 20%
US ETF Commodities Energy  Ticker | REEUT St Dev S I e Welanted D
(Ann) (Ann) ) (Ann) Score Rank
United States Gasoline UGA 21,30 23,96 0,93 0,87 14,44 8,40 1
PowerShares DB Energy DBE 4,57 22,09 0,31 -0,01 -0,64 13,00 2
ELEMENTS Rogers Intl Commodity En¢  RIN 3,42 23,29 0,25 -0,10 -2,21 25,00 3
United States 12 Month Oil USL 1,50 25,60 0,18 -0,25 -5,13 40,40 4
PowerShares DB Oil DBO 0,03 26,76 0,13 -0,36 -7,19 52,40 5
iPath S&P GSCI Crude Oil TR Index ET  OIL -1,89 29,52 0,08 -0,41 -10,21 69,60 6
United States Oil Uso -2,02 27,87 0,06 -0,43 -9,45 72,40 7
United States 12 Month Natural Gas UNL -37,43 19,65 -2,25 -1,46 -40,04 75,00 8
United States Natural Gas UNG -46,65 31,30 -1,79 -1,46 -52,59 94,80 9

Tabla 12. Mejor ETF Comodities energia

Acciones Americanes

Scorecard weight 20% 20% 20%
US ETF Large Blend Std Dev o Rk Ad Rt Meishted (.
(Ann) (Ann) Score Rank

Vanguard Dividend Appreciation E  VIG 12,18 14,07 0,88 0,04 10,03 5,80 1
iShares S&P 100 Index OEF 12,38 15,86 0,81 0,25 9,67 8,20 2
Vanguard Large Cap ETF Y 12,02 16,94 0,75 0,04 8,95 37,60 3
iShares S&P 500 Index A% 11,90 16,57 0,76 -2,05 8,97 45,20 4
SPDR S&P 500 SPY 11,82 16,52 0,75 -1,83 8,91 52,40 5
iShares Russell 1000 Index IWB 11,73 17,03 0,73 -0,39 8,64 62,20 6
Vanguard Total Stock Market ETF VTI 11,84 17,53 0,72 -0,12 8,57 65,00 7
iShares Russell 3000 Index WV 11,45 17,43 0,70 -0,45 8,23 79,60 8
Guggenheim S&P 500 Equal Weight RSP 10,43 19,11 0,61 -0,48 6,63 95,00 9
Benchmark : S&P 500 TR SPYZ 12,00 16,61 0,76 9,05

Tabla 13. Mejor ETF Acciones Americanas

Acciones Emergentes
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Scorecard weight AR AT 20% 20%
US ETF Diversified Emerging Mkts Ticker Std Dev Slir{]:tl}l:c))e I”fORran:?J'O” IQ?SI:?IAndngIEZ; B W[;ailsgpr;;sdecfuo;e
) (Ann) (Ann) SO Rank

WisdomTree Emerging Markets Equit DEM 8,93 21,35 0,50 1,28 4,14 1,00 1
WisdomTree Emerging Mkts SmallCap Div.  DGS 5,78 23,15 0,35 0,76 0,25 15,00 2
Vanguard MSCI Emerging Markets ETF VWO 1,70 24,70 0,18 0,02 -4,32 37,40 3
Schwab Emerging Markets Equity ETF SCHE 0,63 23,85 0,14 -0,45 -4,88 48,60 4
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 0,90 24,65 0,15 -0,68 -4,98 57,00 5
BLDRS Emerging Markets 50 ADR Index ADRE -2,00 23,45 0,02 -0,64 -7,10 68,20 6
SPDR S&P Emerging Markets Small Cap EWX -1,38 24,83 0,06 -0,48 -7,36 73,80 7
iShares MSCI BRIC Index BKF -6,31 27,54 -0,11 -1,40 -13,10 100,00 8
Guggenheim S&P 500 Equal Weight RSP 10,43 19,11 0,61 -0,48 6,63 95,00 9
Benchmark 1: MSCI EM GR USD 1,62 24,37 0,18 -4,16

Acciones Europeas

Scorecard weight AL 20% 20% AL
Sharpe  Information Morningstar . Weighted Score
US ETF Europe Stock Ticker Szin?\?v Ratio Ratio Risk-Adj Ret ngg::eed Display Group

