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Resumen

Durante los ultimos afios la industria de administracidon de fondos de inversién en Colombia
ha crecido a un ritmo acelerado, logrando conquistar participacion de mercado que antes le
correspondia a los esquemas tradicionales de ahorro bancario. Si ese ritmo de crecimiento se
mantiene, los gestores de portafolio locales deberan tener a disposicidn del publico vehiculos
de inversion para recibir aportes por cerca de $30 billones anuales, cifra que representa una
oportunidad de mercado poco despreciable para nuevos incursores en el negocio. Dadas las
limitaciones del mercado de capitales local, se prevé que los gestores de portafolio que
desarrollen alternativas de inversidn innovadoras, enfocadas en mercados desarrollados,

podrian construir una propuesta de valor atractiva para los inversionistas.

El presente trabajo desarrolla la estructuracién y puesta en marcha de un fondo de inversion
hibrido, dirigido a inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto y cuyas expectativas de
retorno superen las tasas de rentabilidad disponibles en los activos financieros locales. La tesis
de inversién consiste en aprovechar las bondades de los mercados de capitales desarrollados
y en combinar estrategias direccionales en instrumentos de renta variable, con la ejecucién

organizada y recurrente de operaciones especulativas de corto plazo en el mercado de divisas.

Asi mismo, el modelo de negocio contempla la puesta en practica de una politica de inversidon
flexible y la ejecucién disciplinada de un método técnico de seleccidon de activos que podria
arrojar rentabilidades entre 50 y 100 puntos basicos mas altas que las alcanzadas por los

indices y alternativas de inversion tradicionales.

Soportar el desarrollo de ese modelo en una estructura organizacional liviana, con costos fijos
y variables sustancialmente mds bajos que los de la competencia, permitiria a la sociedad
gestora alcanzar un activo bajo administracion cercano a los $200.000 millones al cabo de tres
afios, y lograr un retorno sobre patrimonio (ROE) sostenible superior al 40% a partir del tercer

afio de operaciones.

Palabras clave: Fondo de Inversién, mercado de capitales, rentabilidad, especulacién.
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1. Introduccion

1.1.Planteamiento general: descripcion vy justificacion del proyecto

El mercado de capitales en Colombia enfrenta actualmente un entorno de incertidumbre y
amplia volatilidad, poco atractivo para inversionistas locales y foraneos, y hostil con algunos
participantes que han asumido pérdidas de capital de cuantias representativas. Las
reducciones sostenidas de los tipos de interés por parte de la autoridad monetaria, motivadas
por la necesidad de estimular el crecimiento econdmico tras la crisis derivada de la
propagacion del Covid-19, han impactado negativamente el retorno esperado de los
instrumentos de renta fija. Por su parte, el mercado accionario local ha mantenido una
tendencia bajista desde el inicio de la crisis sanitaria, y la incertidumbre sobre la recuperacion
econdmica ha limitado seriamente las expectativas de valorizacion en el corto y mediano
plazo. En simultanea, la rentabilidad de los activos financieros de subyacente inmobiliario ha
sido objeto de un notable deterioro, influenciado en gran medida por las restricciones que
puso en marcha el Gobierno Nacional para contener la propagacion del virus, y cuyo impacto

se vio reflejado en la vacancia y menor ocupacién en hoteles, oficinas y centros comerciales.

El efecto negativo de esas condiciones coyunturales que caracterizan el presente del mercado
de valores en Colombia se ve potenciado por debilidades estructurales del sistema, que en
esencia estan relacionadas con el bajo nimero de emisores y la consecuente escasez de
activos financieros disponibles para el publico inversionista. A diferencia de lo que se observa
en mercados mas desarrollados, en el mercado local sobresalen los bajos volimenes de
negociaciéon en instrumentos de renta variable y en titulos de deuda corporativa, circunstancia
gue incrementa notablemente la volatilidad de los activos financieros. Ante una profundidad
de mercado inadecuada la formacién de precios se suele gestar con negociaciones de bajo
monto, de manera que el valor de los activos refleja las condiciones acordadas entre pocos
agentes y no obedece a la participacion masiva de oferentes y demandantes. Esa condicién de
iliquidez favorece desvalorizaciones mas pronunciadas en escenarios de crisis y ralentiza la

recuperacién del precio de los activos durante las tendencias alcistas.

Por otro lado, los gestores tradicionales de portafolios en el mercado colombiano encuentran
limitaciones para redisefiar las estrategias de inversidon cuando se enfrentan a escenarios de

retornos financieros desfavorables, debido a la rigidez de las directrices que gobiernan la
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administracion de los recursos y a la escasa flexibilidad que tienen para reasignar recursos

entre los diferentes tipos de activos.

En virtud de lo anterior cobra relevancia la estructuracién y puesta en marcha de vehiculos de
inversidon que permitan a los inversionistas locales acceder a portafolios mas diversos, cuya
politica de inversion sea flexible para reaccionar oportunamente ante los movimientos
adversos del mercado y cuyos retornos sean mas atractivos en escenarios de crisis y en ciclos
de recuperacién econdmica. El trabajo que se desarrolla a continuacidn pretende estructurar
los componentes necesarios para el disefio, la constitucion y la puesta en marcha de un fondo
de inversion hibrido, dirigido a inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto, y con una

propuesta de valor apalancada en una estrategia de inversién innovadora.
1.2.0bjetivos del TFE

1.2.1. Objetivo general

El propdsito del presente trabajo es identificar y desarrollar los componentes necesarios para
la constitucion de un fondo de inversion hibrido que genere rentabilidades sustancialmente
superiores a las que se obtienen en el mercado de capitales local y que represente para los
inversionistas colombianos una alternativa diferenciadora para la alocacién de sus excedentes

de liquidez.
1.2.2. Objetivos especificos

La consecucidn del objetivo general serd apalancada en el logro de los siguientes propdsitos

especificos:

e Disefiar y poner en marcha una estrategia de inversién innovadora que combine
posiciones estructurales en activos financieros disponibles en mercados financieros
desarrollados, principalmente de renta variable, con operaciones de especulacion de corto
plazo en mercados cambiarios, y que permita exceder en 50 y 100 puntos bdsicos los
retornos anuales que ofrecen los indices y vehiculos de inversion de subyacente
accionario.

e Mantener un esquema organizacional liviano y una estructura de costes ligera para
ejecutar la estrategia de inversién con comisiones de administracién altamente
competitivas, que se ubiquen cuando menos 70 puntos basicos por debajo de las tarifas
dispuestas por los competidores directos.

10
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2. Analisis del mercado

En Colombia los excedentes de liquidez provenientes del ahorro de las personas naturales y
del flujo operativo de las personas juridicas, suelen ser administrados por los establecimientos

de crédito en cuentas de ahorro y corrientes, y a través de certificados de depdsito a término.

Las cuentas de ahorro administradas por los bancos se caracterizan por ofrecer un retorno
sustancialmente bajo, debido al escaso riesgo que representan para el depositante. Su
remuneracion se mantiene regularmente en niveles inferiores a la inflacion, de manera que
en términos reales no representan un retorno de signo positivo para el ahorrador. Por su
parte, las cuentas bancarias corrientes no ofrecen rentabilidad alguna y no suelen ser
concebidas como mecanismos de inversidon. Sin embargo ponen a disposicion de los
depositantes algunos beneficios complementarios, como la financiacidon de requerimientos de
liguidez de corto plazo mediante sobregiros temporales, lo que las convierte en una
alternativa favorable para gestionar los flujos operativos de las empresas. Finalmente, los
certificados de depdsito a término, conocidos como CDT's, ofrecen a los ahorradores una tasa
de retorno fija, en funcién del plazo previsto para el depésito y del riesgo crediticio del

establecimiento financiero.

Si bien los mecanismos de ahorro de la industria bancaria han demostrado ser (tiles,
confiables y aptos para proteger los recursos de los depositantes, no permiten canalizar los
excedentes de liquidez hacia el mercado de capitales, y por lo tanto presentan varias
limitaciones desde la perspectiva de inversién. En consideracién de lo anterior, y en linea con
lo observado en los mercados financieros desarrollados, surgié un modelo alternativo de
ahorro e inversidon conocido como Fondo de Inversidon Colectiva (FIC), definido y amparado
por la regulacién colombiana. En términos generales, y conforme esta descrito en la pagina
657 del decreto 2555 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2010), el esquema
funcional de los FICs contempla la integracion de los aportes de un nimero plural de personas

para llevar a cabo una gestion colectiva y obtener resultados econdmicos, también colectivos.

Por directriz regulatoria, los Fondos de Inversidon Colectiva son administrados y gestionados

por las Sociedades Fiduciarias, Administradoras de Inversién y Comisionistas de Bolsa.

11
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El valor de los recursos administrados a través de ese sistema de gestién e inversién colectiva
ha crecido progresivamente durante los ultimos afos, circunstancia que lo ha hecho acreedor

de una porcién de mercado que antes le correspondia a los depdsitos bancarios tradicionales.

Como se puede observar en la figura 1, entre 2016 y 2020 el valor de los recursos
administrados en Fondos de Inversién Colectiva se duplicd, y su contribucion de mercado pasé
de 11,6% a 17,4%, mientras que las inversiones en certificados de depdsito a término

perdieron cerca de 900 puntos basicos de participacion.

Figura 1. Distribucion de los depdsitos de los colombianos en alternativas y vehiculos de ahorro e inversién.

@ FICs @® Cuenta Corriente Cuenta Ahorros CDT's

% = Participacion de mercado de los FICs
$ 157.618.765

$ 163.669.049

$155.233.685
$152.438.801

$ 143.037.868

$ 66.203.703

9438

- L L 76.367.655

2016 2017 2018 2019 2020

6%
3%
5%

11
14,49
15

15
17,4%

Nota: Cifras tomadas del portal web de la Superintendencia Financiera de Colombia y de LVA indices.
Elaboracion propia.

Esa recomposicion entre las alternativas de ahorro obedece principalmente a las ventajas
comparativas del esquema de inversidn colectiva, entre las que se destacan la posibilidad de
acceder a multiples estrategias de diversificacién, con diferentes emisores y tipos de activos,
y de invertir los recursos en funcién de un perfil de riesgo especifico. Ademas, la mayoria de
los fondos colectivos permiten redimir los aportes en cualquier momento del tiempo, lo que
resulta complejo cuando se trata de inversiones en certificados de depdsito a término, porque
los plazos de redencidn son estipulados contractualmente y el mercado secundario es poco

profundo y de dificil acceso para el ahorrador comun.
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Los beneficios en mencién han sido valorados positivamente por el publico inversionista local,
circunstancia que se ve reflejada en las cifras de crecimiento anual de la industria de Fondos.
La figura 2 revela que durante los ultimos cinco afios la tasa de crecimiento anual compuesto
(CAGR) de los recursos en FICs superd el 20%, y la cifra administrada en ese vehiculo de
inversién paso de representar el 5,23% del Producto Interno Bruto en 2016, al 9,92% al cierre

del 2020.

Figura 2. Evolucion de los activos administrados en la industria local de FICs

Industria de Fondos de Inversion Colectiva en Colombia +21,82%
CAGR
acﬁii.ﬂm‘e“m +37,09% +12,63% +9,45% +30,31%
® % del PIB
= AUM en COP MM 9,92%
®
6,73% 7,06% 7,20%

° $99.514.127

$ 69.776.973 $ 76.367.655

$61.952.343
$45.190.341

2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Cifras tomadas de LVA indices y Bloomberg. Elaboracion propia.

Sin lugar a dudas se trata de una industria en pleno desarrollo, con perspectivas muy
favorables para los préximos afios. De mantenerse el ritmo acelerado de crecimiento del
ultimo quinquenio, en el 2025 el valor administrado en FICs superaria los $266 billones, lo que
significa que la industria debera contar con vehiculos de inversién colectiva disponibles para

recibir mdas de S30 billones al afio.

Y si se compara la industria local de fondos con los mercados de paises en desarrollo de la
region, las perspectivas de crecimiento son aun mas amplias. Mientras que en Colombia el
valor administrado en Fondos de Inversidn Colectiva representa el 9,92% del Producto Interno

Bruto, en Chile y Brasil ese indicador se ubica en 24,51% y 80,13%, respectivamente.

Figura 3. Recursos administrados en fondos de inversion como proporcion del PIB en paises emergentes de
América Latina
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80,13%
24,51%
9,92% o,
2,79% 7,28%
oe))
Colombia Brasil Chile México Peru

Nota: Cifras tomadas del portal web de la Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion, de LVA indices
y de Bloomberg. Elaboracion Propia

Si el crecimiento anual de los recursos administrados en Fondos se mantiene
consistentemente por encima de la tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto
colombiano, como ha ocurrido durante los ultimos afios, la brecha entre la industria local de

Fondos y los mercados lideres de la regidn se cerrard progresivamente.

Figura 4. Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto de Colombia y tasa de crecimiento de los recursos
administrados en la industria local de FICs

37.09% B Crecimiento FICs
’
. m Crecimiento PIB

30,31%

12,63%
- 9,45%

3,30%
1,80% 2,50% 2
" . |

-6,80%
2017 2018 2019 2020

Nota: Informacion tomada de LVA indices y Bloomberg. Elaboracion propia.

La informacidn histdrica fortalece las perspectivas de crecimiento del valor administrado en
fondos de inversién, y ratifica la tesis de que habrda un mercado muy atractivo para

administradores y gestores de portafolio en Colombia.
2.1.Mercado potencial
La idea de negocio que se desarrolla a lo largo del presente documento estd enfocada en la

constitucién de un fondo de inversién hibrido, dirigido a inversionistas colombianos de perfil
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de riesgo alto y con especial concentracidn en instrumentos de renta variable. En ese sentido,
el perfil de riesgo y el asset class constituyen las variables mas representativas en la definicion

del mercado potencial.

Histéricamente los fondos de perfil de riesgo bajo han concentrado la porcién mayoritaria de
los recursos administrados en la industria local de FICs, debido a que un monto significativo
de los aportes corresponde a excedentes de liquidez de corto plazo, cuyos depositantes le
asignan mayor importancia a la preservacién del capital que a la consecucién de retornos

altos.

Sin embargo, los portafolios de perfil de riesgo alto han incrementado progresivamente su
participacién en la industria local. La figura 5 revela que mientras que en el 2016 el valor total
de recursos invertidos en portafolios de riesgo alto sumaba menos de $4 billones, y
participaba con el 7,94% del activo administrado total, al cierre del primer semestre de 2021

la cifra se ubicé en $13,1 billones y alcanzé una concentracién de mercado de 15,66%.

Figura 5. Distribucion por perfil de riesgo de los recursos administrados en Fondos de Inversion Colectiva
colombianos.

® Riesgo alto @ Riesgo Moderado Riesgo Bajo ¢ 52.234.168
$ 48.015.424 $44.101.743
$ 43.218.984
$ 39.451.573
$ 34.592.745 $ 32.469.551
$ 26.687.599
$23.772.224
$ 19.872.986
$ 16.551.743 - .
5 S 5 5 2
% $9.420.277 3 g el $ 10.887.836 o)
(N S3756.25c PN $ 5.949.027 ¥ 6.685.008 - -

2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Cifras tomadas de LVA indices. Elaboracion propia.

Las circunstancias desfavorables que durante 2020 y lo corrido del 2021 perturbaron el
desempeiio del mercado de capitales local, originadas en gran parte por el impacto econdmico
de la propagacion del Covid 19, representaron una reduccién mas pronunciada de los activos

administrados en portafolios de perfil de riesgo bajo, porque los ahorradores e inversionistas
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gue hacen parte de esa categoria son mas sensibles al comportamiento de las rentabilidades
y menos tolerantes con las pérdidas de capital. Por el contrario, los inversionistas que
mantienen sus recursos en portafolios de riesgo alto han demostrado tolerancia y resiliencia
ante los movimientos adversos de mercado, circunstancia que ha potenciado el incremento

en la concentracion de mercado de esa categoria.

