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Resumen

Abstract

Aunque la mayoria de personas en Colombia no tie-
nen los recursos suficientes para ahorrar, el sistema
financiero ofrece una serie de opciones. Pero como
eso depende de la capacidad econémica de cada
persona, no todos tienen la suficiente liquidez para
mantener una cantidad determinada de dinero re-
servada.

El siguiente documento pretende mostrar y explicar
alternativas para ahorrar o invertir. Describe los ti-
pos de inversion en el pais, en el cual se requieren
politicas y normas para beneficiar al inversionista co-
mun, que estan expuestos a la escasez debido a los
costos financieros relacionados con sus productos y
cuentas.

Even though the majority in Colombia does not have
enough resources to save money, the financial system
offers a series of options. But as it depends of the
capability of each person it beneficiates those with
enough liquidity to maintain unmovable a determi-
nate quantity of money.

The following document pretends to show and explain
alternatives to save or invest. It describes the types of
investment in the country, in which policies and norms
are needed to beneficiate the common investor, who
are exposed to scarcity because of the financial costs
related to its products and accounts.
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INTRODUCCION

Las perspectivas de inversion en el corto plazo general-
mente se dan con el objetivo de mejorar la posicién de
liquidez de la persona, natural o juridica, entendiéndose
entonces que existe la disponibilidad de recursos para
hacer la inversion. La banca colombiana no es prolife-
ra en este tipo de productos como incentivo al ahorro,
quizas porgue el comun denominador no tiene los sufi-
cientes excedentes que le permitan dejar un dinero “en
reposo” durante un tiempo y que este le genere algin
tipo de renta segura pero minima. Sin embargo en la
medida en que el inversor tenga recursos suficientes el
abanico de opciones empieza a crecer asi como los be-
neficios (fiscales y de rentabilidad) asociados a las op-
ciones de inversion.

El andlisis de la situacion tiene varios puntos de vista, y
las opciones dependen principalmente de dos variables:
el perfil de riesgo del inversor, el cual indica su capaci-
dad de asumir pérdidas y al existir una estrecha relacion
entre rentabilidad y riesgo se presume que a mayor ren-
tabilidad es necesario asumir un mayor riesgo. Asi por
ejemplo, mas expectativas seran las que se le puedan
generar a un treinteafiero con los suficientes recursos,
que a un pensionado con igual cantidad de recursos. La
otra variable viene a ser la diversificacion de los recur-
sos en diferentes frentes para compensar riesgos y dar
alcance al viejo adagio: no colocar todos los huevos en
una misma canasta. Asi se puede hacer una combina-
cién de opciones que generen renta fija y opciones que
produzcan renta variable.

En virtud de las variables anteriores, iniciemos con el
perfil de riesgo conservador o bajo, definido este por los
inversores que estan dispuestos a asumir minimos nive-
les de pérdidas, a cambio de la posibilidad de obtener
cierta rentabilidad. A grandes rasgos, podrian resultar
indicados para inversiones de renta fija, que les genera
la seudoconfianza de una minima posibilidad de pérdi-
da de la inversion.

Otro perfil de riesgo del inversionista es el medio 0 mo-
derado, en este caso se esta dispuesto a asumir deter-
minados niveles de pérdidas, a cambio de la posibilidad
de obtener cierta rentabilidad, en este tipo de eventos se
puede diversificar la inversiébn mediante una combina-
cion de opciones entre renta fija y renta variable.
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El perfil de riesgo alto se caracteriza por inversores que
manifiestan poca aversion al riesgo. Sus expectativas de
rentabilidad son elevadas y estan dispuestos a aceptar
fuertes pérdidas de capital que podrian ser compensa-
das con grandes ganancias y en ellos se observa mu-
cho la especulacion. Para este tipo de inversionistas no
existe una combinacion ideal de renta fija y variable,
generalmente optan por una mayor proporcion en renta
variable, instrumentos extranjeros, indices de inversion,
acciones, bonos de otros paises e inversiones de carac-
ter especulativo de considerable valor en donde caben
desde bonos emitidos por la tesoreria de un pais hasta
acciones de empresas en procesos de quiebra o liquida-
cién que luego pueden ser vendidas a pedazos. Cuando
la agresividad del inversionista alcanza niveles muy al-
tos, y en algunos casos lleva a traspasar las fronteras de
un pais, entonces se puede acufiar el término de capi-
talistas golondrinos en donde prima la especulacion por
corto tiempo y luego “emigran” a otro sitio mas atractivo
y asi sucesivamente.

