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Resumen
El objetivo de esta investigacion es encontrar los activos con mayor relevancia entre los
inversionistas de la comunidad universitaria del régimen privado y ademas medir la relacion
entre los perfiles de inversionistas, el riesgo y los activos en los cuales se invirtio el dinero. Para
lo anterior se encuesto a 385 personas que se consideran parte de la comunidad universitaria,
donde se les pregunto sobre su informacion demogréfica, los activos que han invertido y su
tolerancia al riesgo. Con esta base de datos y respuestas se crearon tablas para poder analizar si
existen relaciones entre las variables mencionadas. Asi mismo se logré encontrar varias

relaciones entre estas las cuales se podran encontrar a lo largo del documento.



Introduccion

A raiz de los impactos que tuvo la pandemia del COVID 19 los fondos de inversion
colectiva y otras entidades como los fondos de pensiones voluntarias se enfrentaron a rentas
negativas debido a la gran volatilidad del mercado. Asi mismo los intereses han sido bajos y esto
ha generado rentas que no satisfacen a los clientes. La pregunta que siempre ha existido vuelve a
ser mas relevante que nunca, cdmo podria tener mayor rentabilidad en un portafolio
diversificado. Grandes alternativas han sido tema de conversacion en estos Ultimos afios donde
alternativas como NFTS, crypto monedas y activos suntuarios han logrado mantener su valor y
en varios casos incrementar su precio en el corto plazo. “El individuo promedio de altos ingresos
invierte el 10% de su capital en joyeria, arte, antigliedades y otros bienes de lujo de limitada
produccion.” Barclays 2012 (profit or pleasure) estos activos son vistos como un gasto de placer,
pero a la vez se puede ver que estos activos tienden a valorizarse con el tiempo y por esto

podrian ser considerados una inversién (Investing in emotional assets).

Segun el Global Investor study el riesgo del retail investor aumentd después de la
pandemia, el 20% de los inversionistas empezaron a invertir en activos de mayor riesgo
(Schroders, 2021). Durante la pandemia también incremento el nimero de criptomonedas
disponibles para el inversionista, en noviembre de 2019 existian 2,817 criptomonedas y en
febrero de 2022 existen mas de 10,397 (Investing, 2022). Las monedas que lideran el mercado
son Bitcoin con el 40.18% y Ethereum con el 19.40% (Tradingview, 2022). Es importante
resaltar que durante la pandemia aument6 el nimero de personas interesadas en los mercados
bursatiles también conocidos como retail investors, Segun charles Schwab este tipo de

inversionista aumentd en un 15% (Finra, 2022).
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Teniendo en cuenta lo anterior es clave identificar los patrones de inversion de los
inversionistas gen-z. La pandemia permitié que plataformas de trading online adquirieran nuevos
usuarios que contaban con un capital para invertir. La pandemia también fue un momento
interesante para todo tipo de activos ya que presento altas volatilidades y mucha incertidumbre,
en marzo de 2020 el S&P valia 2,236 puntos mientras que en agosto de 2021 llego a duplicar su

valor a 4,479 puntos

El objetivo general de esta investigacion es encontrar qué activos han logrado obtener
mayor relevancia para el inversionista de la comunidad universitaria privada de Bogota en la
actualidad para poder analizar estos y llegar a conclusiones donde se puedan relacionar
diferentes variables, como lo es el riesgo y edad para encontrar tendencias relevantes. Asi mismo
se tuvieron en cuenta los siguientes objetivos especificos; el primero es medir el perfil de riesgo
de la muestra para evaluar si el perfil de riesgo concuerda con los activos en los que
esta invirtiendo la persona. El siguiente es clasificar a la media demograficamente para
correlacionar datos demograficos con activos invertidos. Por ultimo, medir los datos

demogréficos de la media para encontrar una relacién entre el riesgo y los datos demograficos.
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1.Revision de la literatura

1.1 Activos

Los activos representan un bien el cual genera valor para su duefio, estos activos pueden
ser tangibles como una casa o intangibles como una accion de una compafiia. Los activos han
venido evolucionando y la implementacion de tecnologia ha facilitado su comercializacion. Hoy
en dia un cliente puede comprar una cantidad diversa de activos directamente desde su celular
con el clic de un botdn (Oksanen et al., 2021). Se busca establecer qué tipo de activos son los
mas atractivos para distintos tipos de inversionista, esto se lograra ya que dependiendo del activo
este tendrd un distinto nivel de riesgo por lo cual se vuelve atractivo solo para cierto tipo de

inversionista.

El tipo de activo es muy relevante a la hora de invertir, ya que se puede invertir en un
diverso numero de activos. Al tener tantos tipos de activos su investigacion es profunda ya que
abarca muchos campos. Un activo es un recurso que una persona posee con el fin de recibir
algun tipo de beneficio, este beneficio puede ser econdmico. Generalmente las personas naturales
y juridicas tienden a invertir en activos con la finalidad de vender el activo después de un tiempo
por un valor superior. EI mercado de capitales ofrece una amplia seleccién de activos para
inversionistas, desde instrumentos de renta fija de menor riesgo hasta acciones en empresas
establecidas o startups (Kantos & Di bartolomeo,2020). En la pandemia activos como las
criptomonedas y Non-fungible tokens se popularizaron especialmente entre inversionistas
jovenes, Estos activos presentaban un alto nivel de riesgo y de ganancia también conocido como
upside y aun asi los jévenes invirtieron todos sus ahorros en ellos, teniendo en cuenta que al otro

dia podrian perder o ganar todo su valor (Aharon & Demir, 2020).



12

El covid-19 trajo nuevos inversionistas al mercado ya que la gente estaba cada vez mas
tiempo en casa y en el caso de estados unidos su poblacion contaba con mas ingresos disponibles
para gastar gracias a las politicas del gobierno. Este incremento en ingresos significaba que el
inversionista tenia mayor capital disponible para invertir en nuevos activos, Con el surgimiento
de distintas plataformas como Binance, Robinhood y open sea invertir en acciones,

criptomonedas y NFT’s se volvio mas facil que nunca (Oksanen et al., 2021)

1.2 Riesgo

El riesgo de inversion se puede mirar o definir como de que las ganancias o rendimientos
de la inversion sean distintos a los esperados ya sean estos mayores 0 ya sea que se genere
pérdida. Este riesgo entonces es la probabilidad de que el activo o inversion frente algo
inesperado a lo que se tenia en mente. Es importante resaltar que cada inversion ya sea

conservadora o no conlleva riesgos asi sean muy pequefios (Lintner, 1965).

Como se dijo anteriormente cada inversion tiene riesgo y cada riesgo es diferente
dependiendo del perfil de la persona natural o juridica que quiera invertir, ya sea un perfil
conservador, moderado o de riesgo. Asi mismo el riesgo es sumamente importante para no solo
categorizar y poder diferenciar a los inversionistas, pero también para medir la posible ganancia

o0 pérdida de una inversion de diferentes plazos de tiempo

El riesgo es algo que, aunque si se puede medir es totalmente volatil por mercados y otras
situaciones ajenas que afectan la economia, la ley, la sociedad y otros factores que pueden
impulsar o desvalorizar una inversién. El riesgo se puede medir al medir que tipo de riesgos tiene

la inversion como, por ejemplo, riesgo de liquidez, riesgo de inflacidn, riesgo de crédito o méas
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que podrian afectar este activo creando posibles rutas a las cuales puede caer este generando asi
una probabilidad de riesgo donde diferentes escenarios dan diferentes resultados y donde mas
escenarios puedan haber puede llamar a mas riesgo para el inversionista. Es normal percibir
riesgo ya que para invertir en la mayoria de activos y acciones como lo es bolsa y cripto se usa la

especulacion a corto, mediano y largo plazo (Oksanen et al., 2021).

Para medir estos riesgos se utilizan métodos como el VAR historico, var metddico,
métodos tradicionales, métodos fundamentales y méas para medir lo anterior y asi tener un riesgo

que puede ser mas cercano a la realidad.