(Ann) (Ann) < Rank
iShares MSCI United Kingdom Index EWU 12,48 21,40 0,65 0,87 7,58 3,80 1
iShares MSCI Switzerland Index EWL 8,92 19,74 0,53 0,14 4,68 15,00 2
iShares MSCI Sweden Index EWD 8,82 30,42 0,42 0,16 -0,26 37,40 3
Vanguard MSCI Europe ETF VGK 7,44 25,45 0,40 0,09 0,87 40,20 4
iShares S&P Europe 350 Index IEV 6,13 24,80 0,36 -2,78 -0,07 57,20 5
iShares MSCI Germany Index EWG 5,26 30,89 0,31 -0,18 -4,46 71,00 6
SPDR EURO STOXX 50 FEZ -0,54 30,61 0,13 -0,95 -9,23 82,20 7
Market Vectors Russia ETF RSX -2,44 35,97 0,11 -0,47 -15,41 94,20 8
Guggenheim S&P 500 Equal Weight RSP 10,43 19,11 0,61 -0,48 6,63 95,00 9
Benchmark 1: MSCI Europe GR USD 7,27 24,86 0,40 0,98 1,00 100

Tabla 14. Mejor ETF Acciones Europeas

Bonos americanos High Yield

Scorecard weight 20% 20% 20%
Sharpe  Information Morningstar Weighted Weighted Score
US ETF High Yield Bond Ticker Ratio Ratio  Risk-AdjRet ''='9N€d  picplay Group
Score

(Ann) (GGaly)] Rank
SPDR Barclays Capital High Yield Bond JNK 11,09 9,75 1,12 0,14 10,01 40,60 1
PowerShares Fundamental High YId Corp Bd PHB 10,13 6,40 1,53 -0,23 9,61 50,40 2
iShares iBoxx $ High Yield Corporate Bd HYG 10,87 9,04 1,18 -0,43 9,92 60,00 3
Benchmark: IBOXX Liquid High Yield TR USD 10,97 9,15 1,18 10,01 1,00 100
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Bonos americanos — Corto plazo

Scorecard weight 20% 20% 20% 20% 20%
Sharpe  Information Morningstar ) Weighted Score
US ETF Short-Term Bond Ticker Rit“m Stg Dev patio Ratio  Risk-Adj Ret W;'ghted Display Group
() (D) (Ann) (Ann) core Rank
Vanguard Short-Term Corp Bd Idx ETF  VCSH 4,07 2,51 1,57 0,83 3,91 40,60 1
Guggenheim BulletShares 2013 Corp Bond BSCD 3,07 1,79 1,66 0,00 2,95 44,00 2
Vanguard Short-Term Bond ETF BSV 2,53 1,42 1,70 -0,46 2,42 52,00 3
Guggenheim BulletShares 2012 Corp Bond BSCC 1,85 0,90 1,97 -1,43 1,76 52,40 4
iShares Barclays 1-3 Year Credit Bond CSJ 2,42 1,32 1,76 -2,93 2,31 56,00 5
SPDR Barclays Capital Short Term Corp Bd SCPB 2,59 1,43 1,74 -6,88 2,49 56,00 5
Benchmark 1: Barclays US Corp 1-3 Yr TR USD 3,07 1,45 2,04 2,97 1,00 100
Tabla 15. Mejor ETF Bonos Americanos
Tabla de Resultados
. Prospectus .
Pt @hss Best ETF Ticker Return 2YR Std Dev  Fund Size Base Net Expense Inception
(Ann) (Ann) Currency (USD) Ratio (%) Date
Bonos del tesoro americano = /51,5 1ard Interm-Tm Govt Bd Idx ETF VGIT 7,09 4,07 300.444.895 0,14  19/Nov/09
Mediano r_)l_azo
Commadities ~ Metales SPDR Gold Shares GLD 13,14 21,17 65734.737.789 0,40  18/Nov/04
preciosos
Commodities - Energia United States Gasoline UGA 21,30 23,96 80.131.291 0,80 26/Feb/08
Acciones Americanas Vanguard Dividend Appreciation ETF VIG 12,18 14,07 13.447.109.562 0,13 21/Abr/06
Acciones Emergentes WisdomTree Emerging Markets Equity Inc DEM 8,93 21,35 3.729.376.698 0,63 13/3ul/07
Acciones Europeas iShares MSCI United Kingdom Index EWU 12,48 21,40 1.298.523.356 0,52 12/Mar/96
Bonos americanos High Yield  SPDR Barclays Capital High Yield Bond INK 11,09 9,75 10.745.332.341 0,40 28/Nov/07
LOIIES ATEIEEENE = LRI Vanguard Short-Term Corp Bd Idx ETF VCSH 4,07 2,51 3.516.699.601 0,14 19/Nov/09

_plazo

Tabla 16. Resumen de resultados mejores ETFs por sector
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Etapa de estructuracion del portafolio 6ptimo

En este momento hay 8 ETF, cada uno representando a un tipo de activo. Con estos, se procede
a desarrollar un modelo de optimizacion de portafolios basados en la teoria Markowitz de

optimizacion de media-varianza (MVO, por sus siglas en inglés).