Ahora bien, la distribucion de recursos administrados segun el tipo de activo revela una
participacién sobresaliente de los fondos de renta fija, y una concentraciéon menor en

portafolios balanceados® y de renta variable.

Sin embargo, durante los ultimos cinco afios el Asset Class de renta variable, compuesto
principalmente por acciones de la bolsa local, ha incrementado su porcién de mercado.
Mientras que en el 2016 el valor de los fondos de acciones era equivalente a $3,4 billones, y
su participacion de mercado apenas superaba el 7%, al cierre del primer semestre de 2021 el
valor administrado en esa categoria sumaba cerca de $9 billones, cifra que representaba el

10,68% del activo bajo administracién de la industria.

Figura 6. Distribucion por asset class de los recursos administrados en Fondos de Inversion Colectiva
colombianos.

$ 25.859.883

$ 19.077.516 $19.226.783 Otros

3.604.102
$ 16.266.475

| »2.425.045 |

$4.477.197 Inmobiliario

$13.311.051

$7.276.904
$ 59.534.202

$ 52.359.907 $ 50.916.368 ®

Renta Fija
$ 45.705.565

$41.330.921
$ 35.910.935

352.734

=
= = )
] s1ssass 3 210817 2 - Balanceado
Ny $3.453.670 ) §5.759.952 S -960. @ Renta Variable

2016 2017 2018 2019 2020 2021 (p)

Nota: Cifras tomadas de LVA indices. Elaboracion Propia.

! Los portafolios balanceados son aquellos en los que el gestor combina posiciones en instrumentos de renta fija
y renta variable.
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El hecho de que el valor de los recursos administrados en fondos de acciones se haya
multiplicado por 2,59 veces en 5 afios sugiere que esa categoria viene experimentando un
crecimiento acelerado, y que en los préximos afios los gestores de portafolio deberan estar
preparados para satisfacer el mayor apetito por los instrumentos de renta variable. No
obstante, el mercado accionario local tiene bastantes limitaciones, derivadas de un bajo
numero de emisores y un volumen de negociacion deteriorado, circunstancia que exigira a los
gestores de portafolio evaluar alternativas para diversificar el espectro de posibilidades de

inversion en renta variable.

Aun cuando en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) hay inscritas 79 especies, conforme lo
revela el informe mensual de renta variable de la BVC correspondiente al cierre de junio de
2021, soélo 31 de ellas se negocian en una rueda transaccional profunda, y tan sélo 25
componen el indice accionario local, denominado MSCI COLCAP INDEX. En esas 25 especies,
que corresponden a las mas liquidas del mercado, sélo participan 20 emisores vinculados a 7
sectores de la economia. Al cierre del 13 de agosto de 2021, el 72,56% de la capitalizacién
bursatil de la Bolsa de Valores de Colombia, valorada en $375,3 billones, estaba concentrado
en dos sectores: financiero y energético, tal como lo revela la plataforma Bloomberg

Professional.

Figura 7. Distribucion por sector econémico de la capitalizacion bursatil del mercado accionario local al cierre
del 13 de agosto de 2021.

m Financiero - 43%

u Energia - 29%

B Servicios publicos - 16%

u Industrial - 8%
Consumo no ciclico - 3%
Materiales basicos - 0%

Comunicaciones - 0%

Nota: Cifras tomadas de Bloomberg. Elaboracion propia.

Por otro lado, en lo que concierne a los volimenes diarios de negociacidén, es preciso

mencionar que el mercado colombiano no ha logrado recuperarse del evento coyuntural que

17



Diego David Alfonso Ramirez
Disefio y estructuracion de un Fondo de Inversién hibrido,
dirigido a inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto

tuvo lugar en noviembre del afio 2012, cuando Interbolsa, la Sociedad Comisionista de Bolsa
mas grande del pais, fue intervenida por la Superintendencia Financiera de Colombia y entré
en proceso de liquidacion por un desfalco en la administracién de operaciones repo. La
pérdida de confianza de los inversionistas deterioré notablemente los montos de negociacién
diaria de las especies locales, y actualmente el volumen de transacciones representa menos
del 5% del monto promedio negociado entre el 2008 y el 2012. Mientras que en el periodo
previo a la quiebra de Interbolsa el volumen promedio de negociacion por jornada se acercaba
a los $12 billones, con niveles maximos que superaban los $20 billones, hoy en dia se observa
un volumen diario de negociacion que oscila entre los $250 mil y $500 mil millones, con

observaciones atipicas de $1 billon.

Figura 8. Evolucion del valor de referencia del indice accionario de la Bolsa de Valores de Colombia (MSCI
COLCAP INDEX) y de su volumen de negociacion entre enero de 2008 y agosto de 2021.

Valor de referenciadel indice accionario local

¢ —— Noviembrede 2012

Quiebra de Interbolsa, Firma Comisionista de
Bolsa mas grande del pais

B Volumen negociado :
Miles de millones de pesos

Fuente: Bloomberg. Anotaciones propias.

El escaso nimero de emisores y el bajo volumen de negociacidn son debilidades estructurales
del mercado accionario local que han potenciado las desvalorizaciones en periodos de crisis y
han atenuado las valorizaciones en periodos de recuperacion. Por ejemplo, entre el 19 de
febrero y el 18 de marzo de 2020, periodo de alta tension e incertidumbre por los efectos
econdmicos de la propagacion del Covid 19, el indice accionario que refleja el comportamiento

del mercado colombiano se desvaloriz6 46,32%, cifra de magnitudes atipicas para un periodo
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tan corto. La recuperacion se ha gestado de manera lenta y progresiva, con elevados niveles
de volatilidad. Al cierre de la primera quincena de agosto de 2021, es decir 17 meses después
de la desvalorizacidn, el indice ha generado un retorno neto de 43,08%, lo que significa que
ha recuperado cerca de la mitad del valor perdido. Por su parte, en el mismo periodo de
desvalorizacién el indice accionario mas representativo del mercado estadounidense, el S&P
500, perdié 33,67%, porcion muy inferior a la observada en el mercado colombiano, y la
recuperacién ha sido sustancialmente mas agil y pronunciada. Entre el valor minimo de marzo
de 2020y el valor de cierre del 17 de agosto de 2021, el S&P 500 ha generado una rentabilidad
neta de 96,67%, es decir, ha originado un retorno que supera en mas de dos veces la
rentabilidad del indice representativo de la Bolsa de Valores de Colombia en el mismo periodo

de tiempo.

Figura 9. Evolucion del precio de los indices S&P 500 y MSCI COLCAP entre enero de 2019 y agosto de 2021

S&P 500 INDEX
+96,67% (+61,81% ann)

Enero 2019 Marzo 2020 Agosto 2021

Fuente: Bloomberg. Anotaciones propias.

Y no se trata de una condicidén coyuntural. Al comparar las rentabilidades de ambos indices
tras la crisis global del 2008, originada en el mercado hipotecario sub-prime de Estados
Unidos, se observa una clara ventaja a favor del indice norteamericano. Mientras que entre el
27 de febrero de 2008 y el 17 de agosto de 2021 el S&P 500 se valorizo 498,6%, cifra que
representa un retorno promedio anual de 15,42%, el indice MSCI COLCAP se valorizd 67,96%,
porcentaje equivalente a un promedio anual de 4,13%. Esas cifras permiten concluir que en el
largo plazo el indice accionario S&P 500 ha generado cerca de siete (7) veces mas valor que el

indice accionario de la Bolsa de Colombia.
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Figura 10. Evolucidn del precio de los indices S&P 500 y MSCI COLCAP entre el 2002 y agosto de 2021

S&P 500 INDEX P
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Fuente: Bloomberg. Anotaciones propias.

2021 (agosto)

El comportamiento histérico del mercado accionario colombiano, y sus desventajas

comparativas respecto a mercados de capitales desarrollados como el de Estados Unidos, han

incrementado el apetito de los inversionistas locales por fondos accionarios internacionales.

Mientras que en el 2016 el valor de los recursos en fondos de renta variable fordnea era

equivalente a $26.435 millones, y representaba menos del 1% del mercado local de fondos de

inversion accionarios, al cierre del primer semestre del 2021 el valor de los fondos accionarios

internacionales superd los $600.000 millones, con una concentracion de mercado de 6,71%.

Figura 11. Distribucion de los Fondos de Inversion Accionarios disponibles en Colombia
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Nota: Cifras tomadas de LVA indices. Elaboracion propia.

Las cifras de la industria de administracion de portafolios en Colombia revelan que hay un
mercado potencial prometedor para la constitucion de fondos de perfil de riesgo alto, con
especial concentracion en instrumentos de renta variable. Los siguientes argumentos,

desarrollados a lo largo de la presente seccidn, ratifican dicha afirmacion:

e El valor de los recursos administrados en Fondos de Inversion Colectiva (FICs) viene
creciendo a una tasa anual de 21,82%. El apetito de los ahorradores por ese esquema de
inversion le ha hecho acreedor de una porcién de mercado que antes le correspondia a los
certificados de depdsito a término (CDT's).

e En Colombia el valor administrado en FICs, como proporcién del Producto Interno Bruto,
se encuentra en etapa de maduracidon y aun dista sustancialmente de los niveles de
referencia observados en mercados emergentes comparables, como los de Chile y Brasil.

e El apetito de los inversionistas por portafolios de perfil de riesgo alto viene creciendo
aceleradamente. La participacion de esa categoria en el valor total de fondos se acerca al
16%, cifra que en términos relativos corresponde al doble de lo observado cinco afios
atras.

e Si bien una porcién mayoritaria de los recursos administrados en FICs esta invertida en
titulos de renta fija, la participacion de los instrumentos de renta variable ha crecido
progresivamente, lo que ratifica el apetito de los inversionistas por ese Asset Class.

e Las debilidades del mercado accionario local, derivadas de un bajo nimero de emisores y
pobres niveles de negociacidn, han incentivado a los inversionistas y gestores de portafolio
a evaluar alternativas de inversion en renta variable foranea. Al cierre de junio de 2021, la
porcidn de fondos internacionales era equivalente al 6,71%, cifra muy alentadora si se

considera que hace cinco anos se ubicaba por debajo del 1%.

Si las expectativas de crecimiento de la industria de FICs se materializan, y la participacién de
mercado de los fondos accionarios internacionales se mantiene, anualmente los inversionistas
locales podrian depositar cerca de $200.000 millones en fondos de renta variable foranea. Por
otro lado, si la gestion de los recursos en ese tipo de vehiculos es eficiente y genera
rentabilidades superlativas en la industria, los fondos de acciones internacionales podrian
ganar participacién de mercado y recibir recursos que actualmente estdn invertidos en

portafolios de renta fija de perfil de riesgo alto.

21



Diego David Alfonso Ramirez
Disefio y estructuracion de un Fondo de Inversién hibrido,
dirigido a inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto

2.2. Publico objetivo

Con el propdsito de lograr un exitoso desarrollo del modelo de negocio el Fondo estara
orientado principalmente a atender las expectativas de inversidon de personas naturales o
juridicas, de nacionalidad colombiana y perfil de riesgo alto, categorizadas en el segmento de

“Alto Patrimonio”.

Como se observa en la figura 12, la segregacién de aportes por tipo de inversionista en los
fondos accionarios internacionales disponibles en Colombia al cierre del primer semestre de
2021, revela que la categoria “Alto Patrimonio” concentra la mayor porcion de las inversiones

en renta variable foranea, lo que fortalece la definicion del publico objetivo del Fondo Hibrido.

Segun la metodologia de categorizacion de Fondos de Inversion Colectiva, desarrollada por el
Comité Interindustria de Asofiduciarias y Asobolsa, con el apoyo de LVA indices (abril de 2020),
los depositantes que pertenecen al grupo “Alto Patrimonio” son personas naturales o juridicas
cuyos saldos de inversion promedio superan los $5.000 millones. En Colombia, el 65,7% de los
recursos administrados en fondos accionarios internacionales pertenece a ese segmento, y es

alli en donde se prevé el mayor potencial de crecimiento.

Figura 12. Distribucion de los recursos administrados en fondos accionarios internacionales segun el tipo de
adherente al cierre del 30 de junio de 2021.
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Nota: Cifras tomadas de LVA indices. Elaboracion propia.

Las estrategias de marketing y comercializacién del Fondo Hibrido estardn enfocadas en
cautivar al publico objetivo, sin embargo no habrd restricciones contractuales ni
reglamentarias para administrar aportes de otros segmentos. Es muy probable que las

rentabilidades obtenidas en la gestién del portafolio superen consistentemente los retornos
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de los fondos tradicionales, circunstancia que podria potenciar la recepciéon de aportes por

parte de personas juridicas pertenecientes a los sectores publico e institucional.

El segmento que no sera considerado para el desarrollo de la idea de negocio es el de “Publico
General”, es decir, el conformado por personas naturales o juridicas cuyas cuantias

disponibles de inversidon no superen los $5.000 millones.
2.3.Competencia

Los mercados de capitales se caracterizan por la diversidad de activos financieros y la
multiplicidad de alternativas disponibles para ahorradores e inversionistas. Las clases de
inversion suelen ser sustitutas entre si, pues los recursos migran permanentemente de una
alternativa a otra persiguiendo mayores retornos o menores niveles de volatilidad. Por esa
razon, el conjunto de competidores del Fondo Hibrido es amplio y diverso, y contempla una
porcion muy grande de los fondos de inversidn colectiva administrados y gestionados en

Colombia.

No obstante, para el desarrollo de la idea de negocio se tiene previsto un conjunto de
competidores directos, acotado por dos variables fundamentales, el perfil de riesgo y el Asset
Class dominante en el vehiculo de inversidon. Seguin informacidn revelada por LVA indices, al
cierre del primer semestre de 2021 en el pais habia cuatro (4) fondos de inversién colectiva
de acciones internacionales y perfil de riesgo alto, tres (3) de ellos gestionados por Sociedades

Comisionistas de Bolsa, y uno (1) bajo la administracidon de una Sociedad Fiduciaria.

Tabla 1. Entidades administradoras de fondos de inversion colectiva de acciones internacionales al 30 de junio

de 2021.
Entidad Administradora Tipo de entidad Valor administrado | Participacion de mercado
"> Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa $384.399.959.174 63,98%
@ BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa $147.711.212.228 24,58%
)\ Credicorp Capital S.A. Comisionista de Bolsa $61.647.428.366 10,26%
(r Fiduciaria Corficolombiana S.A. Fiduciaria $7.075.865.608 1,18%
Total general $ 600.834.465.376 100%

Nota: Cifras tomadas de LVA indices. Elaboracion propia.

Las cuatro entidades hacen parte de grupos o conglomerados financieros de gran trayectoria
en el sistema financiero local, y tienen bajo administracién un volumen considerable de
recursos, ademds de una oferta de productos ampliamente diversificada. Son vigiladas por la

Superintendencia Financiera de Colombia, de manera que cumplen incondicionalmente con

23



Diego David Alfonso Ramirez
Disefio y estructuracion de un Fondo de Inversion hibrido,
dirigido a inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto

las directrices normativas en materia de relacién de solvencia, capital adecuado,
concentracion de activos y pasivos, gestiéon integral de riesgos, entre otras. Ostentan el
reconocimiento del publico inversionista en general, por pertenecer a grupos econémicos de
amplio respaldo patrimonial y extensa trayectoria. Ademas, desarrollan el negocio de
administracion de activos en un esquema de ventas cruzadas, porque al pertenecer a grupos
financieros multisectoriales les ofrecen a sus clientes la posibilidad de acceder a un ecosistema
de numerosos servicios financieros, entre los que se destacan la gestién fiduciaria, la

intermediacion directa en mercados de valores y divisas, y los servicios de banca tradicional.