Actualmente plataformas para transar acciones o activos se han vuelto mas populares en
la poblacion joven ya que ofrece la oportunidad de comprar estas acciones o activos a tiempo
real, pero con un riesgo alto de perder el capital por falta de experiencia o por volatilidad.
(Oksanen et al., 2021). Teniendo en cuenta lo anterior y nuestro inversionista objetivo es clave
clarificar que segun Salim Sahmiri,2020,pg1 los activos de crypto durante una pandemia como el

COVID 19 se consideran mas riesgosos que activos tradicionales.

Segun (Lintner,1965) varios economistas han hablado de que el riesgo es algo que se
puede medir al sacar la desviacion estandar de la tasa de retorno o rentabilidad del activo

supuesto.

1.3 Perfil Inversionista

El inversionista dispone de capital y asume un riesgo para realizar una inversion, pero
este también puede variar dependiendo de su caracter juridico, persona natural o persona
juridica, EI monto de inversion, el horizonte de la inversion, su tolerancia al riesgo y en caso de

ser una persona natural su edad estado civil e ingresos (Giannetti & Koskinen, 2010). Las
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caracteristicas del accionista son claves para determinar en qué activo va a invertir. EI covid-19
les trajo popularidad a plataformas de trading especialmente en las personas mas jovenes
(Oksanen et al., 2021). El perfil del inversionista ayuda a medir se esta realizando inversiones
racionales o irracionales al ver el monto de inversion contra el capital disponible con el cual
cuenta el inversionista. Otro fendmeno que se vio en la pandemia es que muchos de estos
jovenes invirtieran todos sus ahorros ya que veian estas plataformas como una manera facil y

rapida de ganar plata sin necesidad de tener mucho conocimiento. (Vigna, 2022)

El inversionista es una variable clave ya que al identificar sus datos demograficos se
podra determinar el riesgo que este esta dispuesto a asumir y asimismo mostrar los posibles
dividendos que este tipo de perfil podria tener con cierto perfil de riesgo. ; Como se categoriza el
inversionista? Empresas conocidas como Davivienda corredores utilizan un risk assessment
donde se hacen una serie de preguntas a la persona que quiera invertir para medir su capacidad
de riesgo. Estas preguntas son de opcion multiple donde preguntan cuanto esta dispuesto a perder
dada la posibilidad de ganar una suma y cuanto del portafolio podria llegar a perder con minima
molestia. Después de varias preguntas se asigna un perfil donde se identifica si es conservador,
moderado o arriesgado. Los horizontes de la inversion refiriéndose al tiempo que se piensa dejar
la plata. Esto se debe hablar con el inversionista y depende del perfil ya que normalmente las
inversiones a largo plazo suelen obtener un indice de rendimiento més alto que aquellas de corto

plazo en casos de alta y baja volatilidad. (Levy, 1984).
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2.Metodologia de investigacion
A continuacion, el modelo de investigacion explorara la relacion que existe entre el
inversionista (Variable independiente) con el riesgo (Dependiente) y tipo de activo
(Dependiente). Los objetivos de investigacion buscan evaluar que tan interrelacionadas estan
estas variables. A Partir de estas relaciones se realizaron dos hipotesis, que se pueden ver

representadas graficamente a continuacion.

Figura 1: Relacion Inversionista con perfil de riesgo y tipo de activo

Perfil de riesgo

Inversionista

Tipo de activo

Fuente: Elaboracion propia

2.1 Relacion entre el riesgo asociado con la inversion y el inversionista

El riesgo es una variable que puede ser medida donde la posibilidad de mayor ganancia
mayor perdida puede ser diminuta al igual que una grande, asi mismo después de medir esta con
métodos como el VAR historico el perfil de inversionista podré ser encontrado ya que este se

mide por su nivel de riesgo. Después de este analisis se puede determinar si aquel es conservador
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o tiene un perfil de riesgo alto buscando opciones de alta volatilidad. Es asi como entonces la
inversion cae en manos del inversionista quien ya ha determinado cuanto esta dispuesto a ganar

teniendo en cuenta sus posibles pérdidas.

Lo anterior no significa que un perfil de baja volatilidad no tenga la oportunidad de
invertir en activos o inversiones de alto riesgo ni viceversa, pero son inversiones que se le
ofrecieron menos al perfil ya que no va con su politica de riesgo. Asi mismo el inversionista de
un perfil especifico usualmente no buscara inversiones que vayan en contra a su politica de

riesgo.

Hipdtesis 1 El riesgo tiene un impacto directo en el perfil del inversionista y sus activos
preferenciales.

2.2 Relacion entre el tipo de activos y el inversionista

La tecnologia ha facilitado la inversion en todo tipo de activos, desde comprar una casa
hasta invertir en el mercado bursatil. Durante la pandemia mercados como el bursétil y el de
criptomonedas vieron un incremento de usuarios ya que la gente tenia mas tiempo libre y estaba
buscando como aumentar sus ingresos (Giannetti & Koskinen, 2010). Esta facilidad y falta de
educacion por parte de muchos inversionistas hizo que invirtieran su capital en activos que serian
considerados de alto riesgo. Estos inversionistas invertian en el mercado sin tener ninguna
informacidn o conocimiento de como funciona por lo cual su capital terminaba siendo mas una

apuesta que una inversion (Oksanen et al., 2021).

Entre mayor sea el ingreso disponible del inversionista se espera que pueda invertir en
activos mas riesgosos, aun asi, en la pandemia se vio como jovenes e inversionistas inexpertos

invierte todo su capital en muy pocos activos de alto riesgo esperando que fueran a recuperar su
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dinero ya que el mercado “solo sube” (Oksanen et al., 2021). Acé es donde entra la falta de
educacion financiera ya que antes de realizar la inversion el inversionista debe tener claro el
nivel de riesgo que esta asumiendo y que podria llegar a perder todo su capital especialmente en
un mercado bursatil con tan alto riesgo. Adicionalmente la pandemia trajo un periodo de
incertidumbre para muchos mercados, por ejemplo, el mercado de bienes raices se valorizo

mientras que mercados como el turismo y hoteles se desvalorizan.

Hipdtesis 2. De acuerdo con el perfil demogréfico (Edad, educacion, ingresos) la
inversion va a ser en una misma categoria de activos (Renta fija, Renta variable, Inmobiliario,

etc.)

2.3 Tipo y disefio de la investigacion

La metodologia que se implementara para probar las hipotesis de investigacion sera una
investigacion no experimental de caracter transversal ya que esta nos permite responder los
objetivos de investigacién planteados. Segun (Hernandez-sampieri, 2014), la metodologia no
investigativa de caracter transversal permite recolectar datos en un solo momento, su propésito

es describir variables y analizar su incidencia e interrelacién en un momento dado.

Dentro de la metodologia no exploratoria de caracter transversal se pueden escoger tres
metodologias: la exploratoria, descriptiva y correlacional-causales. Teniendo en cuenta los
objetivos de investigacion el disefio transversal exploratorio es el que mejor se adapta. Su
objetivo es explorar el efecto de un conjunto de variables en un momento especifico del tiempo y
se aplica a problemas de investigacion nuevos o poco conocidos. Finalmente, la metodologia de
investigacion utilizara una muestra no probabilistica por conveniencia, este tipo de muestra fue

seleccionado ya que permitird a los investigadores recopilar la informacion de una manera mas
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rapida y agil dentro de la comunidad universitaria. Con comunidad universitaria los
investigadores se refieren a personas que estudien o hayan estudiado en alguna universidad

privada de Bogota.

Por més que la muestra seleccionada es una no probabilistica por conveniencia el tamafio
de esta fue calculada segun lo estipulado en el libro de Hernandez-sampieri donde establece que,
para calcular una muestra con un universo mayor a 99,999, el tamafio de la muestra es de 385
con un margen de error del 5% y 95% de fiabilidad. La segmentacion de las personas tenidas en
cuenta en la muestra seran personas que acuden o han acudido a alguna universidad del régimen
privado. Se considera que este niUmero de muestra no probabilistica es alcanzable ya segun el
informe de gestion del Colegio de Estudios Superiores de Administracion esta entidad cuenta
con una comunidad de alrededor de 11,600 personas incluyendo estudiantes activos, docente, y
egresados. Adicional a esto Bogota cuenta con otras cuatro grandes universidades privadas como
los Andes, la Javeriana, la universidad del rosario y el externado. La poblacion es de tal tamafio

que se puede alcanzar la muestra esperada de 385 personas.