Aunque no es camisa de fuerza, lo anterior puede es-
guematizarse como se muestra en la tabla de la pagina
siguiente.

Una vez exista una claridad en el tipo de inversionista se
puede conformar el portafolio de inversion sobre el en-
tendido que la permanencia de la inversién no implica
necesariamente un determinante en el perfil de inversor,
por ejemplo, un inversionista conservador puede desear
mantener su inversién por mas de un afio como es el
caso de los CDT de renovacion periédica. Asi mismo
se pueden encontrar capitalistas agresivos que quieran
suscribir una inversion a tres meses.

Previa definicion del perfil de riesgo del inversionista,
surge entonces una pregunta:

¢Invertir en qué? ¢Cual seria la mejor opcién?
Las opciones en el mercado colombiano, y como un
denominador universal, también van asociadas al nivel
de riesgo de la inversion y bajo la premisa de una di-
versificacion, en la medida de lo posible se tienen las
siguientes alternativas:

La inversion en CDT sigue siendo la opcion tradicional
de muchos colombianos, pero por ser un producto de
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Tabla 1. Aspectos relacionados con la inversion

Perfil Plazo de Perfil de Objetivo de inversion Rentabilidad Volatilidad (*)
inversion riesgo
Bajo Casi siempre a | Bajo Conservar el capital invertido en el corto plazo con un Baja Reducida, casi no existe
un afio poco de ajuste
Moderado | Entre unoy tres | Moderado Conservar la inversion en el mediano plazo con un Moderada Moderada
afios poco de ajuste que permita amasar a incrementar el
capital
Alto 0 agresivo | Entre tres y cinco | Alto Busca rentabilidades superiores que las ofrecidas en Alta Alta
afios inversiones moderadas, y esta dispuesto a asumir
riesgos a mediano y largo plazo
Indistinto Superior No le interesa los resultados a corto plazo, primala | Superior a la que Fuerte
rentabilidad sobre la seguridad entendiendo que el pueda generar el
mayor riesgo asumido podria generar incluso pérdidas mercado
de capital que esta dispuesto a asumir. Es especulativo

* Se debe entender por este término a la desviacién que la rentabilidad de una inversién pueda tener frente a su media histérica, de esta forma
cuanto mayor la desviacion tipica mayor sera la pérdida potencial para el participe y, por consiguiente, mayor su riesgo, lo que a la vez supone
una mayor rentabilidad, en especial cuando se compara con similares o con el sector en general.

mucha seguridad, la rentabilidad que ellos generan es
muy baja y solo alcanza a compensar el efecto de la
inflacion en el nivel de adquisicion del ahorrador, maxi-
mo si son productos cuyos rendimientos estan gravados
con una retencion del 7 %, entonces en todos los casos
el efecto neto en el inversionista sera siempre el 93 %
de la tasa ofrecida independientemente del tiempo que
permanezca la inversion o la cantidad invertida. A lo
anterior hay que sumarle que la rentabilidad general-
mente se expresa en términos de DTF mas unos puntos
adicionales, lo que hace que se entre en un circulo y se
esté expuesto a la volatilidad del indicador.

En todo caso, por su naturaleza son de alta negocia-
bilidad via endoso y se mueven mucho en el mercado
secundario, siendo el producto preferido por los inver-
sionistas de bajo perfil de riesgo, y de aquellos de otros
perfiles pero que diversifican el portafolio que posean.