También son competencia del Fondo Hibrido los brékers o gestores profesionales ubicados en
el exterior, que tienen licencia para participar directamente en los mercados accionarios
desarrollados, y que a través de contratos de corresponsalia suscritos con entidades
financieras en Colombia ofrecen servicios financieros al publico inversionista local. Los
competidores de esta categoria regularmente no ofrecen vehiculos de inversién colectiva,
sino portafolios a la medida en funcién de los requerimientos y las expectativas de los clientes.
La informacién especifica sobre las inversiones individuales de los colombianos en cuentas
extranjeras no es publica, de manera que no es posible profundizar sobre la composicién de
los portafolios o el volumen de los depdsitos por cliente. Para efectos del presente analisis, se
presume que a través de una cuenta de inversion en el exterior un inversionista colombiano
podria acceder individual o colectivamente a cualquier tipo de instrumento financiero de
renta fija o variable, asi como a divisas, commodities y criptomonedas, entre otros activos de

especulacion.
2.4.Analisis DAFO

Los resultados obtenidos en el estudio del mercado, el publico objetivo y la competencia,
pusieron de manifiesto informacién sumamente relevante sobre las oportunidades vy
amenazas del contexto externo, asi como sobre las fortalezas y debilidades del modelo de

negocio. A continuacién una breve resefia al respecto.
2.4.1. Oportunidades

Los bajos niveles de retorno y las debilidades del mercado accionario colombiano han
potenciado el apetito de los inversionistas locales por los instrumentos de renta variable

listados en mercados desarrollados, y se estima que en los préximos afios la concentracion de
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mercado de los fondos colectivos que invierten en acciones foraneas sea sustancialmente mds
alta. El crecimiento de ese mercado potencial representa una oportunidad para nuevos
gestores de portafolio, particularmente para aquellos que logren demostrar ventajas

comparativas sostenibles en materia de rentabilidad.

Por otro lado, las plataformas transaccionales disponibles en los mercados de capitales
internacionales ostentan altos niveles de digitalizacion, automatizacién y eficiencia,
circunstancia que ha eliminado progresivamente las barreras de acceso a los instrumentos
financieros de bolsas desarrolladas, inclusive para gestores de portafolio recién constituidos y

de estructuras livianas.
2.4.2. Amenazas

Los mercados de renta variable son altamente volatiles, particularmente en escenarios de
incertidumbre econdmica y social como los que se han experimentado desde que inici6 la
pandemia. Si bien es posible desarrollar y poner en practica metodologias de analisis técnico
y fundamental para obtener retornos positivos en inversiones especulativas, no hay métodos
probados que permitan garantizar el éxito ni eliminar por completo la probabilidad de
materializar pérdidas. La incertidumbre sobre el valor de los retornos futuros constituye una
amenaza para el desarrollo del modelo de negocio, maxime si se considera que el factor de

diferenciacion determinante es la rentabilidad ofrecida a los inversionistas.

Por otro lado, el mercado de administracidn de portafolios de inversidn tiene escasas barreras
de acceso y es altamente competido. Los participantes que hoy en dia ostentan la porcién
mayoritaria del mercado acreditan gran trayectoria, reconocimiento y potente respaldo
patrimonial para asumir riesgos y respaldar pérdidas. Sin lugar a dudas penetrar un mercado
de tal nivel de competencia representa una amenaza para el desarrollo de la propuesta de

negocio.
2.4.3. Fortalezas

El Fondo Hibrido sera gestionado por un equipo profesional, con amplia formacién y

experiencia en el andlisis de mercados financieros.

La ejecucion de modelo de negocio estard soportada en una estructura organizacional plana
y liviana, éptima para tomar decisiones agiles y eficientes, e ideal para favorecer adaptaciones

de muy corto plazo en un entorno volatil.
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De otro lado, la politica de inversiones que regird la administracién del portafolio sera
sumamente flexible, admitira ajustes sustanciales en el corto plazo y permitira recomponer la
estrategia oportunamente cuando se identifiquen desaciertos en las decisiones de inversién.
La flexibilidad en la administracién del portafolio representara una ventaja comparativa,
porque los gestores de portafolio que administran los fondos de inversidon colectiva
tradicionales se enfrentan a rigurosas directrices de inversion, y a lineamientos estandar
emanados por las autoridades de supervisién y vigilancia del mercado de local, circunstancia

que les impide aplicar ajustes drdsticos a las estrategias que han puesto en marcha.

La estructura del Fondo Hibrido, que combinarad la ejecucidn de estrategias de mediano y largo
plazo en instrumentos de renta variable, con actividad especulativa de corto plazo en los
mercados de divisas, es totalmente innovadora en el mercado de administraciéon de fondos

colectivos en Colombia.
2.4.4. Debilidades

El modelo de negocio contempla la constitucién de una compaiiia gestora de inversiones
nueva, que pretende incursionar en un mercado altamente competido, y sin las credenciales
de trayectoria y reconocimiento que ostentan los administradores tradicionales de Fondos de
Inversién Colectiva en Colombia. Asi mismo, fue disefiado para penetrar el mercado de gestion
de inversiones con un respaldo patrimonial limitado, circunstancia que representara una
debilidad durante la primera etapa del proyecto, maxime si se considera que las estrategias
de marketing y distribucion no tendran un sustento econdmico que las haga comparables con

las de la competencia.

2.4.5. DAFO consolidado

Figura 13. Resumen general del andlisis de debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades del modelo de
negocio. Elaboracion propia.
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Oportunidades

1. Mercado en crecimiento
2. Minimas barreras de acceso

Amenazas

1. Volatilidad eincertidumbre en los mercados financieros
2. Competenciarobusta y diversa

Fortalezas

1. Profesionalismo y experiencia del equipo gestor de inversiones
2. Estructura organizacional liviana
3. Politica de inversion flexible y combinaciéninnovadora de estrategias de inversion

Debilidades

1. Falta de trayectoriay reconocimiento en el mercado
2. Respaldo patrimonial limitado

Contexto interno | Contexto externo

3. Business CANVAS model

La estructuracion del modelo de negocio se llevé a cabo mediante la aplicacién de un anlisis
externo e interno, orientado por el pensamiento ciclico de nueve areas que propusieron los
autores Alexander Osterwalder e Yves Pigneur?. A continuacidon una breve resefia de los

resultados obtenidos.
3.1.Segmentos de mercado

El Fondo de Inversién Hibrido estara enfocado principalmente en satisfacer necesidades de
inversién de personas naturales o juridicas, de nacionalidad colombiana y perfil de riesgo alto,
categorizadas en el segmento de “Alto Patrimonio”, es decir, cuyos montos disponibles de

inversién excedan los $5.000 millones.

Pero a pesar de que se definié un segmento predilecto, se tiene contemplada la posibilidad
de recibir aportes de compaiiias pertenecientes a los sectores publico e institucional, cuyas
cuantias disponibles de inversion sean equivalentes o superiores al valor de referencia ($5.000

millones).

2 Osterwalder, A. y Pigneur, Y. (2011). Generacién de modelos de negocio.
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El propdsito de mediano plazo, cuyo cumplimiento se tiene previsto dentro de los proximos 3
afios, consiste en vincular a mdximo diez (10) inversionistas del segmento objetivo, con un

saldo de inversion promedio de $20.000 millones.
3.2.Propuesta de valor

El éxito del modelo de negocio estard apalancado principalmente en dos factores de
diferenciacién: La consecuciéon de retornos que de manera consistente superen las
rentabilidades de los vehiculos de inversion tradicionales, y el cobro de comisiones altamente

competitivas.
3.2.1. Rentabilidades superlativas

Para la administracion del Fondo se desarrollé una estrategia de inversidn hibrida, que mezcla
posiciones estructurales en instrumentos financieros listados en mercados desarrollados,
principalmente de renta variable, con operaciones especulativas de muy corto plazo en

mercados de divisas.

La primera parte de la estrategia tendrd sustento en la aplicacién de una metodologia que
permite estimar, desde perspectivas técnicas y fundamentales, el comportamiento futuro de
las variables que influyen en el desempeno de los activos financieros. La consistencia de los
resultados ha sido previamente probada por el equipo gestor del portafolio, aspecto clave en

el ofrecimiento de la propuesta de valor al cliente.

Por otro lado, la segunda parte de la estrategia estara soportada en decisiones de expertos y
en la utilizacidon de un mecanismo automatico de intervencidn recurrente en plataformas de

negociacion de divisas, desarrollado mediante la construccion de un algoritmo.

La estrategia hibrida es innovadora en la industria colombiana de administracién de activos
de inversién, y se estima que los resultados que arroje en materia de rentabilidad sean
consistentemente superiores a los que ofrece la competencia, lo que constituye el eje central

de la oferta de valor.
3.2.2. Tarifas altamente competitivas

La edificacion y puesta en marcha de un esquema organizacional liviano para la administracion
del Fondo permitira desarrollar el modelo de negocio con una estructura de costos altamente

eficiente, circunstancia clave para competir en precios.
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Los administradores de fondos tradicionales, vigilados por las autoridades del mercado local,
deben atender amplias exigencias en materia de capital, infraestructura, reporteria y recurso
humano, lo que les impide flexibilizar sus politicas tarifarias. El equipo de gestién del Fondo
Hibrido, por su parte, podra desarrollar el negocio con un nivel de costos fijos
comparativamente bajo, lo que le permite ofrecer un servicio competitivo en materia de

comisiones.

Mientras que la comisién de administracion promedio de los competidores directos es
equivalente a 1,92%3 E.A., la comisidon que cobrard la Sociedad gestora del Fondo Hibrido sera

de 1,2% E.A.
3.3.Canales de comunicacion y distribucion

La idea de negocio fue desarrollada con el propdsito de satisfacer las necesidades de un grupo
de inversionistas de caracteristicas muy especificas, y no contempla la distribucién del servicio
en segmentos masivos. En virtud de lo anterior, en el planteamiento estratégico de
comunicacion y distribucidon no se tienen previstas inversiones en canales fisicos o virtuales,
ni el despliegue de una fuerza de ventas numerosa. Los clientes podran acceder a la propuesta
de valor gracias a un permanente ejercicio de Networking por parte de los miembros del

equipo gestor del portafolio.
3.4.Relacion con clientes

El acercamiento a los potenciales clientes estara apalancado en el aprovechamiento de la red
de contactos profesionales que ha construido cada miembro del equipo gestor del Fondo
durante su trayectoria laboral. No se ha contemplado una inversidn en campanas publicitarias

masivas, ni se ha pronosticado un esfuerzo monetario relevante para potenciar la marca.

La estrategia para captar el volumen objetivo de clientes contempla la participacidn presencial
en foros, congresos y eventos empresariales organizados por los gremios de la industria
financiera local, lo que permitira potenciar el relacionamiento profesional con inversionistas

del segmento “Alto Patrimonio”.

3 Ver tabla 2. Comisiones de administracién cobradas por los gestores de fondos de inversion colectiva de
acciones internacionales en Colombia, al 30 de junio de 2021.
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Los clientes que pertenecen a ese segmento suelen sentirse mas comodos con una relaciéon
estrecha y cercana, caracterizada por un permanente intercambio de informacién. De tal
manera, y en consideracidon del bajo nimero de clientes estimado para el desarrollo del
modelo de negocio, el equipo de gestidon del Fondo mantendra interaccidn directa con cada

uno de los inversionistas.

Finalmente, la estrategia de fidelizacidn estara apalancada en el mantenimiento de la promesa
de valor. Se prevé que al preservar una brecha consistente respecto a la competencia en
materia de rentabilidad y tarifas de administracién, en un contexto de servicio y
acompafiamiento cercano, los inversionistas no tendran incentivo alguno para migrar al

esquema tradicional de administracién de activos.
3.5.Politica de cobro de comisiones y conceptualizacion de ingresos

Las proyecciones de ingresos estan sustentadas en un cobro de comisién promedio de 1,2%
anual sobre el valor de los activos administrados, tarifa que se ubica 72 puntos basicos por

debajo de la referencia de la industria.

Tabla 2. Comisiones de administracion cobradas por los gestores de fondos de inversion colectiva de acciones
internacionales en Colombia, al 30 de junio de 2021.

Comisién tipo 1|Comisién tipo 2 Comlstén Valor administrado
Administrador Fondo de Inversién Colectiva
__ (EA) (EA) 30 de junio de 2021
-; Valores Bancolombia Renta Alta Conviccién 2,02% 2,02% $384.399.959.174
—, . )
.@t}, BTG Pactual Acciones Internacionales 1,40% 1,60% 1,50% $92.068.200.770
)\, Credicorp Capital Acciones Globales 2,00% n/a 2,00% $ 61.647.428.366
TN
(btg BTG Pactual Acciones Mercados Emergentes 2,00% 1,60% 1,80% $55.643.011.458
Lz Fiduciaria Corficolombiana Sostenible Global 2,00% nfa 2,00% §7.075.865.608
Fondos Accionarios Internacionales disponibles en Colombia m $ 600.834.465.376

Nota: Informacion obtenida en LVA indices y en las fichas técnicas de los fondos de inversion colectiva
disponibles en el portal web de cada administrador. Elaboracién propia.

La tasa comisidon constituird un gasto del Fondo, de manera que el equipo gestor podrd
descontarla de manera directa del recurso administrado, para luego considerarla como

remuneracion por sus servicios e ingreso bruto en el Estado de Resultados.

También se tiene previsto un ingreso operacional por valoracidn de inversiones propias, cuya

descripcién sera ampliamente desarrollada en el plan financiero del modelo de negocio.
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3.6.Recursos clave
El recurso indispensable para el desarrollo de la idea de negocio es el talento humano. Los
objetivos trazados en materia de rentabilidad serdn alcanzados gracias a la experiencia y
profesionalismo del equipo gestor en el campo de administracién de portafolios de inversion,
asi como al conocimiento técnico que han desarrollado sus miembros en las dreas de

matematicas, economia, estadistica, econometria, finanzas y contabilidad.

Desde la perspectiva de propiedad intelectual el modelo de negocio contara con la licencia
exclusiva para la utilizacion de un algoritmo informatico disefiado por el equipo de gestién del
Fondo, que permitird ejecutar automaticamente operaciones en las plataformas de

negociacion de divisas.

La informacién financiera en tiempo real también constituye un recurso fundamental para la
consecucion de objetivos, de manera que se tiene prevista la contratacion de una terminal de

Bloomberg.

Finalmente, el desarrollo de la idea de negocio se gestara con una infraestructura fisica liviana,
compuesta por una oficina ubicada en la ciudad de Bogotd, con espacio fisico suficiente para
la instalacién de cinco puestos de trabajo y una sala de reuniones, y con la correspondiente

dotacion de equipos informaticos.
3.7.Actividades clave

Para la consecucién de las metas propuestas se han identificado actividades clave que tendran
lugar antes del lanzamiento del Fondo Hibrido, asi como actividades recurrentes que se

desarrollaran durante la vida del modelo de negocio.
3.7.1. Actividades previas

Antes de llevar a cabo el roadshow entre los potenciales inversionistas resulta indispensable

haber ejecutado con éxito las siguientes actividades clave:

e Definiciéon de una politica de inversidon estandar, en la que se especifiquen los activos
financieros admisibles, los limites de maxima exposicion y las demas directrices especificas

que regularan la gestién del portafolio.
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Disefio y puesta en marcha del método técnico que soportard la toma de decisiones de
inversién estructural en instrumentos financieros, con la correspondiente ejecucién de
pruebas retrospectivas para verificar su consistencia.

Desarrollo del algoritmo informatico para la ejecucion automdtica de operaciones

especulativas en los mercados de divisas.

3.7.2. Actividades recurrentes

Una vez el Fondo Hibrido inicie operaciones se deberdn llevar a cabo de manera recurrente

las siguientes tareas clave:

Andlisis diario de variables macroecondmicas y lectura de noticias relevantes que incidan
en el comportamiento del precio de los activos financieros.

Aplicacién disciplinada del método técnico de toma de decisiones de inversion,
acompafada de ejercicios de backtesting para probar su consistencia.