Para medir las variables y ubicar al inversionista se utiliza como fuente una encuesta
creada por la universidad de Missouri (Ver Anexo 2) para obtener los datos demogréficos y una
encuesta creada por Davivienda corredores donde se mide el nivel de riesgo dispuesto a tomar e
identificar el perfil de riesgo del cliente (Ver anexo 3) (Grable & Lytton,1999). La encuesta que
se realizara (Ver anexo 1) junta elementos de estas dos encuestas mencionadas anteriormente

para poder responder el objetivo general y los objetivos especificos.
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3. Relacion entre perfil de inversionista y los activos invertidos.
El andlisis para este capitulo se realiz6 con base en los resultados de un trabajo de campo
cuantitativo teniendo en cuenta las siguientes preguntas realizadas: ¢Cuél es su edad? ;Cuéles
son sus ingresos? En términos de experiencia, ¢qué tan comodo se siente al invertir en la bolsa u
otros activos financieros? (1 Siendo poco cémodo, 5 Siendo muy comodo) Cual fue el monto

aproximado de su inversién? ;En qué activos ha invertido? (Puede seleccionar mas de uno)

El perfil de inversionista se entiende como los aspectos demograficos (edad, genero,
ingresos, educacion, estado civil, ocupacion) de una persona natural que dispone de capital y
asume un riesgo para realizar una inversion con la expectativa de generar algun tipo de beneficio
econdmico. Los activos representan un bien el cual genera valor para su duefio, estos activos
pueden ser tangibles como una casa o intangibles como una accién de una compafiia. Esta
investigacion busca evidenciar algun tipo de relacién entre el perfil de inversionista y los activos
elegidos por estos inversionistas para obtener su rentabilidad.

La implementacion de plataformas tecnologicas ha ayudado a que nuevas generaciones y
perfiles de inversionista accedan a distintos tipos de activos. Plataformas como TD Ameritrade y
Robin Hood, o las mismas aplicaciones bancarias permiten realizar inversiones en distintos tipos
de activos de manera rapida y facil con muy poco acompafiamiento en términos de
asesoramiento financiero (Farrell et al, 2021). Estas nuevas plataformas también han disminuido
el monto minimo requerido para abrir una inversion ya que sus costos son mas bajos al no ser
una atencion especializada por medio de un asesor financiero real que lo acomparie a uno en el
proceso, con tener una tarjeta de crédito uno puede depositar la plata y comenzar a invertir con

ningun tipo de asesoramiento requerido.
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Es importante tener en cuenta las siguientes abreviaciones mencionadas a continuacion.
Renta variable local (RV Local). Renta variable internacional (RV Internacional) Renta fija local
(RF Local). Renta fija internacional (RF Internacional). Estas abreviaciones se implementaron
para brindarle mayor brevedad al trabajo y reducir el tamafio de ciertas figuras utilizadas en el

analisis

3.1 Edad y activos en los que ha invertido

La encuesta realizada permite realizar correlaciones, la primera a resaltar es la edad y
seleccion de activos invertidos. En este caso se analizara cuantos encuestados invirtieron en los
distintos tipos de activos mencionados discriminando por la edad, cabe resaltar que el anlisis se
hara teniendo en cuenta las distintas canastas de inversion ya que cada encuestado podia
seleccionar més de un activo invertido. Antes de realizar algun anélisis es importante
comprender la distribucion de edades de los encuestados que se puede evidenciar en el siguiente

gréfico.

Figura 2: Distribucion por edades de los encuestados

18-25, 44%

36-45, 16%
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Nota: Este grafico muestra como esta distribuida las edades de las personas que respondieron la
encuesta. Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “;Que activos tuvieron mas relevancia

entre los inversionistas de la comunidad universitaria?”.

3.1.1 Edad y activos invertidos en personas que tienen un solo activo en su portafolio.

Es importante resaltar que en este subcapitulo los investigadores estan teniendo en cuenta
los resultados de las personas que solo tienen un tipo de activo en su portafolio. En el anexo 1 se
puede encontrar la tabla con la cual se realizé el siguiente analisis. El asset class mas escogido
por los encuestados discriminando por edad fue la de solamente criptomonedas. Este asset class
fue seleccionado por 26 personas de 18-25 Afios. El segundo asset class méas escogido fue renta
fija local por 16 personas de 18-25 afios, y el tercer asset class fue el de renta fija local por 11
personas de 46-55 afios. Sin tener en cuenta la edad la renta fija local por si sola obtuvo el mayor
numero de respuestas de todas las posibles combinaciones entre RF y RV local, RFy RV

internacional, cripotmonedas, finca raiz y startups.

3.1.2 Activos invertidos en portafolios diversificados.

No se encontrd ningun tipo de patron en el asset allocation de las personas que invertian
en mas de un tipo de activo y su edad ya que vemos que 268 personas respondieron que invertian
en mas de un tipo de activo. La combinacién més seleccionada fue la de renta fija local junto con
renta variable local con 16 respuestas, seguido muy de cerca de renta fija local y criptomonedas
con 15. Aca se puede evidenciar la diversificacion del riesgo, variable que sera tenida en cuenta
en los capitulos 5y 6. Es importante resaltar que en el conjunto de respuestas encontramos 113
combinaciones diferentes de composicion de portafolios que se pueden visualizar en la tabla del

anexo 1.
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3.2 Activos invertidos por nivel de ingresos.

Otro analisis relevante es entender la relacion entre los activos invertidos y el nivel de
ingresos de la persona, para este analisis se separaron los portafolios y esta teniendo en cuenta
cuantas personas tienen a cada activo individual en su portafolio. Para entender mejor la
distribucion de los niveles de ingresos de los encuestados se muestra su distribucion a

continuacion.

Figura 3: Distribucion de los encuestados por ingresos

Menor al
minimo, 7.79%

Mas de
$13,000,000,
30.39%

$4,000,000-

$8,000,000- $7,999,999,
$12,999,999, 22.34%

8.83%

Nota: La figura muestra la distribucion como porcentaje del total de los ingresos de todas las
personas encuestadas. Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “¢Que activos tuvieron

mas relevancia entre los inversionistas de la comunidad universitaria?”.

La grafica muestra como la mayoria de los encuestados es decir el 30.65% ganan entre
uno y tres millones novecientos noventa y nueve mil pesos, seguido por las personas que ganan
maés de trece millones con 30.39%. En tercer lugar y con una participacion que sigue siendo
considerada considerable esta e 22.34% entre 4 millones y siete millones novecientos mil. Le

sigue las personas entre 8 millones y 12 millones novecientos mil con 8.83% y por ultimo el
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menor al minimo con 7.79%. Es importante tener en cuenta que dada la segmentacion de las
personas encuestadas las personas que respondieron que ganan entre 1y 4 millones o menor al
minimo pueden ser estudiantes que reciben ingresos mensuales pagados por sus padres y no

necesariamente significa que sean empleados que devengan este tipo de sueldos.