Aunqgue existe el CDT a la vista, caracterizado porque se
puede redimir facilmente una vez supere la permanen-
cia minima de la inversién, el plazo tradicionalmente
empleado en Colombia es a 90 dias y cuyo promedio
ponderado es el que sirve como insumo para la deter-
minacion de la DTF como tasa de intermediacion en el
mercado financiero colombiano, y que esta ligada a la
tasa de intervencién del Banco de la Republica y otras
medidas del Estado, adicional a la volatilidad que el
mismo indicador genera.

El acumular dinero en cuentas de ahorros constitu-
ye una opcion de inversion en el corto plazo, pero no
es muy recomendable pues la rentabilidad, ademas de
ser muy baja, se ve afectada por los costos financie-
ros asociados a la cuenta como los cargos de manejo
y renovacion de plasticos por pérdida o reposicion. El
atractivo de esta opcion radica en que no es susceptible
del gravamen del 4/1000 limitado hasta la cuantia es-
tablecida por la norma, una vez esta se supere aplica tal
cual como sucede en una cuenta corriente.

No obstante a lo anterior, es un producto financiero muy
utilizado en Colombia y el mecanismo preferido cuando
se trata de abonos con caracteristicas laborales o pa-
gos periodicos por conceptos de honorarios o incluso
pago a proveedores. Constituye un medio de pago en
establecimientos comerciales y permite una amplia dis-
ponibilidad de los recursos pero con unos costos con-
siderables si se comparan con la curva de rentabilidad
ofrecida.

De otro lado, existen los TES, titulos de tesoreria con
el respaldo del Estado colombiano, que van hasta 16
afios, pero su duracion no implica que no pueda esta-
blecerse una inversion en estos titulos a corto plazo, sin
embargo tienen una gran limitante y es la cuantia. Para
acceder a ellos se precisa de grandes cantidades, por
lo general se hace en forma indirecta, por ejemplo, asi
operan los fondos de pensiones y cesantias.

Dictamen Libre, 9: pp. 7-12 | Edicién No. 9 | Julio - Diciembre de 2011 | Barranquilla, Colombia | ISSN 0124-0099



Subiendo unos peldafios, en términos de cuantia, y de
relativa juventud estén las carteras colectivas, que
aungue no se encuentran del todo reguladas (Decreto
reglamentario 2555 de 2010), por la legislacion colom-
biana, se constituyen en instrumentos de renta fija con
retornos superiores a los ofrecidos via DTE

En Colombia, se entiende por cartera colectiva todo
mecanismo o vehiculo de captacién o administracion
de sumas de dinero u otros activos, integrado con el
aporte de un nimero plural de personas tales que una
vez inicie operaciones, los recursos seran gestionados
de manera colectiva para obtener resultados econémi-
cos también colectivos. En forma imperativa, deben ser
administradas por sociedades comisionistas de bolsa,
sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de
inversién, con el objetivo de realizar inversiones y obte-
ner una rentabilidad o ganancia que se distribuye entre
las personas que participan en este tipo de cartera o
fondo. Este mecanismo de captacién de recursos puede
darse en forma abierta, escalonada o cerrada.

Las carteras colectivas abiertas se caracterizan por-
que la redencion de las participaciones se puede reali-
zar en cualquier momento, no se especifica un plazo en
la inversion y tienden a ser las que menos rendimientos
generan.

Las carteras colectivas escalonadas estan caracteri-
zadas porque la redencién de las participaciones solo se
puede realizar una vez transcurran los plazos que para
el efecto se hayan determinado previamente en el regla-
mento. El plazo minimo de redencién de las patrticipa-
ciones en una cartera colectiva escalonada no podra ser
inferior a 30 dias calendario.

Las carteras colectivas cerradas tienen como carac-
teristica que la redencion de la totalidad de las patrtici-
paciones solo se puede realizar al final del plazo previs-
to para la duracion de la cartera colectiva.

Las carteras colectivas por compartimentos son
aquellas que con un Unico reglamento podran tener
compartimentos con diferentes caracteristicas y planes
de inversion. Cada compartimento recibird una deno-
minacion especifica que incluird la denominacién de la
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cartera colectiva. Aqui se podran establecer comisiones
de administracién diferentes para cada compartimento
y la permanencia puede estar condicionada segln sea
este.