Calibracidon de los pardmetros previstos en el método de toma de decisiones de inversion,
en virtud de los resultados obtenidos en los ejercicios de backtesting.

Monitoreo diario de los resultados obtenidos en la actividad especulativa de corto plazo.
Valoracidon en tiempo real de las posiciones estructurales para seguir de cerca el
desempeiio del portafolio y tomar decisiones oportunas de liquidacién de pérdidas o toma
de ganancias.

Generacion de reportes diarios sobre la composicion del portafolio, con indicadores sobre
el cumplimiento de las directrices previstas en la politica de inversidn.

Intercambio permanente de informacidn con los clientes para mantenerlos al tanto sobre

el desempefio de sus inversiones.

3.8.Alianzas estratégicas

Para el desarrollo del modelo de negocio se suscribird un acuerdo de prestacion de servicios

con Bloomberg Professional, la plataforma de informacién financiera y de mercados mas

utilizada en el mundo.

Tener acceso a una terminal de Bloomberg favorecera notablemente la toma de decisiones

de inversidén, pues permitird conocer oportunamente noticias econdmicas relevantes, asi

como seguir de cerca el comportamiento de las variables financieras que inciden en el precio

de los instrumentos financieros. Soportara la aplicacion del modelo técnico de toma de
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decisiones de inversion, serd utilizada para llevar a cabo la valoracién del portafolio de
inversiones en tiempo real, apalancara la ejecucion de andlisis técnicos y fundamentales y
favorecera la realizacién de proyecciones, simulaciones, ejercicios retrospectivos y pruebas de

estrés.

Por otro lado, para la negociacién de los instrumentos financieros se suscribird un contrato de
prestacion de servicios con dos proveedores de plataformas transaccionales: Admiral, para la
compra y venta de activos de renta fija y variable, y Saxo, para la ejecucidon de operaciones

especulativas en el mercado de divisas.
3.9.Costes

La estructura de costos tendra un componente fijo, que resulta ser el mds representativo por
su cuantia, y uno variable, calculado en funcién del nimero de transacciones que se ejecuten

en las plataformas de negociacion. A continuacién una breve descripcion:
3.9.1. Costes fijos

Como el recurso mas importante para el desarrollo del modelo de negocio es el talento
humano, el principal costo es su remuneracion. Los salarios del equipo de gestores de

portafolio seran los valores mas representativos de la estructura de costos.

Por otro lado, la suscripcién del contrato de prestacién de servicios para la utilizaciéon de
Bloomberg Professional representa un costo financiero recurrente, que debera atenderse sin

importar el tamafno del activo administrado o el volumen de operaciones de inversién.

El mantenimiento de la infraestructura fisica demanda un costo administrativo fijo, derivado
del pago del canon de arrendamiento por el uso de la oficina y del valor mensual del leasing

operacional suscrito para la utilizacién del equipo informatico.

Finalmente se tienen previstos costos administrativos menores, como el valor de los servicios
publicos y el mantenimiento de la oficina, la papeleria, el transporte y los gastos de

representacion que se originan en el relacionamiento con los clientes.
3.9.2. Costes variables

El contrato de utilizacién de servicios transaccionales, suscrito con los proveedores de las
plataformas de negociacion Admiral y Saxo, contempla un costo variable determinado por la

cantidad y tamafio de las transacciones, asi como por el diferencial entre los precios de mejor
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oferta y demanda disponibles en cada plataforma, conocido como “spread bid offer?”. Los
costos transaccionales en mencién estaran implicitos en las operaciones de compra y venta
de activos, e impactaran directamente el estado de resultados y las tasas de rentabilidad del

Fondo Hibrido.

3.10. Business CANVAS model consolidado

El andlisis consolidado del modelo de negocio, desde las perspectivas interna y externa, se

resume en el siguiente cuadro:

Figura 14. Resumen general del andlisis del modelo de negocio. Elaboracion propia.

Analisis externo

Analisis interno

® Recursosclave # Segmento de mercado
v Experiencia y conocimiento del equipo gestor
v Licencia para la utilizacién de un algoritmo informético
¥ Terminal de Bloomberg Professional
¥ Infraestructura fisica liviana

¥ Personas naturales o juridicas de nacionalidad colombiana y de perfil de
riesgo alto, con montos de inversién disponible superior a $5.000 millones.

® Propuestade valor

@ Actividades clave ¥ Rentabilidades superlativas y comisiones competitivas en la industria local.

v Definicién de una politica de inversidn
v Disefio y aplicacién de metodologia para la toma de decisiones de inversidn
¥ Calibracién permanente de la metodologia técnica

v Desarrollo y puesta en marcha del algoritmo informatico

¥ Anélisis econdmico diario

v" Monitoreo de operaciones ejecutadas y valoracién diaria del portafolio
v Generacién y socializacidn de reportes

@ Alianzas estratégicas

¥ Bloomberg Professional
v Plataforma de negociacion Admiral
v Plataforma de negociacidn Saxo

@ Costos

v' Remuneracion fija del talento humano

v Cargo fijo de Bloomberg Professional

¥ Costos fijos de utilizacidn y mantenimiento de la infraestructura fisica
¥ Gastos de representacién

Canales de comunicacion
¥ Intercambio directo de informacién con los inversionistas.
¥ Networking permanente.

Relacién con clientes

¥ Participacion presencial en foros, congresos y eventos empresariales.
¥ Aprovechamiento de lared de contactos profesionales.

¥ Relacién estrecha y cercana con cada uno de los inversionistas.

¥ Fidelizacion apalancada en el mantenimiento de la propuesta de valor

Ingresos
¥" Comisién de administracién promedio del 1,2% E.A. sobre el valor de los
activos bajo administracion.

¥ Costos transaccionales variables

4. Estrategia de Marketing

El disefio de la estrategia de Marketing se fundamenté en tres principios basicos desarrollados

por los autores Philip Kotler y Gary Armstrong (Marketing, 2012):

e Entender las necesidades del consumidor.

e Desarrollar una oferta de valor superior para el cliente.

4 Si en un sistema de negociacidn la punta de oferta de venta se ubica en $101 y la oferta de compra en $100,
habria una tarifa transaccional implicita del 1%. El registro contable de las operaciones de compra y venta, que
impactara directamente el valor de los ingresos del Fondo Hibrido, incorporard indirectamente los costos
transaccionales variables.
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e Fijar precios, distribuir y promover el producto de manera eficaz.

En primer lugar, las necesidades del consumidor se hicieron evidentes en el analisis del
mercado de capitales colombiano, tras identificar que el publico inversionista local enfrenta
limitaciones para recomponer sus portafolios en periodos adversos y no cuenta con
alternativas de inversién diversas y flexibles que le permitan obtener retornos atractivos en

cualquier etapa de un ciclo econémico.

En segundo lugar, la oferta de valor se sustenté en la construccidn y puesta en marcha de una
alternativa de inversion que otorga de manera consistente rentabilidades superiores a las de
la competencia, atendiendo a la premisa de que los inversionistas toman decisiones

racionales.

Finalmente, en la definicion de la estrategia de marketing se considerd una asignacion de
tarifas altamente competitivas, apalancadas en la administraciéon eficiente de los recursos y

en una estructura de costos sustancialmente mas liviana que la de la competencia.

La ejecucidn de la estrategia para la puesta en marcha del modelo de negocio se cimento en
el desarrollo de cuatro etapas, también propuestas por Kotler y Armstrong (Marketing, 2012):
Segmentacion del mercado, definicion de un mercado meta, diferenciacidon vy

posicionamiento.

Figura 15. Estructura del plan de Marketing para el lanzamiento del Fondo Hibrido. Elaboracion propia.

Segmentacion Mercado meta
4 enfoques: Inversionistas:
Geografica - Localizacion - Colombianos, especialmente de ciudades capitales.
Demografica - Respaldo patrimonial - Con cuantias disponibles para inversion superiores a $5.000 MM.
Conductual - Conocimiento - Con experiencia y conocimiento en materia de inversiones.
Psicografica - Perfil de riesgo - De apetito de riesgo alto y expectativas de rentabilidad mayores.

Diferenciacion Posicionamiento
Acceso a un vehiculo de inversién innovador, que Propuesta de valor fundamentada en:
combina una estrategia de inversion estructural en
activos de renta variable de mercados desarrollados, v" Rentabilidades superlativas
con actividad especulativa de corto plazo en los v" Politica tarifaria altamente competitiva

mercados de divisas.

Las entidades del sistema financiero que atienden el mercado objetivo acreditan amplia

trayectoria en la administracién de inversiones y gozan de reconocimiento en el mercado. Por
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esa razon para atraer inversionistas del mercado objetivo es indispensable que la propuesta
de valor represente para ellos un incentivo econémico tangible, que supere los beneficios
ofrecidos por los administradores tradicionales. En términos practicos eso significa que al
seleccionar el Fondo Hibrido como opcidn de inversion los clientes reciban mas por menos, es
decir, mayores retornos brutos por menores comisiones de administracién. Esa propuesta de
valor ubica al Fondo Hibrido en una posiciéon ganadora, conforme a la matriz disefiada por

Kotler y Armstrong.

Figura 16. Propuesta de valor.

Precio

+ - —

» Propuesta de
mismo Va|OI’

Mas por lo

Beneficios

bajas.

Menos por

menos

Lo mismo Rentabilidades brutas
DOMEICROS superiores y comisiones
de administracion mas

Nota: Estructura tomada de Kotler, P. y Armstrong, G. (2012) Marketing. Decimocuarta edicion. Pearson
Educacién. Elaboracion propia.

Ahora bien, el modelo de negocio no esta dirigido a un segmento masivo, sino a un grupo
reducido de inversionistas con caracteristicas muy especificas. Esa circunstancia permite
desarrollar una estrategia de distribucién de muy bajo costo, que no contempla programas
publicitarios masivos y que, en lugar de ser intensiva en recursos monetarios, se apalanca en

el tiempo y las habilidades del talento humano.

La propuesta de valor sera distribuida mediante un ejercicio de Networking a cargo de los
miembros del equipo de gestidn del portafolio, quienes actualmente cuentan con una amplia
red de contactos profesionales que estan involucrados directamente en actividades del
mercado de capitales local y que representan potenciales vinculos con los inversionistas del

segmento objetivo.

El proceso de atraccidn tiene prevista la participacion en eventos empresariales y gremiales,

asi como la celebracidn de reuniones de negocio presenciales con los potenciales clientes. De
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tal manera, y como se expondra durante el desarrollo del plan financiero, el presupuesto de

Marketing se limitara a los gastos de representacion.

Por otro lado, la retencidn y fidelizacién de los clientes, asi como la vinculacién de nuevos
inversionistas al modelo de negocio, se sustentard en el mantenimiento de la promesa de
valor, pues mientras se logre preservar de manera consistente la brecha de retornos brutos y
comisiones de administracion respecto a la competencia, no habra incentivo para que los
inversionistas migren al esquema tradicional. Por el contrario, los clientes ya vinculados seran
promotores naturales de los beneficios obtenidos y potenciaran auténomamente el

crecimiento del negocio.

5. Plan de operaciones

5.1.Descripcion de actividades previas al lanzamiento del Fondo

Antes de llevar a cabo el lanzamiento del vehiculo de inversién hibrido es indispensable

finalizar con éxito las siguientes actividades.
5.1.1. Estructuracion de la politica de inversiones del Fondo

La politica de inversiones del Fondo constituye un elemento esencial en el desarrollo de la
propuesta de valor. Su principal propdsito es revelar a los inversionistas las “reglas de juego”
previstas para la administracién de sus recursos y documentar de manera especifica las
directrices que deben atender los gestores de portafolio en el proceso de inversiones. Su
contenido contempla la descripcidon de los activos admisibles, los limites de exposiciéon
definidos para cada tipo de activo y los niveles de maxima pérdida tolerable. En el anexo A del
presente documento esta descrita la primera versidn de la politica de inversiones del Fondo

Hibrido.

Tras el inicio de operaciones del fondo la politica puede ser objeto de modificaciones, con la

aprobacion expresa de todos los inversionistas que se encuentren vinculados.
5.1.2. Disefio e implementacién de un método técnico de seleccién de activos

Para alcanzar los objetivos trazados en materia de rentabilidad es apropiado poner en practica
metodologias técnicas que apoyen la construccion del portafolio de inversiones. Como el
Fondo Hibrido tiene la vocacién de mantener inversiones estructurales en el mercado de renta
variable, se disend un método estandar para seleccionar de manera razonable las especies
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qgue conformaran el portafolio. A continuacién una descripcion de sus componentes

principales:

5.1.2.1. Seleccion de variables

Mediante la aplicacién de un ejercicio de lluvia de ideas se construyd el listado de las variables

qgue podrian ser determinantes en el comportamiento del precio de las acciones, y que

constituiran el insumo principal del método de seleccidon de activos. El listado en mencién

guedd conformado de la siguiente manera:

Industria objetivo: Indica si el emisor de la especie desarrolla su objeto social en algunos
de los sectores de la economia que tienen mayor potencial de crecimiento en la coyuntura
actual (tecnologia, comunicaciones, farmacéutica, biotecnologia, consumo ciclico y no
ciclico, y fintech). Los sectores fueron escogidos mediante la aplicacidon del criterio experto
del equipo de gestion de portafolio, pero podrian cambiar en la medida en que se ajusten
las expectativas sobre el comportamiento futuro de los sectores econdmicos. Si el emisor
pertenece a alguno de los sectores de industria objetivo, la variable toma el valor de 1, de
lo contrario toma el valor de 0.

High-Last: Revela la diferencia porcentual entre el Gltimo precio de mercado de la especie
y el maximo precio observado durante las Ultimas 52 semanas. Entre mayor es la diferencia
porcentual, mayor es el valor numérico que toma la variable, pues mayores son las
expectativas de valorizacién de la especie.

Volumen: Indica el volumen promedio de negociacién de la especie observado durante
los ultimos 30 dias, expresado en Dodlares Estadounidenses. Entre mayor es el volumen
promedio de negociacion, mayor es el valor numérico de la variable. Se trata de un dato
relevante, porque un volumen de negociacion adecuado permite abrir y cerrar posiciones
de inmediato, sin restricciones asociadas al tamano de la oferta o la demanda.
Volatilidad: Corresponde a la desviacién estandar de la serie de rendimientos de la especie
para los ultimos 30 dias. En términos practicos, representa la distancia promedio entre
cada una de las observaciones de retorno diario y la media de la serie. Las especies mas
volatiles representan mayor exposicion al riesgo de mercado, es decir, exponen al
portafolio a mayores pérdidas potenciales por movimientos adversos. Sin embargo esas

especies ofrecen mayores oportunidades de obtener retornos significativos, lo que las
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hace atractivas para la gestidn de portafolios de perfil de riesgo alto. Por esa razén, entre
mayor es la volatilidad de la especie, mayor es el valor numérico que toma la variable.
Seiial de compra o venta por cruce de medias mdviles: La variable se construye mediante
la comparacion de los promedios moviles del precio de la especie, para periodos de 30 y
60 dias. Si el promedio mévil de 30 dias cruza al promedio mévil de 60 dias, de abajo hacia
arriba, se activa una sefal de compra. Por el contrario, si lo cruza desde arriba hacia abajo,
se activa una sefial de venta. Mientras no haya sefiales de compra o venta la variable toma
el valor de O, si hay sefial de compra la variable toma el valor de 1y si hay sefal de venta
la variable toma el valor de -1.

RSI: Corresponde al Indicador de fuerza relativa suministrado por Bloomberg. Si se ubica
por debajo de 30 puntos indica que hay sobreventa de la especie y si cruza ese nivel de
abajo hacia arriba activa una sefial de compra. Por otro lado, si el RSI se ubica por encima
de 70 puntos revela sobrecompra de la especie y si cruza ese nivel de arriba hacia abajo
activa una seial de venta. Mientras no haya sefales de compra o venta la variable toma
el valor de 0, si hay sefial de compra la variable toma el valor de 1 y si hay sefial de venta
la variable toma el valor de -1.