Tabla 1: Numero de inversionistas por tipo de activo e ingresos

Ingresos M%rrilzfjc;s le?;/al RV Int LE(I;:aI RF Int Eg?za Divisas SLtJaF:;-
Menor al minimo 1533%  4.23% 4.31% 4.35% 294% 0.70% 3.00% 4.44%
%%%%%%%' 30.33% 3451% 31.90% 30.43% 20.59% 18.88% 25.00% 24.44%
i‘;g%%%%%' 25330 18.31% 19.83% 20.77% 17.65% 19.58% 20.00% 17.78%
§f’£§§£§§é 533%  9.86% 8.62% 10.63% 11.76% 13.99% 13.00% 6.67%
$1gf'§30‘f800 14.67%  33.10% 35.34% 33.82% 47.06% 46.85% 39.00% 46.67%

Nota: Esta tabla muestra como estan distribuidos las relaciones entre tipo de activo e ingresos.
Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “;Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

Al analizar la tabla por activo se observa una correlacion interesante en los activos RF
Int, Finca Raiz y start-ups. En estos tres activos se ve muy concentrado el porcentaje de personas
que tienen estos activos en su portafolio. Esta concentracion se ve reflejada principalmente en las
personas que ganan mas de $13,000,000 millones de pesos. Esta concentracion del portafolio en
las personas que generan mas ingresos se le puede atribuir a las caracteristicas de cada uno de los

activos las cuales se mencionaran a continuacion.

Inicialmente para invertir en finca raiz se necesitaba de un gran capital inicial para

comprar un bien inmueble ya sea un lote, apartamento, casa o bodega. El inversionista puede
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obtener una rentabilidad alquilando ese bien inmueble garantizando unos flujos estables de
ingresos en el tiempo por medio del pago del inquilino, el activo inmobiliario también puede
generar rentabilidades ya que con el tiempo este tiende a valorizarse y si llegase a ser vendido
por el duefio le podria generar una ganancia vendiéndolo por mas de lo que lo compro. El costo
inicial de un bien de finca raiz puede llegar a explicar la concentracion de este tipo de activo en
el portafolio de las personas con mayores ingresos ya que uno debe tener mayor capital

disponible para realizar una inversion en este tipo de activos.

Es importante tener en cuenta que la creacion de nuevos vehiculos de inversion le permite
a personas que no tendrian el capital disponible para comprar un bien inmueble acceder a
rentabilidades de este tipo de activos. Recientemente han venido cogiendo traccion los REIT’s,
fondos inmobiliarios y titularizaciones. Los REITS fueron creados en estados unidos en los
1960’s por el congreso de estados unidos para permitirle al inversionista persona natural
participar en las rentabilidades de un activo inmueble sin necesidad de salir a comprar una casa o

un apartamento como tal (SEC, 2011).

La inversion en start-ups es una inversion de muy alto riesgo ya que se invierte en la
etapa temprana de una idea, incluso cuando ain no hay un MVP (Minimum Viable Product).
Esta incertidumbre en la posible rentabilidad del activo puede disuadir a las personas de menores
ingresos que no cuentan con un alto capital disponible para perder. Es importante tener en cuenta
que segun el Harvard business review cerca de dos tercios de las start-ups nunca terminan
generando una inversion positiva. Es por esto que puede ser una inversién mas atractiva para las
personas con mayores ingresos ya que la probabilidad de recibir todo el capital invertido es

improbable.
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3.3 Comodidad a la hora de invertir y tamafio de la inversion

Una de las preguntas realizada por los investigadores fue ¢En términos de experiencia,
que tan cdmodo se siente al invertir en la bolsa u otros activos financieros? (uno siendo muy
poco comodo Yy cinco siendo muy comodo). El analisis a la respuesta de esta pregunta
relacionado con las respuestas al tamarfio de la inversion de la persona puede ayudar a realizar
andlisis relevantes entre la percepcion de conocimiento de mercados financieros de la persona y
los tamarios de la inversion. Para entender mejor los resultados presentamos la distribucién por

experienciade 1 a 5.

Figura 4: Distribucion por nivel de experiencia/comodidad

1,5.14%

5,19.28%

4,29.05% 3,34.19%

Nota: Distribucion por comodidad/experiencia a la hora de invertir, 1 siendo poco cémodo 5
siendo muy comodo. Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “;Que activos tuvieron mas

relevancia entre los inversionistas de la comunidad universitaria?”.

Al analizar el grafico con las respuestas por nivel de comodidad se puede visualizar que el
17.48% de los encuestados estan por debajo de un nivel de comodidad neutro que seria el nivel la
respuesta del namero tres. Un 34.19% se encuentran en un nivel neutro donde no se sienten ni

coémodos ni incomodos es decir se encuentran en un ndmero tres. Por Gltimo, estan las personas



que ya se sienten comodas con su inversién en este caso equivalen 48.33%. Al revisar estas
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cifras se puede concluir que la mayoria de las personas se sienten comodas con su inversion ya

que eligieron los nimeros 4,5 que son interpretados como niveles donde se presenta comodidad

y mucha comodidad.

Es importante tener en cuenta los siguientes rangos: 1-2 Muy incémodo e incomodo, 3 Neutro 4-

5 Comodo y muy comodo

Tabla 2: Nivel de comodidad/experiencia contra monto de inversion

: .. $1-$5 $5.1- $20.1- $100.11- Mas de $500
Comodidad/Experiencia MM $20MM $100MM $500MM MM Total
1 4.71% 4.81% 3.26% 7.69% 6.98% 5.14%
2 11.76% 9.62% 16.30% 13.85% 9.30% 12.34%
3 41.18% 36.54% 34.78% 27.69% 23.26% 34.19%
4 25.88% 30.77% 31.52% 29.23% 25.58% 29.05%
5 16.47% 18.27% 14.13% 21.54% 34.88% 19.28%

Nota: Distribucion de nivel de comodidad contra monto de inversion Fuente: Elaboracién propia
basada en encuesta ““;Que activos tuvieron mas relevancia entre los inversionistas de la

comunidad universitaria?”.

Los investigadores clasificaron la comodidad/experiencia frente al monto de inversion y
encontraron los siguientes hallazgos. Las personas que tienen una inversion pequefia de menos de
5 millones de pesos se concentran principalmente en un cdmodo a la hora de invertir con un
42.35% seguido muy de cerca por un nivel neutro con un nivel de 41.18%. Cerca del 15% se siente
que tiene poca experiencia a la hora de invertir. En esta tabla si se pueden identificar dos patrones
claros entre monto de inversion y experiencia. Entre mayor sea el monto de inversion hay menos
personas que se sienten en un nivel de comodidad neutro es decir ni subestiman ni sobre estiman

sus capacidades a la hora de invertir. Como se mencion0 anteriormente en el rango de uno a cinco
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millones de pesos el 41.18% de las personas se sienten neutras a la hora de invertir, este numero
disminuye tanto que en la categoria de personas que invierten Mas de quinientos millones solo el
23.26% se sienten neutros a la hora de invertir. Podemos ver también que son muy pocas las
personas que sienten un nivel 1 de incomodidad y esto hace sentido ya que los encuestados son
personas que hacen parte de la comunidad universitaria privada de Bogota donde se espera que la

comodidad no sea nula.

El nivel de inversionistas que se sienten comodos a la hora de invertir también aumenta a
medida que se va incrementando el monto de la inversion. En el rango de uno a cinco millones de
pesos el 42.35% de las personas se sienten comodas a la hora de invertir, este nimero aumenta
tanto que en la categoria de personas que invierten mas de quinientos millones solo el 60.47% se
sienten comodos a la hora de invertir. Esta disminucién en el nivel de neutralidad y aumento en la
comodidad y experiencia del inversionista a medida que se incrementa el monto puede ser
explicada por la diferencia entre lo que se llama un retail trader y u profesional traders. Los retail
traders ven el mercado como una herramienta de especulacion donde puede ser comparado con la
idea de ir a un casino (D’hondt et al, 2020). Mientras tanto el profesional trader ve los mercados
financieros como una herramienta para hacer crecer su patrimonio de forma estable sin necesidad

de especular o asumir riesgos innecesarios (Oksanen et al., 2021).

3.4 Tamario de la inversion y canal utilizado.

En la revision de la literatura se menciono la democratizacién de la inversion por medio de
nuevas maneras de invertir. Plataformas tecnoldgicas han eliminado muchas barreras que existian
previamente a la inversion. Un claro ejemplo de esto son los CDT’S moviles, anteriormente el
cliente debia dirigirse al banco para firmar y ejecutar el depdsito de la plata y después volver a

reclamarla, hoy en dia con un simple clic se puede llevar acabo esta operacion. Este mismo
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fendmeno ocurre para todos los tipos de activos tenidos en cuenta en la recoleccion de informacion.