Los recursos de las carteras se invierten en activos de
alta calidad crediticia tales como: CDT, TES, cuentas de
ahorros con la mayor calificacion Triple AAA, a la vez
las carteras son colectivas y son calificadas por Califica-
doras de Riesgos de reconocida trayectoria internacio-
nal. Tener una calificacion Triple AAA significa que existe
una altisima seguridad y se cuenta con una alta capa-
cidad de conservar el capital y la capacidad de limitar
la exposicién del riesgo crediticio. El producido de este
mecanismo de inversion también es objeto de retencion
en la fuente, asi lo manifestd la DIAN en el Concepto
0105918 del 24 de diciembre de 2009.

Otra opcion ampliamente difundida es el aporte en
pensiones voluntarias, que permite reunir el capital
necesario para complementar las pensiones obligato-
rias, pagar la educacion de los hijos, adquirir vivienda
0 conseguir cualquier otra meta. Al ser aportes en cuen-
ta individual (no contemplado en el sistema de prima
media), el ahorrador tiene la posibilidad de diversificar
su inversion en diferentes portafolios, segun su perfil de
riesgo.

Los ahorros pueden ser Unicos y/o permanentes, ya sea
mensuales, bimestrales o trimestrales, y pueden ser reti-
rados cuando se desee. Este tipo de recursos son inem-
bargables hoy hasta por $27.402.102 y estan exentos
del 4/1000.

De otro lado, generan un beneficio tributario a quie-
nes devenguen ingresos laborales superiores a los 10
SMLYV, pues le ayudan a disminuir la detraccion a titulo
de retencion en la fuente por renta laboral, en especial
cuando se trate de salarios integrales. La rentabilidad
en fondos voluntarios oscilan actualmente entre el 8 %y
el 12 % anual dependiendo del portafolio escogido, se
estima que con pensién voluntaria pueden haber unos
433.181 afiliados, mientras el valor de estos fondos
puede alcanzar los $11,07 billones, una cifra bastante
considerable.
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No obstante a lo anterior, presentan una gran limitante:
no se puede acceder a ellos si no existe una relacion
laboral contractual o si no se esta cubierto en seguridad
social como independiente.

Inversiones tipo grandes ligas

El Estado cre6 unos mecanismos de financiacion por
particulares, diferentes a la via impuesto, llamados TES
(Titulos de Tesoreria del Estado), siendo estos una serie
de titulos tipo CDT en los que el garante es el Estado
colombiano por medio del Banco de la Republica, lo
gue genera una confianza al inversionista y un ingreso
al Estado.

Existen varias clases de TES, unos con tasa de rendi-
miento fijo y otros con tasa de rendimiento variable,
puesto que son atados a variables como el IPC o la
UVR. Los mas populares son los TES de tasa fija clase
B, que son los que se negocian en los mercados finan-
cieros. Aunque existe una clase A, esos son principal-
mente para cubrir el pasivo financiero que se tenia con
el Banco de la Republica. En los afios recientes los TES
se han convertido en el instrumento mas importante de
financiacion por medio de endeudamiento del gobierno
colombiano. Dentro del Presupuesto General de la Na-
cién anual se establece una meta de colocacion anual
por parte del gobierno, pero también esta el esquema
de amortizaciones, es decir, los pagos que se deben ha-
cer por vencimiento de los titulos.
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Estos titulos se subastan con el mecanismo de subasta
holandesa y a ellos disponen quienes posean la sufi-
ciente liquidez y cuantia pues se trata de inversiones de
mayor valor y a muy largo tiempo lo que hace que no
todos puedan concursar en ellos, adicionalmente su re-
dencion generalmente supera los cinco (5) afios y en
algunas oportunidades ha llegado hasta quince (15)
afios. A estos titulos generalmente tienen acceso los
bancos que operan en Colombia, asi como inversionis-
tas extranjeros, tesorerias de otros paises y multinacio-
nales, asi como la banca internacional.