Indicador de recomendacidon de analistas: Corresponde a un valor numérico que
consolida la opinidn de los analistas respecto a potenciales valorizaciones de las especies.
La variable puede tomar un valor entre 1 y 5. Entre mas se acerque al limite superior,
mayor es el consenso de los analistas sobre potenciales retornos positivos de la especie.
El indicador es publicado por Bloomberg y recoge las opiniones de todos los analistas que
le hacen seguimiento a cada especie, circunstancia que lo hace muy valioso en el proceso
de toma de decisiones de inversién, maxime si se considera que en un unico valor
numérico se refleja el resultado de estudios fundamentales profundos, que analizan el
desempeiio financiero reciente, el contexto interno y el entorno macroecondmico en el
gue se desarrolla el negocio de cada emisor de acciones.

Best — Last: Revela la diferencia porcentual entre el mejor precio objetivo fijado por los
analistas y el ultimo precio de negociacidn de cada especie. Los analistas que publican sus
opiniones en Bloomberg, ademas de emitir recomendaciones de compra, también fijan
precios objetivo de cada especie. La diferencia entre el mejor precio objetivo y el precio

de mercado es un indicador razonable sobre las expectativas de valorizacion de cada
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especie, de manera que entre mayor sea esa diferencia, mayor es el puntaje que toma la

variable.

Toda la informacion sobre las variables seleccionadas es extraida directamente desde
Bloomberg. A través de un vinculo automatico con el ambiente Excel se pueden consultar los
datos en linea y tiempo real, utilizando un formato hecho a la medida en funcién de la
metodologia técnica de seleccién de activos disefiada para la administracion del Fondo

Hibrido.
5.1.2.2. Asignacién de ponderadores para cada variable

Tras la seleccién de las variables se llevd a cabo el proceso de asignacion de ponderadores,
con el propésito de determinar la importancia que tendra cada una de ellas en la escogencia
de los activos. Para tal efecto se puso en practica el método AHP (Analytic Hierarchy Process),
desarrollado por el profesor Thomas L. Saaty (1980). El método en mencién permite disefiar
una estructura jerarquica y diagramarla en una matriz de comparacion pareada, en la que se
enfrentan bilateralmente todas las variables seleccionadas. En cada par de variables se asigna
una calificacidn para indicar cudl de las dos es mas relevante en la prediccion de un evento o
comportamiento futuro, asi como la magnitud de esa relevancia. El diligenciamiento de la
matriz de comparaciones bilaterales se ejecuta atendiendo a los principios de reciprocidad,
homogeneidad y transitividad®. Tras la comparacion pareada de las variables, la ejecucion del
proceso de normalizacidén propuesto en la metodologia de analisis jerarquico y la aplicacion
de una prueba de consistencia, se obtiene el ponderador o indicador de importancia de cada
una de las variables en el ejercicio de seleccion de activos. El anexo B revela los resultados del

analisis jerarquico.

5.1.2.3. Seleccién de activos

3 El principio de reciprocidad indica que si una variable X es N veces mas relevante que la variable Y, la variable
Y es 1/N mas relevante que la variable X. El principio de homogeneidad indica que si dos variables son igualmente
relevantes la calificacion no debe favorecer a ninguna, y por lo tanto debe tomar el valor de 1. Finalmente, el
principio de transitividad sefiala que si la variable X es mas relevante que la variable Y, y la variable Y es mas
relevante que la variable Z, la variable X debe ser mas relevante que la variable Z.
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El puntaje de cada variable y el ponderador obtenido en el proceso de analisis jerarquico
constituyen los insumos necesarios para determinar una calificacion ponderada de cada
especie. Esa calificacidn, si bien no determina por si misma el listado de activos y el valor a
invertir, representa el principal referente para la seleccién. Las diez especies con la mayor
puntuacion ponderada son objeto de analisis técnicos y fundamentales, que se desarrollan
con el propdsito de ratificar las decisiones de inversion e identificar los niveles éptimos de

entrada para potenciar el valor esperado de rentabilidad.

Con los datos de 39 especies de renta variable listadas en el mercado accionario
estadounidense, y utilizando la informacién de cierre de la jornada de negociacion del 21 de
mayo de 2021, se ejecutd la metodologia de seleccidn de activos. Los resultados obtenidos

sugirieron conformar el portafolio del Fondo con las siguientes especies:

Tabla 3. Resultados del proceso de seleccion de activos con informacion del 21 de mayo de 2021.

BABA UN Equity Alibaba Group Holding Ltd 5,35
PYPL UW Equity PayPal Holdings Inc 5,15
AMZN UW Equity Amazon.com Inc 5,02
AAPL UW Equity Apple Inc 491
MSFT UW Equity Microsoft Corp 4,85
FB UW Equity Facebook Inc 4,40
GOOGL UW Equity Alphabet Inc 4,35
CMCSA UW Equity Comecast Corp 413
SPCE UN Equity Virgin Galactic Holdings Inc 4,10
DIS UN Equity Walt Disney Co/The 4,07

Nota: Los inputs para la ejecucion de la metodologia fueron obtenidos desde Bloomberg. Los cdlculos son
propios.

5.1.2.4. Ejecucidn de ejercicios de Backtesting

Para probar la consistencia de la metodologia de seleccion de activos, antes de llevar a cabo
la conformacién real del portafolio se ejecutan ejercicios retrospectivos de evaluacion de
desempeiio (Backtesting), que consisten en calcular las rentabilidades hipotéticas que se
obtendrian si se invierten los recursos del Fondo en las diez especies de mayor puntaje

ponderado, en porciones iguales.

A la fecha se han ejecutado dos ejercicios retrospectivos, 60 y 90 dias después de la selecciéon
preliminar de activos. Los resultados revelan que de haber conformado el portafolio con las
10 especies mejor calificadas, en porciones equitativas, se habria obtenido un retorno bruto

de 12,6% tras los primeros 60 dias de operacién del Fondo y de 8,52% tras los primeros 90
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dias. En el anexo C estan disponibles los resultados obtenidos en los dos ejercicios de

evaluacién de desempefio.
5.1.3. Disefioy puesta en marcha del algoritmo para operaciones especulativas

Con el propdsito de ejecutar de manera eficiente operaciones especulativas de corto plazo en
los mercados cambiarios se tiene prevista la utilizacién de un algoritmo de intervencion
automatica y recurrente en la pantalla de negociacidn, que estara orientado por la activacién
de sefiales de compra o venta programadas en funcidn de caracteristicas técnicas previamente
identificadas en el comportamiento del precio de las divisas. El algoritmo sera desarrollado
por el equipo gestor del portafolio, y sometido a pruebas previo inicio de operaciones del

Fondo Hibrido.
5.1.4. Apertura de cuentas

Para la administracion temporal de los recursos monetarios correspondientes a los aportes de
los inversionistas se llevara a cabo la apertura de una cuenta de ahorros en un banco local,
cuya calificacion crediticia sea equivalente a AAA. Asi mismo, para la celebracion de
operaciones de compraventa de instrumentos de renta fija o variable se abrird una cuenta en
la plataforma Admiral, mientras que para la ejecucidon de operaciones cambiarias en los pares
de monedas previstos en la politica de inversidn se tramitara la apertura de una cuenta

transaccional en la plataforma Saxo.
5.2.Definicion de procesos recurrentes

Una vez el Fondo Hibrido inicie operaciones el equipo gestor ejecutara de manera recurrente

los siguientes procesos relevantes:
5.2.1. Ejecucion de la metodologia de seleccidn de activos

El dinamismo de los mercados financieros y la multiplicidad de variables que determinan el
comportamiento de los activos hacen exigible una evaluacién permanente de las
oportunidades de inversién y de la conformacién del portafolio del Fondo. Por esa razén el
equipo gestor ejecutard semanalmente la metodologia de seleccién de activos y aplicard
diariamente andlisis técnicos y fundamentales para identificar los niveles éptimos de apertura

y cierre de posiciones.
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5.2.2. Monitoreo de operaciones y valoracion diaria del portafolio

Tener certeza sobre la composicién del portafolio en cualquier momento del tiempo apoya
sustancialmente la toma oportuna de decisiones. Por esa razéon uno de los procesos
recurrentes mas relevantes a cargo del equipo gestor serd el monitoreo en linea y tiempo real
de las operaciones que se van ejecutando, asi como de las posiciones abiertas en cada especie.
De la misma manera, y con el propdsito de monitorear de cerca el desempefio del portafolio,
serd fundamental llevar a cabo una valoracién permanente de todos los activos, utilizando los
precios de referencia de mercado. Ambos procesos seran desarrollados en cada jornada de
negociacion, durante su desarrollo y al cierre, con el apoyo de un vinculo automatico entre la
plataforma Bloomberg y el ambiente Excel, que en un formato previamente disefado
permitira visualizar en tiempo real el valor de mercado de cada activo y la rentabilidad

consolidada del portafolio de inversiones.
5.2.3. Benchmarking

Mantener la promesa de valor a los inversionistas constituye un factor determinante para el
éxito del modelo de negocio. Por esa razdén es indispensable monitorear permanentemente el
retorno bruto del Fondo y vigilar que mantenga una brecha consistente respecto a las
rentabilidades que ofrecen los vehiculos de inversion tradicionales. Mensualmente el equipo
gestor del portafolio llevara a cabo un ejercicio de benchmarking que consistird en comparar
los retornos obtenidos en cada periodo, con las rentabilidades de los Fondos de Inversidn
Colectiva administrados por la competencia y con indicadores de referencia de las inversiones
tradicionales, como los indices accionarios de Colombia y Estados Unidos. Especificamente

vigilara que en cada periodo la rentabilidad del Fondo cumpla los siguientes objetivos:

e Superar en al menos 100 puntos basicos la rentabilidad de doce meses obtenida por los
Fondos accionarios gestionados en Colombia, y en al menos 50 puntos basicos la
rentabilidad de doce meses de los Fondos accionarios internacionales administrados
localmente.

e Superar en al menos 100 puntos basicos la rentabilidad de doce meses obtenida por el
indice accionario de la Bolsa local (MSCI COLCAP), y en al menos 50 puntos basicos la

rentabilidad de doce meses del indice accionario norteamericano S&P 500.
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En todos los casos las rentabilidades objeto de comparacidn serdn expresadas en términos
efectivos anuales, como es habitual en la industria local de administracion de activos de

inversion.

Si en dos meses consecutivos los objetivos especificos no se cumplen, el equipo gestor
calibrara los pardmetros del modelo de seleccidén de activos y llevard a cabo la recomposicién

de la estrategia.
5.2.4. Gestidn de riesgos

La gestidon del portafolio de inversiones se llevard a cabo en un marco de administracién

eficiente de riesgos financieros y no financieros, conforme se describe a continuacién.

o Riesgo de mercado: Representa la posibilidad de asumir pérdidas por movimientos
adversos del precio de los activos financieros. Diariamente serd cuantificado mediante la
aplicacion de tres métodos estadisticos: Cdlculo del percentil 95, desviacién estandar y
metodologia EWMA?®, todos ellos aplicados sobre la serie de rendimientos de los ultimos
90 dias. La mitigacién de pérdidas estard soportada en la activacion de los niveles de Stop
Loss descritos en la politica de inversiones del Fondo.

e Riesgo de liquidez: Contempla la posibilidad de no contar con los recursos suficientes para
atender compromisos monetarios. En el caso del Fondo Hibrido el riesgo de liquidez se
podria materializar si los inversionistas solicitan la redenciéon de sus aportes y no hay
liquidez suficiente para atender la solicitud. Con el propdsito de mitigarlo, los gestores del
portafolio mantendran los recursos invertidos exclusivamente en instrumentos
financieros que cuenten con suficiente profundidad de mercado para liquidar posiciones
de manera inmediata.

e Riesgo crediticio o de emisor: Corresponde a la posibilidad de materializar pérdidas
econdmicas derivadas de un eventual default por parte de los emisores de titulos valores.
Para su mitigacidén, conforme esta previsto en la politica de inversiones del Fondo, todos

los emisores de titulos de deuda en los que se mantengan posiciones deberdn contar con

6 Corresponde a un método estadistico comUnmente utilizado para medir la volatilidad de una serie de datos. En
esencia calcula el valor de la varianza asignando mayor relevancia a las observaciones recientes y restando
importancia a los datos de manera exponencial a medida que se alejan de la fecha de estimacidn. Su nombre se
deriva de las siglas en inglés (Exponentially weighted moving average).
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un perfil crediticio de grado de inversion. Por otro lado, las directrices de concentracion
maxima dispuestas en la politica de inversiones haran exigible la diversificacién del
portafolio, lo que constituye un mitigante para el riesgo crediticio.

e Riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo: Representa la posibilidad de
que el vehiculo de inversidn sea utilizado para dar apariencia de legalidad a recursos mal
habidos, procedentes o dirigidos al desarrollo de actividades ilicitas o delictivas. Su
materializacién podria derivar en sanciones pecuniarias impartidas por las autoridades,
activar riesgos reputacionales y, en el peor de los casos, representar sanciones penales
para los administradores del Fondo. Para su mitigacion el equipo gestor llevara a cabo un
exigente proceso de analisis de procedencia de los recursos y adelantard una debida
diligencia para conocer el perfil de los inversionistas que se pretendan vincular al fondo.
Dicho proceso, enmarcado en las directrices regulatorias locales, serd ejecutado
recurrentemente, y de manera particular cuando se reciba la solicitud de vinculacién de

un nuevo inversionista.
5.2.5. Elaboracién y divulgacidn de reportes gerenciales

La comunicaciéon permanente y personalizada con el equipo gestor representa uno de los
beneficios que podran aprovechar los inversionistas del Fondo. Ese proceso de comunicacién
serd potenciado con reportes gerenciales que semanalmente prepararan y divulgaran los
administradores del portafolio, con la informacidn mas representativa del Fondo y con los
datos necesarios para que cada cliente haga seguimiento al desempefio de sus inversiones.
Los reportes en mencidn revelaran la composicion actualizada del portafolio, con graficos de
concentracion por tipo de activo, especie, moneda, pais de riesgo, emisor y sector econémico.
Asi mismo el contenido de los reportes dara a conocer las rentabilidades brutas y volatilidades
histéricas del portafolio, junto con las comisiones de administracién cobradas y el valor

vigente de las inversiones.
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6. Equipo directivo y organizacion

6.1.Forma juridica

El modelo de negocio serd desarrollado a través de una Sociedad por Acciones Simplificada’
(S.A.S.), constituida y regulada en Colombia. Su formalizacion legal se llevard a cabo mediante
la inscripcion en el registro mercantil de la Camara de Comercio de Bogota. Iniciara
operaciones con un capital suscrito y pagado de S600 millones de pesos colombianos,
correspondiente a los aportes de cuatro socios fundadores con equivalente participaciéon

societaria (25% cada uno).

La razdn social de la compafiia sera la administracion y gestion de portafolios de inversion,
constituidos con recursos propios y/o con los aportes monetarios de maximo 10 inversionistas

de origen colombiano.
6.2.Miembros del equipo directivo

La estructura organizacional para la direccién de la Sociedad administradora del Fondo Hibrido
serd plana, y en ella participaran los cuatros socios fundadores. Habrd dos érganos de
gobierno principales, la Junta Directiva, encargada de todas las decisiones estratégicas del
modelo de negocio, y el Comité de Inversiones, que tendra a cargo las decisiones relacionadas
con la conformacién del portafolio. Ambos érganos colegiados se reunirdn cuando menos una
vez al mes. En la figura 17 esta disponible una descripcién grafica del esquema de Gobierno
de la compania, junto con una breve mencidn sobre el perfil de los socios fundadores y

administradores de la Sociedad.