(Farrell et al. 2021).

Tabla 3: Canal utilizado para invertir de acuerdo con el monto de inversion

$20.1- $100.11-  Mas de $500
Canal $1-$5 MM $5.1-$20MM $100MM $500MM MM
Plataforma digital 78.21% 63.54% 41.86% 18.18% 5.88%
Plataforma digital y asesor ¢ /.0, 12.50% 17.44% 25.45% 23.53%
comercial
Por medio de unasesor g 500, 23.96% 40.70% 56.36% 70.59%
comercial

Nota: Esta tabla muestra la relacion entre el monto de inversion invertido y la plataforma que fue
utilizada para llevar a cabo la inversion Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “;Que

activos tuvieron mas relevancia entre los inversionistas de la comunidad universitaria?”.

Las respuestas de los encuestados muestran las siguientes relaciones. Las plataformas
digitales son las mas utilizadas por las personas que invierten menos de 5 millones de pesos con
el 78.21% de los inversionistas. Este nimero empieza a decrecer a medida que crece el monto de
la inversion, pasando a 63.54% en los inversionistas de 5 a 20 millones, y finalmente el 5.88% en
las personas que invierten mas de 500 MM. La inversion por medio de un asesor comercial tiene
una relacién inversa a las plataformas digitales. Ya que el 15.38% de las personas que invierten
menos de 5 millones de pesos realizaron su inversion con este medio. A medida que crece el monto
de la inversion incrementa el uso de este método. EI 40.70% de las personas que invierten entre
20 y 100 millones de pesos utilizaron este método. Finalmente, el 70.59% de las personas que

invierten mas de 500 MM de pesos lo hacen a través de un asesor comercial.

Esta correlacién entre tamafio de inversidn y migracién de los canales digitales a un asesor

comercial refleja las amplias diferencias entre ambos canales. Por los medios digitales uno actla
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de una manera mucho méas autébnoma, en el sentido que uno no tiene un experto financiero
explicando y proponiendo distintos portafolios de inversion de acuerdo con el perfil de riesgo. Por
lo mencionado anteriormente tendria sentido invertir un monto menor de dinero a través de canales
digitales, se podria decir que son los retail traders los que utilizan estas plataformas para realizar
sus inversiones. Por qué estan los profesional investors con portafolios mas grandes siendo
acompafiados por un asesor comercial experto en materias financieras que puede ayudar a guiar al

inversionista a cumplir sus metas de inversion.
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4. Relacion entre el perfil del inversionista y riesgo
Al igual que el capitulo anterior aqui se estudio las respuestas de la encuesta ligadas a las
variables de perfil de inversionista y riesgo para poder determinar correlaciones que puedan
ayudar a sacar conclusiones sobre los activos relevantes de inversion y el tipo de perfil que esta
haciendo estas. Al hablar de perfil de inversion utilizaremos datos mas que todo
sociodemogréaficos como lo es la edad, estado civil y demés para poder segmentar la informacion

de manera que se pueda ver perfiles diferentes con relaciones al riesgo distintas.

Es importante resaltar que dentro de los ultimos dos afios el mercado mundial se ha
encontrado en un estado de volatilidad constante lo que puede haber afectado la tolerancia de
riesgo por parte de los inversionistas. Por otro lado, se habla de que la tolerancia al riesgo es un
atributo que se crea a través de experiencia pasada de aquel inversionista (Peress.2004) lo que
significaria que aun en tiempos de alta volatilidad el inversionista tiende a tener una tolerancia al
riesgo similar o igual a la que ha tenido antes. Dentro de un marco tedrico (Peress, 2004) predice
que usualmente los inversionistas con mas poder adquisitivo son aquellos que tienen una
tolerancia al riesgo mayor y por ende toman riesgos extras en el momento de invertir, buscando
asi una mayor ganancia. Es precisamente esta hipotesis la cual se piensa demostrar y explorar a
fondo donde no solo se tendré en cuenta el capital del inversionista para medir el riesgo, pero se
tomaran los datos demogréficos de las encuestas para buscar correlaciones relevantes que lleven

a conclusiones mas especificas.

4.1 Relacion entre la edad del inversionista y su tolerancia al riesgo
Se analizo la relacion que existe entre la edad del inversionista encuestado y su tolerancia

al riesgo la cual depende de lo respondieran a las preguntas que se evidencian a continuacion.
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Tabla 4: Riesgo y edad

Inversion implica un riesgo y una rentabilidad, ;con cual de las siguientes alternativas se

identifica?
D) mayor riesgo
B) riesgo posible para

A) Poco riesgo moderado C) alto riesgo mayor ganancia
18-25 26% 51% 19% 5%
25-35 23% 46% 26% 5%
36-45 28% 59% 11% 2%
46-55 40% 51% 9% 0%
56+ 41% 54% 5% 0%

Nota: para la figura anterior se ha simplificado las respuestas para la visualizacion de la tabla.
Las respuestas que se han simplificado son las siguientes; Fuente: Elaboracién propia basada en
encuesta “;Que activos tuvieron mas relevancia entre los inversionistas de la comunidad

universitaria?”.

a) Obtener una rentabilidad conservadora con un leve riesgo de pérdida en algin momento de su
inversion.

b) Obtener una rentabilidad moderada, teniendo en cuenta que en algin momento de su inversién
existe una posibilidad de pérdida.

c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un alto nivel de riesgo en su inversion.

d) Desea especular buscando la mayor rentabilidad posible, asumiendo un alto nivel de riesgo.

Al estudiar la figura anterior es evidente que la gran mayoria de las personas encuestadas
son jovenes de 18-25 afios ya que la encuesta que se utilizé para obtener los datos fue
principalmente distribuida dentro de la comunidad universitaria del régimen privado en Bogota,
no obstante, también se recibieron un gran nimero de encuestas de otros grupos de edades que

son pertinentes para las conclusiones que se buscan dar en esta investigacion. La tabla anterior
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nos deja ver que efectivamente si existe una tolerancia al riesgo preferida o comun entre grupos

de edades distintos.

Al examinar el grupo de 18-25 afios podemos ver el 51% prefiere obtener una
rentabilidad moderada donde existe el riesgo de pérdida, pero es un riesgo moderado igualmente.
El otro 49% se dividio de la siguiente manera; 26% prefirié tener una rentabilidad conservadora
con poco riesgo de pérdida, 19% prefirié un portafolio con mayor rentabilidad, pero con un
riesgo alto, y finalmente el 5% prefirié un riesgo muy alto con la mayor de la rentabilidad
posible en el escenario. Aqui es importante poder comparar el % obtenido a comparacion de los
demas grupos ya que, aunque 5% prefirid el riesgo mayor fue el grupo de edad con el mayor
porcentaje en esta respuesta. (Buccioli & Minacci, 2011.pg 8) Es comun que la tolerancia al
riesgo disminuya con los afios, esto puede ser por la falta de procesos analiticos para estudiar una
inversion, por falta de tolerancia a la ambigtiedad o incluso a deterioro en procesos cognitivos.
Esto se ve reflejado cuando comparamos este 5% de los jovenes entre 18-25 que estan dispuestos
a tomar un riesgo sumamente alto (respuesta D), al 0% de los grupos de 46-55 afios y de 55 afios
en adelante. incluso se empieza a ver un declive en el grupo de 36-45 afios donde solo el 2% esta

dispuesto a tomar este riesgo.