Como resultado se obtienen 3 portafolios 6ptimos que maximizan el retorno esperado para un

nivel determinado de riesgo.

Serie de datos: obtenida de Bloomberg, datos diarios de los dias bursatiles entre 1/Nov/2011 y
5/Nov/2013 (505 datos). A partir de estos datos se calcularon los retornos diarios y se obtuvieron

los resultados de la tabla 17

VaGIT GLD UGAa VIG DEM EWU JMK VCSH
Retorno prom diario 0,00% -0,06% 0,07% 0,07% 0,00% 0,04% 0,01% 0,00%
5td Dev 0,.23% 1.21% 1.71% 0,78% 1.17% 1.09% 0,44% 0,12%
& (Ctrl) ~
Retorno prom diario Ann -0,07% -0B8%  114%  105%  005%  071%  0,19%%  0,08%
Std Dev Ann 360% 1922%  2722% 1237%  1BST% 1727k £,94% 1,83%
Price return 2YR (Ann) -1,15% -13.04%  19.85%  18B.23% 0,77%  11,90% 2,99% 1.21%

Tabla 17. Resultados retornos diarios.

Elaboracion propia
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Relacién Riesgo - Retorno
0, -
20,0% 7 petorno 2YR (Ann) RV ¢ UGA
15,0% -
¢ EWU
10,0% -
5,0% -
€ INK
¢ _VCSH
0,0% . . . * DEM Desv-Est,
0,0% 5,0% 10,0%  15,0% 20,0% 25,0% 30,0%
Grafico 7. Relacion Riesgo retorno.
Elaboracion propia
Proceso de optimizacion
Matriz de covarianzas
Matriz de Covarianza
VGIT GLD UGA VIG DEM EwWu INK VCSH
VGIT 0,000005 | 0,000003 | (0,000000)| (0,000005)| (0,000005)| (0,000007)| (0,000000)| 0,000001
GLD 0,000003 | 0,000146 | (0,000008)| 0,000024 [ 0,000055 | 0,000045| 0,000013 | 0,000003
UGA (0,000000)| (0,000008)| 0,000293 | 0,000006 | 0,000006 | 0,000008 | 0,000000| O0,000000
VIG (0,000005)| 0,000024 | 0,000006 | 0,000061 | 0,000075 | 0,000072 | 0,000023| 0,000002
DEM (0,000005)| 0,000055 | 0,000006 | 0,000075 [ 0,000137 | 0,000103 | 0,000033 | 0,000003
EwWu (0,000007)| 0,000045 | 0,000008 | 0,000072 | 0,000103 | 0,000118 | 0,000031| 0,000002
INK (0,000000)| 0,000013 | 0,000000 | 0,000023 | 0,000033 | 0,000031| 0,000019 | 0,000002
VCSH 0,000001 | 0,000003 | 0,000000 | O,000002| O,000003( o,000002| O,000002| O,000001

Tabla 18. Matriz de covarianza

Elaboracién propia
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Configuracion Solver de Excel
Maximizar: Retorno
Para cambiar: Participaciones (celdas amarillas)
Condiciones: Ningun activo podra tener méas del 50% de participacién, ni menos del 5%.
La suma de todas las participaciones debe ser 100%

Participaciones 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 1
Conservador

Moderado

Agresivo

\ Desv Est Retorno
Varianza

[Ann}) Bsp
Output 0,01% 11,41%] o0517%1
Igualitario 0,01% 11,41% 0,517%
Conservador Voltarget: 10%
Moderado
Agresivo

Parametros de Solver

Celda objetiva: Eli:;

Yalor de la celda objetivo:

(®) Maximo (O Minimo () valores de; ICI

Cambiando las celdas

Resolver

II £

Cerrar

| igualitario Estimar
Dpciones., ..
Sujetas a las siguientes restricciones:
gasgic =
iqualitario <= 0,5 —
igualitario == 0,05 [ Cambiar... ] [ Restablecer todo ]
[ Eliminar ] [ Ayuda ]