7 La figura de Sociedad por Acciones Simplificada (S.A.S.) fue incorporada en la legislacién colombiana mediante
el lanzamiento de laley 1258 del afio 2008. Hace referencia a una Sociedad de naturaleza comercial que se puede
constituir mediante la suscripcién de un acto unilateral por parte de los futuros socios.
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Figura 17. Estructura organizacional.
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6.3.Mision y vision
La Sociedad Administradora del Fondo Hibrido serd constituida con la misién de proveer un
servicio innovador de administracion de excedentes de liquidez que permita a los
inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto maximizar sus rentabilidades,
aprovechando los beneficios de acceder a mercados financieros desarrollados, y en un
contexto de acompanamiento cercano y asistencia preferencial.
La vision de la Compaiiia es ser reconocida, al cabo de los préximos tres anos, como la sociedad

gestora de inversiones independiente que otorga a sus inversionistas las rentabilidades mas

altas en el mercado colombiano de Asset Management.
7. Plan financiero

En virtud de las amenazas que ofrece el entorno, relacionadas principalmente con la
incertidumbre y las volatilidades de los mercados de capitales y con una competencia diversa
y robusta, durante los tres primeros afios la Sociedad Administradora desarrollara el objeto
social con una estructura de costos muy liviana y la operacion sera financiada exclusivamente
con recursos propios de los cuatro socios fundadores. Sin apalancamiento, en la etapa de

crecimiento del negocio habrd un mayor control sobre los riesgos financieros, asi como
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mayores posibilidades de proteger el patrimonio de los accionistas. Cuando el modelo de
negocio haya madurado y el activo bajo administracion sea robusto y estable, podria haber
lugar para el replanteamiento de la estructura financiera y la eventual ejecucién de

operaciones de crédito que potencien el retorno sobre el capital invertido.

Durante los primeros meses de operacidén, y mientras que el equipo de gestores logra
resultados positivos en materia de distribucidn y comercializacién del Fondo, el modelo de
negocio se deberd poner en marcha sin aportes de inversionistas. En el entretanto, el capital
de los socios serd invertido en el Fondo Hibrido con el propdsito de lograr dos objetivos

principales:

e Obtener ingresos operacionales que permitan respaldar parcialmente los costos de la
operacion en la etapa inicial del negocio.

e Construir una serie histdrica de rentabilidades que pueda ser utilizada como evidencia
tangible de los beneficios de la alternativa innovadora de inversion, lo que respaldara

notablemente el ejercicio de roadshow con los potenciales clientes.

El plan financiero se construyé considerando que el capital social se mantendrd invertido en
el Fondo Hibrido. Cumplir esa premisa permitira demostrar que los intereses de los accionistas

de la Sociedad Administradora permaneceran alineados con los intereses de los inversionistas.
7.1.Inversion y financiacion inicial

La Sociedad Administradora iniciara operaciones con un capital social de $600 millones de
pesos colombianos, aportado por los cuatro socios fundadores en porciones equivalentes. No

se tiene previsto un financiamiento significativo con establecimientos de crédito.

Se tramitara la solicitud de una tarjeta de crédito corporativa para atender una fraccién
minoritaria del flujo operativo de corto plazo, principalmente derivado de los gastos de
representacion, transporte, vidticos y servicios publicos, con un cupo inicial de $5.000.000 y
una utilizacién promedio de $3.000.000. Todos los pagos que se llevan a cabo a través de ese
esquema de financiacién seran diferidos a un mes, con el propdsito de no incurrir en intereses

financieros representativos y de mantener el endeudamiento en un nivel cercano a cero.
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7.2.Componentes del Balance

7.2.1. Activos

Disponible en moneda local: El primer mes el valor del disponible sera equivalente a $600
millones, correspondientes al aporte inicial de los socios. En el segundo mes la cuenta se
reducird en $400 millones, cifra que sera destinada a la constitucion de inversiones en el
Fondo Hibrido. Los $200 millones remanentes quedaran disponibles para atender el flujo de

caja del negocio.

Inversiones: A partir del segundo mes de operaciones la cuenta de inversiones revelara los
aportes al Fondo Hibrido, y en adelante reflejard la valoracién a precios de mercado de esa
inversion inicial.

Equipo de oficina y bienes muebles: La cuenta del activo reflejara el valor razonable de los

computadores de los socios, asi como de los bienes muebles que habitualmente se utilizan en

una oficina y una sala de negocios.
7.2.2. Pasivos

Obligaciones financieras de corto plazo: Revelara el valor del cupo utilizado en la tarjeta de
crédito corporativa, cuyos recursos seran destinados al pago de los gastos de representacién,
vidticos y servicios publicos. El saldo de la cuenta serd estable, considerando que el
presupuesto asignado a esos rubros sera muy limitado y todos los pagos seran programados

a un mes.

Impuestos por pagar: Reflejard el valor del impuesto de renta que progresivamente se
acumule en cada periodo. Al iniciar cada afio se ejecutard el pago del impuesto con recursos

liquidos de la cuenta disponible.
7.2.3. Patrimonio

Capital social: Se mantendrd en $S600 millones durante los primeros tres afios de operacion.
En virtud de los resultados obtenidos en ese periodo se podrian considerar aportes adicionales

a partir del cuarto afio.

Utilidades acumuladas: Revelara el valor de los beneficios netos que se acumulen en cada

periodo.
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Utilidades de ejercicios anteriores: Durante los primeros tres afios no se tiene prevista la
distribucién de dividendos, de manera que la cuenta de utilidades de ejercicios anteriores

crecera progresivamente para la posterior constitucién de reservas.
7.3.Estado de resultados

Para una proyeccién razonable de los ingresos, asi como de los gastos operacionales y de
administracion, se disefiaron tres escenarios hipotéticos: Optimista, esperado y pesimista. En
cada uno de ellos se consideraron diferentes niveles de la tasa de cambio COP/USD, de la

inflacidn, de las rentabilidades estimadas del Fondo Hibrido y de los aportes de inversionistas.

Tabla 4. Variables consideradas en la proyeccion de ingresos y gastos.

Verisbles | Aol | A2 | Ado3 |

macroeconémicas Inflacién Tasa de cambio Inflacion Tasa de cambio Inflacién Tasa de cambio

Escenario optimista 4,00% $3.400 4,00% $3.600 4,00% $3.830
5,00% $3.830 5,00% $4.000 5,00% $4.200
6,00% $4.000 6,00% $4.200 6,00% $4.500

Rentabilidad y AUM 7 g . ¢ + =
Rentabilidad E.A. FELDI Rentabilidad E.A. e sie Rentabilidad E.A. BRI
administracion administracién administracion

Escenario optimista 39,32% $ 40.000.000.000 26,66% $ 200.000.000.000 26,66% $ 350.000.000.000
18,43% $ 20.000.000.000 12,74% $ 100.000.000.000 12,74% $ 200.000.000.000
7,09% S0 4,96% $ 20.000.000.000 4,96% $ 40.000.000.000

El escenario optimista se construyd bajo el supuesto de que las condiciones macroecondémicas

se mantendrian en niveles favorables, con un indice de precios al consumidor (IPC) ubicado
dentro del rango meta previsto por el Banco de la Republica de Colombia, y con una tasa de
cambio inferior a la que se observd al cierre de la primera quincena del mes de septiembre de
20218, Por su parte, el escenario esperado considerd un nivel inflacionario que excede en 100
puntos basicos el rango objetivo dispuesto por la autoridad monetaria y una devaluacion
moderada, que ubica a la tasa de cambio entre $3.830y $4.200 pesos. Finalmente el escenario
pesimista se edificd bajo el supuesto de que la inflacion se aleja en 200 puntos basicos del
limite maximo previsto por el Banco Central, y la tasa de cambio se devalla

considerablemente hasta alcanzar los $4.500 pesos en el tercer afio.

8 Seguin cifras publicadas por el Banco de la Republica en su pagina oficial, la Tasa Representativa del Mercado
(TRM) se ubicé en $3.830,83 al 15 de septiembre de 2021.
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En materia de rentabilidad, el escenario optimista se construyd bajo el supuesto de que el
equipo gestor del portafolio consigue un retorno equivalente al alcanzado en el ejercicio
hipotético de 90 dias que se desarrolld entre el 21 de mayo y el 20 de agosto de 2021,
expresado en términos efectivos anuales?, y en el segundo y tercer afio logra una rentabilidad
equivalente a dos terceras partes (2/3) de ese mismo retorno. Por otro lado, el escenario
esperado considerd para los tres afios la mitad (1/2) de la rentabilidad proyectada en el
escenario optimista, mientras que el escenario pesimista tan solo una quinta parte de la

rentabilidad del escenario optimista (1/5).

Finalmente, la proyeccidn de los activos bajo administracidn se llevé a cabo en funcién de las
rentabilidades estimadas en cada escenario. Se prevé que la magnitud de los aportes de
inversionistas esté directamente relacionada con el retorno del Fondo Hibrido, tal como se

observa en la tabla 4.
7.3.1. Descripcion de los ingresos

Los ingresos operacionales de la Sociedad estardn determinados por la valoracion de
inversiones propias y por las comisiones de administracion de activos de terceros. En el primer
caso, el valor de los ingresos contemplara las rentabilidades que obtendria el portafolio de
recursos propios de los socios fundadores al estar invertido en el Fondo Hibrido, conforme a
los retornos proyectados en cada escenario (ver la Tabla 4). En el segundo caso, los ingresos
seran equivalentes al resultado de multiplicar el activo bajo administracion, conforme a la

proyeccidn propuesta en cada escenario, por una comision efectiva anual de 1,2%.

Segun se tiene previsto en el escenario esperado, en el primer afio de operaciones los ingresos
de la Sociedad seran equivalentes a $89 millones, y sélo el 33% correspondera al cobro de
comisiones de administracion. En el segundo afio los ingresos creceran hasta $845 millones, y
el 93% sera originado por el cobro de comisiones. En el tercer y ultimo afo de la proyeccién
los ingresos habran alcanzado la suma de $2.093 millones, y se estima que cerca del 97% sea

atribuible al cobro de comisiones.

9Ver el anexo C. Resultados de los ejercicios de backtesting.
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7.3.2. Descripcién de los gastos operacionales y de administracion

El gasto mas representativo del modelo de negocio corresponde a los salarios del equipo de
gestores. Sin embargo ese gasto sdélo se activard a partir del momento en el que se vincule el
primer inversionista al Fondo Hibrido, de manera que durante los primeros meses, cuando el
activo bajo administracion sea cero, la remuneracién del equipo gestor también sera
equivalente a cero. Cuando los salarios sean aplicables su cuantia se calculard mediante la
sumatoria de una porcion fija, de $2.000.000 para cada uno de los cuatro gestores, y una
porcion variable, equivalente al 0,05% del activo bajo administracion, distribuida entre los

mismos cuatro gestores.

También se tienen previstos los gastos asociados a la utilizacién del servicio de informacion
de Bloomberg, que en el periodo inicial correspondera a USD 2.020, expresados en pesos
colombianos con la tasa de cambio prevista en cada uno de los escenarios, y con un
crecimiento anual equivalente al indice de Precios al Consumidor (IPC), segun los datos
estimados para cada escenario proyectado. El mismo crecimiento anual serd aplicable a los
gastos de representacion, transporte, viaticos y servicios publicos, asi como al valor del cdnon
de arrendamiento por la utilizacidn de la oficina. Este Ultimo gasto sélo se activara cuando se
dé inicio al segundo aifo de operaciones del Fondo, y sélo en el caso de que el activo bajo

administracion sea mayor a cero.

Conforme al planteamiento del escenario esperado se estima que los gastos operacionales y
de administracion sumen $138 millones en el primer afio, y que se eleven a $694 y $1.334
millones en el segundo y tercer afio respectivamente, principalmente por el incremento de los

salarios del equipo gestor.

Finalmente se prevé un gasto financiero de aproximadamente $3.000.000 anuales,
correspondiente a los gastos bancarios asociados a la utilizacién de la cuenta de ahorros y la

tarjeta de crédito corporativa.
7.3.3. Estados financieros previsionales

Si se materializan las proyecciones del escenario esperado, la Sociedad revelaria los siguientes

estados financieros para los primeros tres afios de operacidn:
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Figura 18. Estados financieros previsionales proyectados en virtud de las condiciones del escenario esperado.

Balance General

Disponible en moneda local $66.052.905 $158.765.437 $799.485.416
Inversiones $459.676.597 $517.370.059 $582.304.560
Total activo corriente $ 525.729.501 $ 676.135.496 $1.381.789.975
Equipo de oficina $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000
Bienes muebles $15.000.000 $ 15.000.000 $15.000.000
Total activo no corriente $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000
$ 550.729.501 $701.135.496| _ $1.406.789.975
Obligaciones financieras de corto plazo $2.000.000 $3.300.000 $3.465.000
Impuestos por pagar S0 $52.187.098 $ 265.186.802
Total pasivo corriente $2.000.000 $ 55.487.008 $ 268.651.802
$ 268.651.802
Capital social $ 600.000.000 $ 6500.000.000 $ 600.000.000
Utilidades acumuladas -$51.270.499 $96.918.897 $492.489.775
Utilidades de ejercicios anteriores S0 -$51.270.499 $45.648.398

$548729.501] __ $645.648398]  $1138138.173

Estado de Resultados

Ingresos operacionales $89.652.116 $ 845.659.003 $2.003,196.711
Salarios y honorarios laborales $31.070.015 $492.145.008 $1.115.696.813
Servicio de informacién financiera (Bloomberg) $85.102.600 $101.808.000 $112.243.320
Canon de arrendamiento por el uso de oficinas S0 $ 60.000.000 $63.000.000
Gastos de Representacion, transporte y viaticos $22.000.000 $ 25.200.000 $26.460.000
Servicios publicos s$0 $ 14.400.000 $15.120.000

Gastos operacionales y de administracién $138.172.615 $ 693.553.008 $1.332.520.133

Utilidad operacional -$ 48.520.499 $152.105.995 $ 760.676.578
Gastos financieros $2.750.000 $3.000.000 $3.000.000

Utilidad antes de impuestos -$51.270.499 $149.105.995 $757.676.578
Impuesto de renta (35%) 50 $52.187.098 $265.186.802

-$51.270.499

Retorno sobre patrimonio (ROE)

Una vez se alcancen los resultados esperados en materia de activos bajo administracion, y
bajo el precepto de que se mantiene una estructura de costos liviana, la Sociedad podria
proveer a los socios fundadores retornos anuales sobre el capital invertido (ROE) superiores
al 40%, y una tasa interna de retorno (TIR) equivalente a 23,79% durante los tres primeros

afios de operacion.
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Ahora bien, si se materializan las condiciones del escenario pesimista, la Sociedad incurriria
en pérdidas durante los tres primeros afios de funcionamiento. Sin embargo, gracias a la
recepciéon de una remuneracion salarial variable por la gestion del portafolio, los socios
fundadores preservarian el respaldo patrimonial para inyectar capital a la Sociedad, maxime

si las perspectivas sobre el potencial del negocio se mantienen.

Los anexos D y E revelan los resultados financieros proyectados en los escenarios optimista y
pesimista, mientras que el anexo F contiene una descripcién detallada de la proyeccion

mensual para el escenario esperado.
8. Conclusiones

Tras identificar y desarrollar los componentes del modelo de negocio se obtuvieron las

siguientes conclusiones:

e La industria de administracién de Fondos de Inversién en Colombia experimenta
actualmente un ritmo de crecimiento acelerado, circunstancia que presagia un mercado
potencial atractivo para gestores de portafolio.

o El mercado de capitales local adolece de debilidades estructurales. Construir alternativas
de inversién que incorporen activos financieros de mercados desarrollados permitiria
desarrollar propuestas de valor atractivas para los inversionistas locales.

e Sj bien en la industria local hay competidores de amplio respaldo patrimonial, trayectoria
y reputacién, la consecucidn de resultados superlativos en materia de rentabilidad y el
ofrecimiento de tarifas competitivas permitirian penetrar el mercado.

e La puesta en marcha de una alternativa innovadora de administracion de inversiones, que
combine estrategias estructurales en renta variable, con ejercicios especulativos en los
mercados de divisas, y que se apalanque en un método técnico y disciplinado de seleccién
de activos, permitiria alcanzar los objetivos en materia de rentabilidad, y superar en 50 y
100 puntos basicos los retornos de las alternativas de inversidn tradicionales.

e Una estructura de costos liviana permitiria competir agresivamente en materia tarifaria,
con comisiones de administracion 70 puntos bdsicos mas bajas que las dispuestas por los
competidores directos.

e Alcanzar los objetivos de rentabilidad y comisiones de administracién le permitiria a la

sociedad gestora desarrollar un proyecto ambicioso de recepcidn de aportes de
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inversionistas, para lograr, en un escenario base, activos bajo administracién equivalentes
a $200.000 millones al cabo de los primeros tres afios de operacion.