Por otro lado, cuando se analizé la respuesta C que representa un riesgo alto el grupo de
jovenes entre 18-25 afios no representa el mayor porcentaje si no el segundo mayor donde en
primer lugar se encuentra el grupo de adultos entre 26-34 afios quienes 26% de estos optaron por
esta opcion. En esta respuesta vemos como primero hay un crecimiento de tolerancia del grupo
de 18-25 (19% marcan la opcion) a el grupo de 26-34 (26% marcan la opcion) y después

encontramos una disminucién en tolerancia de la siguiente manera;

Grupo 35-44 (11% marcan la opcion ¢)
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Grupo 44-55 (9% marcan la opcién c)

Grupo 55+ (5% marcan la opcién c)

Teniendo lo anterior en cuenta se puede ver como la tolerancia al riesgo puede estar
relacionada también a la experiencia pasada la cual esta relacionada a la edad ya que podriamos
decir que a mayor edad el individuo ha tenido mayor experiencia en temas financieros y ha
logrado encontrar mas tolerancia al riesgo. Esto lo vemos de los 18-35 afios donde el grupo mas
joven es mas precavido, pero aun arriesgado mientras que el grupo mayor es mas arriesgado
posiblemente por su experiencia al riesgo y también por su capacidad financiera que con la edad
es comun que sea mayor. Se podria concluir que la tolerancia al riesgo incrementa con la edad
hasta cierto punto por experiencia y capacidad econémica pero después cuando vemos riesgos
mayores como la respuesta d y c la tolerancia vuelve a disminuir. Es por esto que la falta de la
tolerancia a la ambigledad puede estar ligada a temas de estabilidad, tranquilidad y demas para

el individuo su familia o su pareja.

Al analizar los resultados se evidencia lo anterior se rectifica y se genera una tendencia
alta de aversion al riesgo con la edad. Aqui se encuentra una diferencia notable entre los grupos
de 45 afios 0 menos y los de 46 afios en adelante que parecen tener una aversion al riesgo mas
alta. La tabla incremento en la aversion del riesgo desde el grupo de 35 afios en adelante, esto se

visualiza a continuacion.

Grupo 25-35 (23% marca la opcién A)

Grupo 35-44 (28% marcan la opcion A)

Grupo 44-55 (40% marcan la opcion A)
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Grupo 55+ (41% marcan la opcion A)

Es evidente que el riesgo que la persona esta dispuesta a tomar desde los 44 afios en adelante es

mucho mas bajo casi duplicando el porcentaje de la respuesta de los jovenes entre 25-35 afios.

4.2 Edad del inversionista y su accion frente a una inversion con alta volatilidad

Tabla 5: Desvalorizacion y edad

Frente a posibles desvalorizaciones en los mercados financieros que puedan afectar el valor de
su inversion, usted preferiria:

c) riesgo medio

edad a) poco riesgo b) riesgo medio  alto d) riesgo alto
18-25 9% 15% 56% 19%

25-35 5% 16% 57% 20%

36-45 5% 23% 63% 9%

46-55 21% 21% 47% 9%

56+ 3% 27% 65% 5%

Nota: Para la figura anterior se ha simplificado las respuestas para la visualizacion de la tabla.
Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “¢Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

Las respuestas que se han simplificado son las siguientes;

a) Vender todo para evitar pérdidas.

b) Vender una parte de su inversién teniendo en cuenta posibles pérdidas en el corto plazo.

c) Mantener su inversion fijando un limite de pérdida de acuerdo con la evolucion del mercado.

d) Incrementar su inversion dependiendo de la evolucion del mercado, manteniendo un objetivo

de largo plazo.
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La Figura anterior ayuda a rectificar conclusiones previas frente al riesgo y la edad de los
inversionistas, esta figura utiliza un escenario de mercado mas especifico que la figura que se
utiliz6 en el punto 5.1 para encontrar esta correlacion previamente establecida sobre la edad del
inversionista y su tolerancia de riesgo. Al usar una situacion como la que se usa en esta figura la
cual utiliza un ejemplo usual de la vida real los individuos ya no responden por preferencia si no
a como estos actuarian frente a una accion que se ha devaluado en el mercado y que su futuro es
incierto. Asi mismo las respuestas pueden variar no solo por preferencia si no por experiencia
pasada para aquellos que han tenido experiencia con acciones o con situaciones similares.
Muchas respuestas se alinean con las respuestas de nuestra figura anterior (punto 5.1) empezando

por el alto riesgo.

4.3 Alto riesgo

Al analizar la tabla se encontrd que el patron de alto riesgo disminuye con la edad donde
los resultados muestran aproximadamente un 20% de las personas dentro de los grupos de 18-35
afios tomarian esta opcion pensando en que es una oportunidad de alto riesgo, asi mismo
podemos observar aproximadamente solo el 10% de las personas dentro los grupo de 36-55 afios
tomarian este riesgo lo que significa que la tolerancia a este disminuye casi un 50% entre estos
dos grupos y finalmente solo el 5% de las personas de 55+ tomarian este riesgo (demostrando
nuevamente un decremento de aproximadamente 50% en el riesgo) Este patrdn es exactamente
igual, aunque varia en porcentajes al de la tabla anterior ya que desde el primer grupo de

personas (18-25) la aversion se vuelve mayor a medida que la edad incrementa.
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4.4 Relacion de estado civil y su relacion con riesgo

Tabla 6: Estado civil y nivel de riesgo

ESTADO a) poco C) riesgo medio

CIVIL riesgo b) riesgo moderado alto d) riesgo alto
Casado 32% 56% 11% 1%
Divorciad

0 33% 61% 0% 6%

Soltero 26% 48% 20% 4%

Viudo 25% 25% 50% 0%

Nota: para la figura anterior se ha simplificado las respuestas para la visualizacién de la tabla.
Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “¢Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.
Las respuestas que se han simplificado son las siguientes;

a) Obtener una rentabilidad conservadora con un leve riesgo de pérdida en algin momento de su

inversion.

b) Obtener una rentabilidad moderada, teniendo en cuenta que en algin momento de su inversién
existe una posibilidad de pérdida.

c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un alto nivel de riesgo en su inversion.

d) Desea especular buscando la mayor rentabilidad posible, asumiendo un alto nivel de riesgo.

Esta relacion es bastante relevante ya que una persona casada tiene mas responsabilidades
que una soltera y asi mismo se observa una aversion al riesgo mayor en aquellas personas que
estan casadas a aquellos que estan solteros. Esto lo medimos al mirar que solo el 1% de las
personas casadas tomarian el mayor riesgo (respuesta d) y asi mismo solo el 11% tomaria un

riesgo alto moderado. Por otro lado, el 4% de quienes estan soleteros tomarian alto riesgo y 20%
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tomaria un riesgo medio alto lo que casi duplica la tolerancia de riesgo de aquellos casados. Esto
se puede ver de varias formas, pero basicamente se podria decir que las personas casadas buscan
una estabilidad donde su interés no es tomar riesgo, pero si guardar su dinero para poder ayudar a
su pareja o hijos. Esto se reafirma al ver que el 32% de aquellos que estan casados optan por la
opcién de menor riesgo mientras que solo el 26% de las personas solteras optan por esta opcion.
Esto reafirma nuestro estudio de edad y riesgo ya que en su mayoria la poblacién soltera de la
encuesta pertenece a grupos de jovenes, asi mostrando que la edad si es un factor determinante
para quien invierte, pero factores externos a este como lo es su estado civil puede afectar en su
tipo de inversion ya que puede afectar en lo que esta buscando la persona ya sea por temas de

estabilidad o de generar ingresos con poco riesgo.

4.5 Relacion entre ingreso del individuo y riesgo

Tabla 7: Nivel de ingresos y disposicion de perdida

Cuenta de ¢Qué porcentaje de su
ingreso disponible para invertir
destinaria a productos
financieros que pueden ser mas

rentables, pero también mas a) 1% a b) 11% a d) Mayor
riesgosos? 10%. 20%. ) 21% a 40%. a 40%.
Menor al minimo 45% 41% 7% 7%
$1,000,000-$3,999,999 44% 44% 11% 2%
$4,000,000-$7,999,999 43% 40% 16% 1%
$8,000,000-$12,999,999 76% 21% 3% 0%

Mas de $13,000,000 45% 44% 10% 1%

Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “¢Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

La tabla anterior es clave para entender la relacion entre los ingresos reales de los encuestados y

el porcentaje de sus ingresos que estan dispuestos a invertir en productos financieros de mayor
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riesgo pero que a la vez puede llegar a ser mas rentables que aquellos productos de riesgo
moderado o bajo. Aqui podemos ver los resultados no muestran un incremento o decrecimiento
lineal del riesgo al relacionarlo con los salarios de las personas encuestadas. Se puede ver que los
resultados son casi iguales para todos los ingresos excepto el grupo de 8SMCOP — 12MCOP el
cual demostro ser el grupo con menor tolerancia al riesgo donde 76% del grupo opto por la
opcion A la cual representa el menor riesgo para el inversionista. De cualquier manera, los
grupos muestran una tolerancia muy similar donde no se ven relaciones claras entre el ingreso y

el inversionista.