Con un par de ejemplos puede apreciarse mejor. Para el
caso de los TES Noviembrel3, estos fueron emitidos en
noviembre de 2007, para una vigencia de seis (6) afios
y genera una rentabilidad del 10,25 % E.A., tasa que es
muy atractiva para cualquier rentista de capital.

Por su parte los TES Julio 2024 fueron emitidos en julio
de 2008 y generan una rentabilidad cup6n del 10 %.
También es atractiva pues en términos mensuales se es-
taria hablando de un 0,80 % M.V., que deflactado por
el efecto de la retencion, es decir, descontando un 7 %
vendrian a ser 0,74 % M.V. muy superior a cualquier
inversion en otros titulos, pero hay que tener presente
que los TES pueden generar intereses peridédicos (pago
del cupdn) o al vencimiento (cupdn cero), que esquema-
ticamente viene a ser:

Figura 1. Esquema de mecanismos de financiacién TES

Bono con pagos periodicos

Pago del capital
mds intereses

Fecha de
maduracién

Cupén 1 Cupén 2 Cupén 3

Inversion inicial

Bono sin pagos periédicos

Pago del capital
mds intereses

Fecha de
maduracién

Inversion inicial

Fuente: https://www.grupoaval.com/portales/jsp/historicoindicadores.jsp?indi=5358
https://www.grupoaval.com/portales/jsp/historicoindicadores.jsp?indi=5849
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Inversiones de renta variable

Aungue tiene unas connotaciones de largo plazo, la
inversion en acciones (ordinarias o de dividendo pre-
ferente) puede darse a corto plazo. Su panorama no
es muy atractivo al inversionista de bajo perfil quien ge-
neralmente tiene en su retina lo sucedido en Interbolsa,
gue impact6é negativamente en el mercado, sin embar-
go muchos analistas consideran que la inversién en ac-
ciones es una alternativa viable en especial en papeles
de empresas pertenecientes a los sectores financiero y
petrolero.

Asimismo, existen otros sectores también altamente
rentables como la construccion en especial en empre-
sas como Conconcreto, Cemargos y Construcciones El
Cobndor, debido a la proyeccion de inversion en infraes-
tructura en el pais y el boom de la construccién que se
ha venido presentando en el pais.

Pero invertir en esta modalidad implica un conocimien-
to y manejo de indicadores de mercado de capitales,
en especial del IGBC, que se construye a partir de un
promedio de participacion ponderado del valor de coti-
zacion de las especies (empresas que colocan sus titulos
al publico en general), las cuales en Colombia no son
muchas y esto hace que se puedan presentar sesgos Y si-
tuaciones que no siempre corresponden a movimientos
del mercado como tal o en su esencia.

Figura 2. Comportamiento del precio de cierre,
septiembre-octubre de 2013
14:59 - 12 Sep - 2013 - 14:59 - 11 Oct - 2013
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Fuente: www.bvc.com.co
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A titulo de ejemplo se tiene la especie mas negociada
en Colombia: ECOPETROL, su comportamiento duran-
te octubre de 2013 muestra que frente al promedio de
cotizacion, su valor ha oscilado, estando por encima
hasta final de septiembre y por debajo en octubre hasta
nivelarse en la segunda semana del mes. Es decir, hay
una volatilidad en su rentabilidad y estos eventos po-
drian hacer huir al inversionista de perfil conservador
e incluso al moderado, pero podrian ser atractivos al
agresivo.

En los ultimos afios, el mercado de capitales se ha abier-
to a los inversionistas de menor cuantia, lo que amplia
el abanico de inversidn sin que se precisen grandes ca-
pitales, ya que estos inversionistas pueden ser rentables
para los comisionistas en la medida en que ellos hagan
volumenes, razén por la que ha estado trabajando para
disefiar nuevos productos, pero sobre todo para aseso-
rar a los inversionistas o clientes con el fin de que tomen
la mejor decision. Pero quien tiene la Ultima palabra es
el inversionista al que se le puede acomodar una opcion
de acuerdo con su perfil de riesgo.
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