El desarrollo del modelo de negocio es sostenible desde la perspectiva financiera, maxime
si se considera que en el escenario pesimista se materializarian pérdidas de capital
admisibles, compensadas parcialmente con la recepcién de remuneraciones variables por
parte de los gestores de portafolio, mientras que en el escenario esperado la sociedad
gestora podria generar retornos sobre patrimonio superiores al 40% después del tercer

afo de operaciones.
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Anexo A.  Politica de inversiones del Fondo Hibrido.

Politica de inversiones

® Activos admisibles ® Limites por tipo de activo
1. Acciones listadas en bolsas de valores de los siguientes mercados desarrollados: mmw
Acciones 0% 100%
Estados Unidos | Canada | Gran Bretafia | Francia | Espafia | Alemania Titulos de renta fija 0% 50%
Monedas 0% 100%
2. Titulos de renta fija, de deuda soberana o corporativa, cuya calificacién crediticia esté * Porcentajes calculados sobre el valor del Fondo

clasificada en la categoria “Grade de Inversién” y cuyo pais de origen de riesgo
corresponda a:

@ Limites de concentracion por emisor

Feiedostniden [ Ganada | Gran fretefie [ Frencie | Espafie | Alement | Emior | Minmo' | Méximo®

Emisor de acciones 0% 25%
3. Pares de monedas: EUR/USD (Euro — Dolar Estadounidense) . ..
E taf 0% 15%
USD/IPY (Dolar Estadounidense — Yen Japonés) misorrentatia
GBP/USD (Libra Esterlina — Dolar Estadounidense) Par de monedas 0% 50%

usbD/caD (Délar Estadounidense — Dolar Canandiense) * Porcentajes calculados sobre el valor del Fondo

® Limites por concentracion segun rating crediticio

® Limites de Stop Loss (maxima pérdida admisible)

En las posidones estructurales de mediano y largo plazo en acciones o titulos de renta fija el De AAA hasta AA 0% 50%

Stop Loss se debe activar cuando se materialice una pérdida por valoracién equivalente al 5%

delvalorinicial de inversion. De AA- hasta BBE- 0% 10%
Menor a BBB- 0% 0%

En las posiciones especulativas de corto plazo en monedas el Stop Loss se debe activar cuando
se materialice una pérdida porvaloracion equivalenteal 2% del valorinvertido. * Porcentajes calculados sobre el valor del Fondo
** Calificaciones en escala internacional, aplicables exclusivamente a los titulos de renta fija
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Anexo B. Aplicacion del método AHP.

Analytic Hiera I’Chy ProceSS (AH P) Escala de calificacion bilateral

Relevancia Relevancia Mayeor Importancia Importancia
Proceso analitico jerdrquico aplicado a la ponderacion de variables equivalente  moderada  importancia muy grande  extrema
1 3 A 7 | o |

Matriz diligenciada
Fila vs. Columna
0,33 1,00 0,20 0,33 0,33

0,20 0,20

5,00 1,00 3,00 5,00 1,00 1,00 0,33 032
3,00 033 100 | 3,00 0,33 0,33 033 033

0 1,00 0,20 0,33 0,33 0,33 0,20 0,20
5,00 1,00 3,00 3,00 1,00 033 033
5.00 1,00 3,00 3,00 1,00 0,33 033
3,00 3,00 3,00 5,00 3,00 3,00 100 | 1,00

3,00 3,00 3,00 5,00 3,00 3,00 1,00 100 |
sumas______|___2600 | 973 | 16,67 2600 | 987 | o9& | 3&7 | 387 |

Proceso de normalizaciéon

BEST - LAST
iGH-tast | 4% 2% 2% 4% 2% 2% 9% 9% | a% |
INDUSTRIA OBJETIVO 19% 10% 18% 19% 10% 10% 9% 9% L 13% |
12% 3% 6% 12% 3% 3% 5% 9% | 7% |
4% 2% 2% 4% 3% 3% 5% 5% YT
19% 10% 18% 12% 10% 10% 9% 9% | 12% |
19% 10% 18% 12% 10% 10% 9% 9% T
12% 31% 18% 19% 30% 30% 26% 26% T

BEST - LAST 12% 31% 18% 19% 30% 30% 26% 26% | 2a% |
[ 100% |

C Encia MATRIZ A * VECTOR VALORES PROPIOS

- - tenc
Prueba de consistencia
VULATILITY_SDD
0,08 3,92%
EC_C

0
indice de consistencia Ratio de Consistencia

BEST - LAST
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Anexo C. Resultados de los ejercicios de Backtesting.

BathESting 60 dias (21 de mayo — 19 de julio de 2021) +12,60%

PRECIO PRECIO

ESPECIE LONG_COMP_NAME EQY_REC_CONS  BEST-LAST SCORE 21 19.07.202  RETORNO  RETORNOEA.
1- BABAUNEquity  BABA UN Equity Alibaba Group Holding Ltd 4,92 40,27% 211,06 208,91 -1,02% 6,14%
1- PYPLUWEquity  PYPLUW Equi PayPal Holdings Inc 4,72 25,42% 250,69 294,85 17,62%  172,85%
1 - AMZN UW Equity  AMZN UW Equity Amazon.com Inc 4,96 32,98% 3203,08  3549,59 10,82% 88,79%
1 - AAPLUW Equity  AAPL UW Equi Apple Inc 4,45 25,12% 491 12543 142,45 13,57%  119,72%
1 - MSFTUW Equity ~ MSFT UW Equity Microsoft Corp 4,90 20,64% 485 24517 277,01 12,99%  112,84%
1 - FBUW Equity FB UW Equ Facebook Inc 4,57 21,82% 440 316,23 336,95 6,55% 48,09%
1 - GOOGL UW Equity  GOOGL UW Equity Alphabet Inc 4,91 22,25% 435 229413 249156 8,61% 66,65%
1 - CMCSA UW Equity  CMCSA UW Equi Comcast Corp 4,58 16,19% 413 55,08 56,63 2,81% 18,73%
1 - SPCE UN Equity PCE UN Equi Virgin Galactic Holdings Inc 4,00 41,43% 410 21,07 32,40 53,77%  1332,60%
1 - DIS UN Equity IS UN Equi Walt Disney Co/The 4,58 18,49% 407 172,40 172,95 0,32% 1,99%

BathESting 90 diaS {21 de mayo — 20 de agostode 2021) +8;52%

PRECIO PRECIO

ESPECIE LONG_COMP_NAME EQY_REC_CONS BEST - LAST SCORE 24-05.2024 20.08.2021 RETORNO  RETORNO E.A.

1 - BABA UN Equity i Alibaba Group Holding Ltd 40,27% 211,06 157,96 T

1 - PYPL UW Equity PYPL UW Equi PayPal Holdings Inc 4,72 25,42% | 250,69 272,96 8,88% 40,69%
1 - AMZN UW Equity  AMZN UW Equity Amazon.com Inc 4,96 32,98% 502 320308 3199,95 -0,10% -0,39%
1 - AAPL UW Equity AAPL UW Equi Apple Inc 4,45 25,12% 491| 12543 148,19 18,15% 95,19%
1 - MSFT UW Equity MSET UW Equity Microsoft Corp 4,90 20,64% 485| 24517 304,36 24,14% 138,07%
1 - FB UW Equity FB UW Equi Facebook Inc 4,57 21,82% 440 316,23 359,37 13,64% 67,02%
1 - GOOGL UW Equity  GOOGL UW Equity Alphabet Inc 4,91 22,25% 435 229413 2748,59 19,81% 106,46%
1 - CMCSA UW Equity  CM W Equi Comcast Corp 4,58 16,19% 413 55,08 59,41 7,86% 35,46%
1 - SPCE UN Equity PCE UN Equi Virgin Galactic Holdings Inc 4,00 41,43% 4,10 21,07 24,53 16,42% 84,02%
1 - DIS UN Equity IS UN Equi Walt Disney Co/The 4,58 18,49% 407 172,40 175,12 1,58% 6,48%
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Anexo D. Estados financieros previsionales del escenario optimista

Cifras en pesos colombianos

Balance General Anho 2 Ano 3 JEstado de Resultados ’ Ano 1 Ano 2 Ano 3
Disponible en moneda local $90.647.495 $605,947.471 $2.139.905.969
Inversiones $525.171.255 $662.916.561 $836.790.595 Mgrssopsrcionsles $285.992.750 1780201556 S4IN280.670
Total activo corriente $615.818.750 $1.268.864.032 $ 2.976.696.564 Salarios y honorarios laborales $46.276.000 $921.735,151 $2.174.553.476
Servicio de informacién financiera (Bloomberg) $ 75.548.000 $90.754.560 $100.414.879
Equipo de oficina $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 Canon de arrendamiento por el uso de oficinas so $60.,000.000 $62.400.000
Bienes muebles $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 Gastos de Representacion, transporte y vidticos $ 22.000.000 $24.960.000 $25.958.400
i abli 4.400. 4.976,
Toal sctive o corr $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 Servicios publicos S0 $14.400.000 $14.976.000
Gastos operacionales y de administracién $143.824.000 $1.111.849.711 $2.378.302.755
$ 640.818.750 $1.293.864.032 $3.001.696.564
Utilidad operacional $ 41.568.750 $668.351.844 $1.929.987.915
Obligaciones financieras de corto plazo $2.000.000 $3.280.000 $3.411.200
Impuestos por pagar $13.586.563 $219.286.583 $674.445.770 Gastos financieros $2.750.000 $3.000.000 $3.000.000
Total pasivo corriente 15.586.563 222.566.583 677.856.970
$ $ $ Utilidad antes de impuestos $38.818.750 $665.351.844 $1.926.987.915
$ 222.566.583 $677.856.970
Impuesto de renta (35%) $13.586.563 $219.286.583 $674.445.770
Capital social $ 600.000.000 $600.000.000 $600.000.000 Ucidad st S25232108] A0S 581 Sy
Utilidades acumuladas $25.232.188 $446.065.261 $1.252.542.145 AR 25 sl 25

Utilidades de ejercicios anteriores S0 $25.232.188 $471.297.449

Retorno sobre patrimonio (ROE)

patrimonio | $625.232.188 $1.071.297.449 $2.323.839.5%4
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Anexo E. Estados financieros previsionales del escenario pesimista

Cifras en pesos colombianos

Balance General Ano 2 Ano 3

5 63.370.000

Disponible en moneda local -5137.059.538 -5209.712.893

Inversiones $422.972.993 $443.728.365 $465.502.208
Total activo corriente £ 486.342.993 5 306.668.827 § 255.789.315
Equipo de oficina 5 10,000,000 510,000,000 5 10,000,000
Bienes muehles 5 15.000.000 5 15.000.000 % 15.000.000
Total active no corriente § 25.000.000 £ 25,000,000 £ 25,000,000
Activo total 5511.342.553 5 331.668.827 5 280.789.315
oObligaciones financieras de corto plazo 5 2.000.000 %3.320.000 £3.519.200
Impuestos por pagar 50 50 50
Total pasivo corriente 4 2.000.000 £ 3,320,000 % 3.519.200
pasivototal | $2000.000 $3.320.000 $3.519.200
Capital social % 500,000,000 £ 600.000.000 % 600.000.000
utilidades acumuladas -5 90.657.007 -5180.994.165 -55L.078.712
utilidades de ejercicios anteriones 50 -5 90.657.007 -$271.651.173
patrimonio | §509.342.993

Estado de Resultados

Ano 2 Ano 3

Ingresos operacionales 4 22.972.993 $151.486.731 4 533,663,437
Salarios y honorarios laborales 50 S121.7248.416 5353.349.462
senviclo de Informacion financiera (Bloomberg) % BB.880.000 % 107.916.480 £122.562.288
Cinon de arrendamiento por el uso de oficinas 50 560,000,000 563,600,000
Gastos de Representacion, transporte y vidtioos % 22.000.000 % 25.440.000 % 26.966.400
Servicios pablicos 50 5 14.400.000 515.264.000

Gastos operacionales y de administracidn 4 110,880,000 4§ 329.480.896 4 581.742.150

Utilidad operacional -4 87.907.007 -4 177.904.165 -5 48,078,712
Gastos financieros 5 2.750.000 £ 3.000.000 % 3.000.000

Utilidad antes de impuestos -4 90.657.007 -£ 180.904.165 -5 £1.078.712
Impuesto de renta |35%) 50 50 50

Utilidad neta S 180,994,165

Retomo sobre patrimonio [ROE)
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Balance General Afo 1

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes 7 Mes 8 Mes 9 Mes 10 Mes 11 Mes 12
Disponible en moneda local $ 600.000.000 $167.013.400 $157.026.800 $147.040.200 $137.053.600 $127.067.000 $117.080.400 $107.093.800 $97.107.200 $87.120.600 $74.079.418 $66.052.905
Inversiones s0 $400.000.000 $405.601.200 $411.280.834 $417.040.000 $422.879.811 $428.801.398 $434.805.904 $440,894.491 $447.068.337 $453.328.636 $459.676.597
Total active corriente $ 600.000.000 $567.013.400 $562.628.000 $558.321.034 $554.093.600 $549.946.811 $545.881.793 $541.899.704 $538.001.691 $534.188.937 $527.408.054 $525.729.501
Equipo de oficina 50 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000
Bienes muebles S0 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $ 15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000
Total active no corriente i) $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000 § 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000 $ 25.000.000
Activo total $ 600.000.000 $592.013.400| $579.093.600 $574.946.811 $570.881.793 $ 566.899.704 $563.001.691 $559.188.937 $552.408.054 $550.729.501
Obligaciones financieras de corto plazo S0 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000
Impuestos por pagar $0 S0 50 50 S0 50 50 50 $0 $0
Total pasivo corriente s0 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 4 2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000
Capital social $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 4 600.000.000 $ 600.000.000
utilidades acumuladas S0 -$9.986.600 -514.372.000 -$18.678.966 -5 22.906.400 -$27.053.189 -$31.118.202 -535.100.296 -§38.998.309 -$42.811.063 -$49.591.946 -$51.270.499
Utilidades de ejercicios anteriores 30 S0 30 30 30 S0 S0 50 30 30 30 S0
5 600.000.000 $590.013.400) $ 585.628.000) $581.321.0 093.500 72.9 5568.881. $564.899.704) $561.001.691] $557.188.937 $550.408.054 $548.729.501
Estado de Resultados Ano 1
Mes1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6 Mes7 Mes 8 Mes9 Mes 10 Mes 11 Mes 12
Rentabilidad del portafolio (mensual) 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%
Aportes de inversionistas $10.000.000.000 S 10.000.000.000
Activo bajo administracion S0 S0 30 30 30 $0 S0 30 30 30 $10.000.000.000 $20.140.030.007
% Comision de administracion 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
Ingresos por inistracion de inversi S0 S0 50 50 50 S0 S0 50 50 50 59.945.418 $20.030.102
Valor del portafolio de recursos propios $0 $400.000.000 $405.601.200 $411.280.834 $417.040.000 $422.879.811 $428.801.398 $434.805.904 $440.894.491 $447.068.337 $453.328.636 $459.676.597
Retorno efectivo mensual 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40% 1,40%
Utilidades por valoracién de inversiones 50 s0 $5.601.200 $5.679.634 $5.759.166 $5.839.811 $5.921.586 $ 6.004.506 $6.088.587 $6.173.846 $6.260.298 $6.347.961
Ingresos operacionales $0 $0 $5.601.200 $5.679.624 $5.759.166 $5.939.811 $5.921.586 $6.004.506 $6.088.587 $6.173.846 $16.205.716 $26.378.063
Salarios y honorarios laborales 30 30 50 30 30 50 50 50 50 30 $13.000.000 $18.070.015
Servicio de informacién financiera (Bloomberg) 50 $7.736.600 $7.736.600 $7.726.600 $7.726.600 $7.726.600 $7.726.600 $7.736.600 $7.736.600 $7.726.600 $7.726.600 $7.726.600
Ccdnon de arrendamiento por el uso de oficinas 50 50 50 30 30 50 50 50 50 30 30 50
Gastos de Representacion, transporte y visticos 50 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000 $2.000.000
Servicios publicos $0 S0 $0 $0 50 50 S0 S0 50 50 50 50
Gastos les y de administracién $0 $9.736.500 $5.736.600 $9.736.600 $9.736.600 $9.736.600 $9.736.600 $9.736.600 $5.736.600 $9.736.600 $22.736.600 $27.806.615
utilidad operacional s0 -$9.736.600 -$4.135.400 -44.056.966 -$3.977.434 -$3.896.789 -$3.815.014 -$3.732.094 -$3.648.013 -$3.562.754 $6.530.884 -$1.428.552
Gastos financieros 50 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000
Utilidad antes de impuestos 50 -$9.986.600 -$4.385.400 -$4.306.966 -$4.227.434 -$4.146.789 -$4.065.014 -$3.932.094 -$3.898.013 -$3.812.754 -$6.780.884 -41.678.552
utilidad lada antes de imp S0 -$9.986.600 -514.372.000 -$18.678.966 -$22.906.400 -$27.053.189 -$31.118.202 -535.100.296 -§38.998.309 -$42.811.063 -$49.591.946 -$51.270.499
Impuesto de renta (35%) S0 S0 50 S0 30 50 30 30 $50
Utilidad neta -$9.986.600 -$4,385.400 -$4.065.014]  -$3.982.094] -$3.895.013 -$3.812.754]  -$6.750.834| -$ 1.678.552