Tabla 8 Riesgo y niveles de ingresos

C) riesgo
Ingreso a) poco riesgo b) riesgo moderado medio alto  d) riesgo alto
Menor al minimo  40% 33% 17% 10%
$1,000,000-
$3,999,999 30% 46% 21% 3%
$4,000,000-
$7,999,999 30% 55% 15% 1%
$8,000,000-
$12,999,999 21% 59% 21% 0%
Mas de
$13,000,000 25% 56% 15% 4%

Nota: para la figura anterior se ha simplificado las respuestas para la visualizacion de la tabla.
Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “¢Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

Las respuestas que se han simplificado son las siguientes;

a) Obtener una rentabilidad conservadora con un leve riesgo de pérdida en algin momento de su

inversion.
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b) Obtener una rentabilidad moderada, teniendo en cuenta que en algin momento de su inversién

existe una posibilidad de pérdida.

c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un alto nivel de riesgo en su inversion.

d) Desea especular buscando la mayor rentabilidad posible, asumiendo un alto nivel de riesgo.

Nuevamente la tabla anterior tiene resultados muy parecidos a la primera tabla donde
comparamos el ingreso de los sujetos y la tolerancia al riesgo, pero esta vez el grupo que se
diferencia de los demas son aquellos que tienen un salario menor al minimo. Estos fueron el
grupo que tuvo mayores porcentajes en alto riesgo y en poco riesgo. Esto se puede dar por las
siguientes razones, una parte del grupo quiere ahorrar su salario ya que este no es muy alto y
aquellos que estan en el 10% que escogio el alto riesgo puede por la misma razén de que quieren
obtener una mayor rentabilidad pues su salario no es muy alto y su interés esta en poder invertir
este a mayor retorno. A parte de este grupo que se diferencid de los demas nuevamente no hay
una relacion directa o indirecta que se muestre en las tablas para concluir que hay una relacion

entre el ingreso de la persona y su tolerancia al riesgo.
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5. Relacién entre el tipo de activo y riesgo

El andlisis de este capitulo se realizd con base en los resultados de un trabajo de campo
cuantitativo teniendo en cuenta las siguientes preguntas realizadas: Toda inversion implica un
riesgo y una rentabilidad, ¢con cual de las siguientes alternativas se identifica?, para entender la
rentabilidad esperada de cada inversionista acorde a los activos invertidos. Generalmente,
cuando piensa en invertir, ¢con cudl de los siguientes plazos se siente mas comodo? Para
entender el horizonte de inversion del inversionista. ¢Frente a posibles desvalorizaciones en los
mercados financieros que puedan afectar el valor de su inversion, usted preferiria? Para entender
el nivel de tolerancia de riesgo del inversionista. ;Qué porcentaje de su ingreso disponible para
invertir destinaria a productos financieros que pueden ser mas rentables, pero también mas

riesgosos? Para entender el apetito de riesgo del inversionista.

Es relevante analizar la correlacion de las dos variables mencionadas en la investigacion,
Riesgo y tipo de activos. Esta correlacion permite llegar a conclusiones sobre la coherencia del
inversionista. Se busca encontrar que el inversionista usualmente invierte en un tipo de activos y
a la hora de medir su perfil de riesgo puede que este no llegue a coincidir con los activos en los
cual esta invirtiendo. Un ejemplo de esto seria una persona que tiene criptomonedas dentro de su
portafolio y aun asi espera unos retornos moderados en un periodo de tiempo largo. En este caso
la persona esta incorporando un activo de riesgo de especulacion y aun asi esperando obtener
rentabilidades moderadas. Las criptomonedas son un activo extremadamente volatil que tiende a

tener movimientos al alza o baja muy fuertes en el corto plazo (Powell, 2022).

Para encontrar estas diferencias se analizd las preguntas de riesgo mencionadas anteriormente

en conjunto con la pregunta en que activos ha invertido y que plataforma utilizo para realizar la
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inversién. De esta manera se encontraran las correlaciones o diferencias mencionadas en el

parrafo anterior.

5.1 Activo escogido y rentabilidad esperada en portafolios de 1 solo tipo de activo

A continuacion, se escogieron todas las respuestas de las personas gque cuentan con un
solo tipo de activo en sus portafolios es decir que no cuentan con un portafolio diversificado. Es
de relevancia analizar estas respuestas ya que al invertir en un solo activo sus respuestas de
rentabilidad esperada deberian coincidir con las caracteristicas de riesgo del activo en el que
invierten ya que no hay diversificacion del riesgo entre un conjunto de activos. Para este analisis

se realizo la siguiente tabla.

Tabla 9: Relacién entre activo y rentabilidad esperada

Activo Conservadora Moderada Alta Especulacién
Cripto Monedas 36.84% 26.32% 23.68% 13.16%
Divisas 75.00% 25.00% 0.00% 0.00%
Finca Raiz 50.00% 45.00% 5.00% 0.00%
RF Internacional 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RF Local 61.54% 38.46% 0.00% 0.00%
RV Internacional 16.67% 33.33% 50.00% 0.00%
RV Local 57.14% 21.43% 21.43% 0.00%
Start-ups 0.00% 75.00% 25.00% 0.00%

Nota: Esta tabla refleja la distribucion por tipo de activo y la rentabilidad que espera el
inversionista al realizar una inversion en el activo mencionado. Fuente: Elaboracion propia
basada en encuesta ““;Que activos tuvieron mas relevancia entre los inversionistas de la

comunidad universitaria?”.

Las primeras cifras de la tabla son las de criptomonedas, en este caso vemos que solo el

13.16% de los encuestados que cuentan solo con criptomonedas en su portafolio reconocen el



42

verdadero nivel de riesgo de este activo que es de especulacion. En este caso la mayoria de los
encuestados es decir el 36.84% respondieron que esperaban obtener una rentabilidad
conservadora a través de este tipo de activo, esta rentabilidad nunca la van a obtener ya que este
es un activo de especulacidn extremadamente volatil. En el caso de RV local se evidencia un
caso muy similar. La RV local es un activo con un riesgo alto ya que tiende a ser mas volatil y
aun asi el 57.14 de los encuestados respondieron que esperaban obtener una rentabilidad
conservadora a través de este activo. Sin embargo, el 21.43% de los inversionistas si clasifica su

rentabilidad esperada como alta que estaria acorde al perfil de riesgo del activo.

La RV internacional muestra mayor comprension por parte del inversionista en cuanto a
cual deberia ser su rentabilidad esperada ya que el 50% respondieron que esperaban obtener una
rentabilidad alta por medio de inversién en dicho activo. RF internacional y RF local también
muestran una rentabilidad esperada que esta alineada con el perfil de riesgo ya que el 100% vy el
61.54% respondieron conservadora respectivamente. Por Gltimo, otra cifra que no se alinea con
el perfil de riesgo es la del 75% de los inversionistas de las startups que esperaban obtener una
rentabilidad moderada de su inversion. Como se mencioné anteriormente 2 de cada 3 startups
fracasa y no termina generando ninguna rentabilidad para el inversionista por lo cual este activo
deberia ser considerado de especulacién ya que no hay ninguna certeza en la rentabilidad que se

puede esperar.