Para obtener tres portafolios éptimos, se determinaron tres niveles objetivo de volatilidad
anualizada 3,7%, 9% y 14,5%, de esta forma se ingresé dicho nivel como una restriccién

adicional para el modelo generando asi tres combinaciones distintas de activos.
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Resultados

Portafolio conservador:

mVGIT
mGLD
mUGA
mVIG

mDEM
mEWU
= JNK

m VCSH

Figura 8, resultados Portafolio Conservador

Retorno 2YR anualizado: 1,81%

Desviacion estandar anualizada: 3,70%

Portafolio Moderado:

mVGIT
B GLD
mUGA
mVIG

m DEM
mEWU
W INK

m VCSH
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Figura 9. Resultados Portafolio Moderado

Retorno 2YR anualizado: 9,01%

Desviacion estandar anualizada: 11,24%

Portafolio arriesgado

mVGIT
B GLD
mUGA
mVIG

u DEM
mEWU
mJNK

m VCSH

Figura 10 Resultado Portafolio Arriesgado

Retorno 2YR anualizado: 14,53%

Desviacion estandar anualizada: 13,26%

Relacién Riesgo — Retorno con frontera eficiente

69
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20,0% - Retorno 2YR (Ann) ® UGA
VIG
*
15,0% - Agresivo
[ |
Moderad.o & EWU

10,0% -
5,0% -

Conservador # INK
0,0% * V&HI | | * D.EM | Desv Est |

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

Figura 11. Relacion riesgo retorno con frontera eficiente

Crecimiento hipotético de la inversion

150
140 -
130 |
120
110 -

100

Agresivo

90 T T T T

N J.MWWMMWW
ﬁ\v"\f

T T
nov./11 feb.f12 may./12 ago./12 nov./12 feb.f13 may./13 ago.f13

Figura 12, Crecimiento hipotético de la Inversion

Conclusiones

T
nov./13
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El objeto de la presente investigacion era abordar el mercado de los fondos de inversién
cotizados (ETFs), comprenderlo, analizarlo y detallar cada uno de los componentes, mostrar la
diferencia entre los productos cominmente negociados como las acciones, la renta fija, los
comodities, etc, establecer la relevancia de este tipo de productos dentro del &mbito de los
mercados financieros, tanto en Colombia como a nivel mundial, y especialmente determinar cual
es su comportamiento frente a su competencia mas directa, los fondos de inversion tradicionales
(carteras colectivas y mutual funds). Y asi presentar una propuesta para los inversionistas
dependiendo de su nivel de riesgo, mediante la creacion de 3 portafolios, disefiados

especialmente para cada uno de los perfiles.

Después de hacer los respectivos andlisis, plantear la estrategia de inversion y aplicar los
modelos estadisticos de asignacion y distribucion, los resultados fueron: para el portafolio
conservador el resultado fue, un retorno anualizado de 1,81% E.A con una desviacion estandar
(volatilidad) de 3,70% , para el portafolio moderado el resultado fue, una rentabilidad del 9.1%
E.A con una desviacion estandar del 11,24%, y para portafolio arriesgado el resultado fue una

rentabilidad del 14.53% E.A y una desviacion estandar del 13,26%.

Con lo anterior podemos concluir que los portafolios basados en ETFs pueden ser de gran
atractivo para los inversionistas en Colombia debido a sus proyecciones de rentabilidad, alta

diversificacion y bajo costo, comprados con otros activos del sistema financiero.

Actualmente existe un elevado potencial de crecimiento en el mercado de ETFs especialmente en

Colombia ya que es un producto poco conocido y comercializado en el mercado nacional,
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comparado con paises de Norteamérica, Europa y Asia en donde este tipo de activos tienen gran

demanda debido a sus ventajas a la hora de ser operados.

Los ETFs permiten a los inversionistas el acceso a mercados de casi cualquier tipo incluso los
mas complejos que de otro modo seria de dificil acceso, ya que actualmente se encuentran ETFs
en todas las categorias de activos, regiones, sectores, monedas etc, lo que permite diversificar

mejor el portafolio.

Mediante la clara definicion de la politica de inversién, teniendo en cuenta las necesidades de los
inversionistas se puede lograr los mejores resultados, a traves de la adecuada seleccion de cada
uno de ETFs que haran parte de la canasta de inversion utilizando una mezcla entre la estrategia

activa y la pasiva
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