Flujo de caja -$432.986.600) -$5.986.600) -$9.986.600) -$9.936. .526. -49.986.500 -45.986.600) -$5.986.600) -$9.986.600) -$13.041.182 -$8.026.513
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Balance General Afo 2

Mes 13 Mes 14 Mes 15 Mes 16 Mes 17 Mes 18 Mes 19 Mes 20 Mes 21 Mes 22 Mes 23 Mes 24
Disponible en moneda local $52.377.613 $37.501.918 $22.726.807 $8.052.276 -$6.517.669 -$1.203.241 $24.193.157 $50.089.000 $76.489.131 $102.298.544 $120.822.282 $158.765.437
Inversiones $464.228.146 $463.824.763 $473.466.395 $478.154.991 $482.889.506 $487.670.901 $492.499.640 $497.376.191 $502.301.029 $507.274.629 $512.297.477 $517.370.059
Total activo corriente $516.605.759 $506.326.581 $495.193.702 $486.208.267 $476.371.837 $486.467.561 $516.692.798 $547.465.191 $578.790.159 $610.673.173 $643.119.759 $676.135.496
Equipo de oficina $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $ 10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000
Bienes muebles $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000
Total activo no corriente $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000
Activo total $521.193.702 $511.208.267 $501.371.837 $511.467.561 $541.692.798 $572.465.191
Obligacienes financieras de corto plaze $3.300.000 4 3.300.000 4 3.300.000 4 3.300.000 5 3.300.000 5 3.300.000 5 3.300.000 5 3.300.000 5 3.300.000 $3.300.000
Impuestos por pagar $0 $0 $0 $0 $0 $7.152.491 $18.116.230 $29.275.285 $40.631.590 $52.187.098
Total pasivo corriente $3.300.000 $3.300.000 $3.300.000 $3.300.000 $3.300.000 $10.452.491 $21.416.230 $32.575.285 $42.931.590 $55.487.098
pasivo total $3.300.000 $3.200.000 $3.200.000 $3.300.000 $3.300.000 $10.452.491 $21.416.230 $55.487.098
Capital social $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $600.000.000 $ 600.000.000 $600.000.000 $600.000.000 $600.000.000 $600.000.000
utilidades acumuladas -$10.423.743 -$20.702.820 -$30.835.799 -$40.821.224 -$50.657.664 -$40.561.941 -$10.336.704 $12.283.198 $32.644.428 $54.368.387 $75.458.667 $96.918.897
utilidades de ejercicios anteriores -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.499 -$51.270.439
$538.305.759) $528.026 $517.893.702 $507.908.267 $498.071.837 $508.167.561 $538.392.798 $562.012.700 $582.373.929 $ 603.097.588)

Estado de Resultados Ano 2

Mes 13 Mes 14 Mes 15 Mes 16 Mes 17 Mes 18 Mes 19 Mes 20 Mes 21 Mes 22 Mes 23 Mes 24
Rentabilidad del portafolio (mensual) 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
Aportes de inversionistas $40.000.000.000  $40.000.000.000
Activo bajo administracion $20.339.449.214 $20.540.842.997 $20.744.230.907 $20.949.632.690 $21.157.068.287 $61.366.557.835 $101.974.187.033 5102.983.898.116 $104.003.606.938 5$105.033.412.644 5106.073.415.059 $107.123.715.198
% Comision de administracion 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
Ingresos por inistracién de inversi $20.228.432 $20.428.727 $20.631.005 $20.835.285 $21.041.589 $61.031.607 $101.417.592 $102.421.792 $102.435.935 $104.460.119 $105.494.445 $106.539.013
Valor del portafolio de recursos propios £464.228.146 4 468.824.763 £ 473.466.895 £475.154.991 432,889,506 £ 487.670.901 492,499,640 £497.376.191 £ 502.301.029 4 507.274.629 $512,297.477 $517.370.059
Retorno efectivo mensual 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
utilidades por valoracién de inversiones $4.551.549 $4.596.617 $4.642.131 $4.688.096 $4.734.516 $4.781.395 $4.828.739 $4.876.551 $4.924.837 $4.973.601 $5.022.848 $5.072.582
Ingresos operacionales 424.779.982 425.025.344 $25.273.136 425,523,381 $25.776.105 $65.513.002 4 106.246.330 4107.298.343 4 108.360.772 $109.433.720 $110.517.293 $111.611.595
Salarios y honorarios laborales $18.169.725 $18.270.421 $18.372.115 $18.474.816 $18.573.534 $38.683.279 $58.987.094 $59.491.949 $60.001.803 $60.516.706 $61.036.708 $61.561.858
Servicio de informacién financiera (Bloomberg) $ 8.484.000 $ 8.484.000 $ 8.484.000 4 8.484.000 $ 8.484.000 $ 8.484.000 $8.484.000 $8.484.000 $8.484.000 $8.484.000 $8.484.000 $ 8.484.000
Cénon de arrendamiento por el use de oficinas $ 5.000.000 $ 5.000.000 $ 5.000.000 $ 5.000.000 $ 5.000.000 $5.000.000 $5.000.000 $5.000.000 $5.000.000 $5.000.000 $5.000.000 $5.000.000
Gastos de Representacitn, transporte y visticos $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000 $2.100.000
Servicios piiblicos 41.200.000 41.200.000 41.200.000 41.200.000 41.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 $1.200.000
Gastos op lesy de inistracion $34.953.725 $35.054.421 $35.156.115 $35.258.816 $35.362.534 $55.467.279 $75.771.094 $76.275.949 $76.785.803 4 77.300.706 $77.820.708 $783.345.858
utilidad operacional -510.173.743 -510.029.077 -$9.882.979 -$9.735.435 -$9.586.430 $10.345.723 $30.475.237 $31.022.394 $31.574.968 $32.133.014 $32.696.585 $33.265.737
Gastos financieros $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $ 250.000 $250.000 $250.000 $250.000 4 250.000
utilidad antes de impuestos -5$10.423.743 -5$10.279.077 -$10.132.979 -5$19.985.435 -5$9.836.430 $10.095.723 $30.225.237 $30.772.394 $31.324.968 $31.833.014 $32.446.585 $33.015.737
utilidad lada antes de imp -510.423.743 -520.702.820 -530.835.799 -$40.821.234 -$50.657.664 -$40.561.941 -$10.336.704 $20.435.690 $51.760.658 $83.643.672 $116.090.257 $149.105.995
Impuesto de renta (35%) $0 $0 $0 $0 $0 $7.152.491 $10.963.739 $11.159.055 $11.356.305 $11.555.508

$30.225.237 $23.619.902 361,229 .090.281] $21.460.229
Flujo de caja -$13.675.292 -$14.875.695 -$14.775.111 -$14.673.531 -$14.570.945 $5.314.328 $25.396.498 $25.895.84 $26.400.131 $26.909.413 $27.423.738 $27.943.155

Utilidad neta -$10.423.743 -$10.279.077 -$10.132.979 -59.985.435
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dirigido a inversionistas colombianos de perfil de riesgo alto

Balance General Afo 3

Mes 25 Mes 26 Mes 27 Mes 28 Mes 29 Mes 30 Mes 31 Mes 32 Mes 33 Mes 34 Mes 35 Mes 36
Disponible en moneda local $133.926.444 $161.639.304 $189.887.164 $218.675.321 $248.009.125 $302.621.068 $382.761.847 $463.955.944 $546.214.99 $629.549.144 $713.969.034 $799.485.416
Inversiones $522.492.368 $527.666.402 $522.891.161 $528.167.654 $542.496.394 $548.877.396 $554.312.684 $555.801.285 $565.244.232 $570.942.065 $576.595.324 $582.304.560
Total activo corriente $656.419.312 $689.305.705 $722.778.325 $756.842.975 $791.505.518 $851.498.964 $937.074.131  $1.023.757.229  $1.111559.229  $1200491.209  $1290.564.358  $1.381.789.975
Equipo de oficina $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $ 10.000.000 $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000
Bienes muebles $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $ 15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000 $15.000.000
Total active no corriente $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $ 25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000 $25.000.000
Activo total $681.419.312 $781.842.975 $ 816.505.518 5 876.498.964 $962.074.131)  $1.048.757.229]  $1.136.559.229]  $1275491.209]  $1315.564.358|  $1.406.789.975
Obligaciones financieras de corto plazo $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000 $3.465.000
Impuestos por pagar $11.307.070 $22.817.308 $34.532.724 $46.455.352 $58.587.242 $79.524.948 $109.536.257 $125.875.241 $170.506.041 $201.732.234 $232.257.836 $ 265.186.302
Total pasivo corriente $14.772.070 $26.282.308 $37.997.724 $49.920.352 $62.052.242 $82.049.348 $113.001.257 $143.240.341 $174.071.041 $205.197.234 $236.722.836 $ 268.651.202
Pasivo total $14.772.070 $26.782.308 $37.997.724 $113.001.257 $174.071.041] $205.197.23¢ $ 268.651.802
Capital social $ 600.000.000 $ 600.000.000 $600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000 $ 600.000.000
utilidades acumuladas $20.998.244 $42.375.000 $64.132.202 $86.274.225 $108.804.878 $147.800.518 $203.424.477 $ 255.768.490 $316.839.790 $374.645.577 $432.192.124 $492.489.775
Utilidades de ejercicios anteriores $45.648.398 $45.648.398 $45.648.398 $45.648.398 $45.648.398 $45.543.398 $45.648.398 $45.648.398 $45.648.398 $45.648.398 $45.643.398 $45.643.398
$ 688.023.398) 5849.072.874 $905.416.888) $962.488.188)  51.0: $1.078.841.522]  $1.138.138.173
Estado de Resultados Ano 3
Mes 25 Mes 26 Mes 27 Mes 28 Mes 29 Mes 30 Mes 31 Mes 32 Mes 33 Mes 34 Mes 35 Mes 36
Rentabilidad del portafolio (mensual) 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
Aportes de inversionistas $50.000.000.000  $50.000.000.000
Activo bajo administracién $108.184.415.024  $109.255.617.511 $110.337.426.653 $111.429.947.474 $112.533.286.036 $163.647.549.453 $215.267.927.601 $217.399.431.843 $219.552.041.460 $221.725.965.429 $223.921.414.798 §$226.138.602.703
% Comisién de administracién 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
Ingresos por administracién de inversi $107.592.923 $108.659.279 $109.735.182 $110.821.741 $111.919.057 $162.754.229 $214.092.952 $216.212.822 $218.252.682 $220.515.741 $222.699.207 $224.904.293
valor del portafolio de recursos propios $522.492.368 $527.666.402 $522.891.161 $528.167.654 $5432.496.394 $548.877.296 $554.312.684 $555.801.285 $565.244.233 $570.942.065 $576.595.324 $582.304.560
Retorno efectivo mensual 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
Utilidades por valoracién de inversiones $5.122.809 $5.173.533 $5.224.760 $5.276.493 $5.328.739 $5.381.502 $5.434.788 $5.488.601 $5.542.947 $5.597.832 $5.653.259 $5.709.236
Ingresos operacionales $112.716.722 $112.832.812 $114.959.943 $116.098.234 $117.247.796 $168.125.831 $219.527.741 $221.701.424 $223.896.620 $226.113.573 $228.352.467 $230.613.529
salarios y honorarios laborales $62.092.208 $62.627.809 $63.168.713 $62.714.974 $64.266.643 $89.823.775 $115.632.964 $116.699.716 $117.776.021 $118.362.982 $119.960.707 $121.069.201
servicio de informacién financiera (Bloomberg) $9.353.610 $9.352.610 $9.252.610 $9.352.610 $9.353.610 $9.353.610 $9.353.610 $9.352.610 $9.252.610 $9.352.610 $9.353.610 $9.353.610
Ccdnon de arrendamiento por el uso de oficinas $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000 $5.250.000
Gastos de Representacién, transporte y visticos $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000 $2.205.000
servicios piblicos $1.260.000 $1.250.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000 $1.260.000
Gastos les y de administracién $80.160.818 $80.696.419 $81.237.323 $81.783.554 $82.335.253 $107.892.285 $133.702.574 $124.768.226 $125.844.631 $126.931.592 $128.029.317 $139.137.911
utilidad operacional $32.555.514 $33.136.393 $33.722.619 $24.314.650 $24.912.543 $60.243.446 $85.825.167 $86.932.098 $88.051.999 $29.181.980 $90.323.149 $91.475.618
Gastos financieros $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000 $250.000
Utilidad antes de impuestos $32.305.914 $32.886.393 $33.472.619 $34.064.650 $34.662.543 $59.993.446 $85.575.167 $86.683.098 $87.501.999 $88.931.980 $90.073.149 $91.275.518
utilidad lada antes de imp $32.305.914 $65.192.308 $98.664.927 $122.729.577 $167.392.120 $227.385.566 $312.960.732 $395.642.231 $487.445.831 $576.377.811 $ 666.450.960 $757.676.578
Impuesto de renta (35%) $11.307.070 $11.510.238 $11.715.417 $11.922.628 $12.121.390 $20.997.706 $29.951.308 $320.339.084 $320.720.700 $31.126.193 $31.525.602 $31.928.966
utilidad neta $20.998.844]  $21.376.155| $21.757.203 $22.142.023 $22.53 $57.071.300 $57.805.787 $58.547.547 $59.296.652
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Flujo de caja -524.838.993 $27.712.860 $ 28.247.860 $28.788.157 $29.333.804 $54.611.944 $ 80.140.379 $81.194.497 $ 82.259.052 $83.334.148 S 19.890 $85.516.382