5.2 Activo escogido y rentabilidad esperada en portafolios diversificados

De las respuestas obtenidas, se lograron identificar 113 combinaciones distintas en tipos de
activos. Es por esto que el analisis realizado en este subcapitulo se basa en una tabla que se
encuentra en el anexo 6. Las criptomonedas estaban presentes en 49 de los 113 portafolios

mencionados, aca se encuentra la misma disonancia entre la rentabilidad esperada y los activos
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seleccionados ya que el 20.78% de las personas esperaban tener una rentabilidad conservadora
teniendo criptomonedas en su portafolio, y cerca del 48% esperaba tener una rentabilidad
moderada. Es importante tener en cuenta que se cuenta informacion con respecto a las
concentraciones de cada portafolio, pero aun asi no se podria esperar una rentabilidad
conservadora 0 moderada de un portafolio que cuenta un activo de especulacion. Se aprecia que
un gran numero de encuestados no relaciona el perfil de riesgo de los activos en los que invierte

con su rentabilidad esperada ya que sus respuestas a ambas preguntas no coinciden.

5.3 Comportamiento frente a posibles desvalorizaciones

El comportamiento del inversionista frente a posibles desvalorizaciones puede ayudar a
entender el nivel de tolerancia de riesgo del inversionista ya que ayuda a entender su reaccion
frente a posibles desvalorizaciones en el mercado, es por esto que una de las preguntas realizadas
por los investigadores fue, frente a posibles desvalorizaciones en los mercados financieros que
puedan afectar el valor de su inversion, usted preferiria? Con las siguientes opciones de respuesta
a) Vender todo para evitar pérdidas, b) Vender una parte de su inversion teniendo en cuenta
posibles pérdidas en el corto plazo. ¢) Mantener su inversion fijando un limite de pérdida de
acuerdo con la evolucion del mercado. Y d) Incrementar su inversion dependiendo de la
evolucion del mercado, manteniendo un objetivo de largo plazo. Esta pregunta se analiz6 en
conjunto a la respuesta de que canal utilizaron para realizar la inversion. Para identificar si las

respuestas variaban mucho entre canales digitales y los que tienen un asesor financiero.

Tabla 10: Canal y comportamiento ante perdidas

Vender Vender una Fijar limite de Comprar
Canal : .
todo parte perdida mas
Plataforma digital 6.51% 13.02% 62.13% 18.34%
Plataforma digital y asesor 13.21% 16.98% 45.98% 24.53%

comercial
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Por medio de un asesor comercial 9.52% 23.81% 61.11% 5.56%

Total 8.62% 17.53% 59.20% 14.66%

Nota: Las respuestas fueron acortadas para que la tabla se acoja mejor al tamafio de la pagina.
Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “;Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

La respuesta mas escogida independientemente del canal es la de fijar un limite de
perdida con el 59.20% Yy los resultados por canal estdn muy cercanos entre plataforma digital con
62.13% y asesor comercial con 61.11%. La respuesta de comprar mas si refleja una diferencia
mas clara entre las personas que utilizan plataformas digitales con el 18,34% y las personas que
tienen un asesor comercial con el 5.56%. La respuesta menos escogida fue la de vender todo con
el 8.62%. En vender una parte también se ve una diferencia mas significativa del 10% entre las
personas con plataformas comerciales y asesores financieros. Es importante resaltar que una
persona que invierte mas de $100MM puede asumir los costos financieros que conlleva una
inversion por medio de un asesor financiero. Una plataforma digital es una alternativa méas
economica para el inversionista. Estos dos puntos pueden ayudar a explicar la distribucién de los

inversionistas que invierten con un asesor financiero o utilizando los canales digitales.

5.4 Relacion entre perfiles con solo un activo y riesgo

Tabla 11: Tipo de activo y disposicion de perdida

Cuenta de ¢Qué porcentaje de su ingreso disponible para invertir destinaria a productos
financieros que pueden ser mas rentables pero también méas riesgosos?

activos/riesgo a) 1% a 10%. b) 11% a 20%. C) 21% a 40%. d) Mayor a 40%.
Cripto Monedas  53% 34% 11% 3%

Divisas 100% 0% 0% 0%

Finca Raiz 65% 35% 0% 0%

Renta Fija

Internacional
(Bonos, Etc.) 0% 0% 100% 0%
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Renta Variable

Internacional

(Acciones,

ETF's, Fondos

Mutuos) 50% 33% 17% 0%

Renta Variable

Local (Acciones,

ETF's, Fondos

mutuos) 47% 47% 7% 0%

Start-ups 50% 25% 25% 0%
Fuente: Elaboracioén propia basada en encuesta “Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

De la tabla anterior podemaos ver los perfiles que solo tienen un tipo de activo dentro de su
portafolio y lo dispuestos que estos estan a tomar un riesgo al momento de invertir su capital.
Como podemos ver son pocos los usuarios que buscan invertir mas del 40% de sus ingresos en
activos de riesgo ya que este es un monto considerable y se especifica que, aunque la ganancia
pueda ser mayor, el riesgo es bastante alto. Cuando se observa los perfiles que destinarian sus
ganancias 21%- 40% de sus ingresos a este tipo de activos ya se pueden observar diferencias
entre los porcentajes de las respuestas. En un principio podemos ver que aquellos quienes
invirtieron en activos riesgos fueron aquellos que invirtieron en criptomonedas, renta fija

internacional, renta variable internacional y startups.

Se puede observar que el 100% de las personas que solo tienen renta fija internacional en
su portafolio son personas que destinarian su plata a mayor riesgo mayor rentabilidad, esto se
puede dar a que al buscar opciones en otros paises en momentos como este donde la volatilidad
del mercado es muy alta activos como renta fija puede ser visto como algo no tan seguro como lo
era hace 3 afios en un mercado distinto al que estamos viendo en este momento. Podemos ver
también que el 25% de las personas que tienen solo Startups en su portafolio buscan una renta

alta con riesgo, esto tiene mucho sentido ya que las personas que invierten en startups saben el
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resigo que existe en invertir en estas donde muchas veces se invierte en etapas pre semilla'y
semilla antes de que estas busquen inversiones mas grandes por parte de fondos que tengan el
capital para invertir. Asi mismo estas etapas son las mas riesgosas donde se dice que un 60% de
las empresas en Colombia desaparecen dentro de su primer afio de funcionamiento (Informa

Colombia, 2021) y esto es un riesgo muy alto para aquellos que deciden apostar a startups.

Asi mismo hace mucho sentido que aquellos que invierten en estos activos busquen mas
renta y riesgo en sus inversiones. También se puede ver que el 17% de personas que solo tienen
renta variable internacional tienen mayor tolerancia de riesgo, esto es algo que se podria esperar
ya que la renta variable son portafolios que tienen varios activos donde muchos de estos son de
riesgo y que con la situacion actual de los mercados se han vuelto aiun més volatiles. Finalmente
se encuentra que en las personas que solamente tienen criptomonedas también buscan este tipo
de riesgo/rentabilidad y aunque solo sea el 11% esto es algo que se esperaba no solo por el
crecimiento en la demanda de estos activos si no por su alta volatilidad en el mercado en el valor
de las monedas y en su incertidumbre mundial en temas de leyes y legalizacion de las monedas.
Por otro lado, se puede ver que el 100% de las personas que tienen divisas solo utilizarian el del
1% al 10% de sus ingresos para alto riesgo. Esto podria hacer sentido si vemos la coyuntura
actual donde el dolar y el euro se han visto como monedas estables y seguras en momentos de
crisis que suelen mantener o aumentar su precio frente al peso colombiano o monedas con menor

peso.

Tabla 12: Tipo de activos y horizonte de inversion

Cuenta de Generalmente, cuando piensa en invertir, ;con cual de los siguientes plazos se siente
mas comodo?
a) Entre 1y 90 b) Mayor a 90 c) Mayor a1l afio d) Mayora3
activos/riesgo dias. dias hasta 1 afio.  hasta 3 afos. afos.
Cripto Monedas  42% 16% 29% 13%
Divisas 25% 0% 50% 25%
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Finca Raiz 5% 10% 50% 35%
Renta Fija

Internacional

(Bonos, Etc.) 0% 0% 100% 0%

Renta Variable

Internacional

(Acciones,

ETF's, Fondos

Mutuos) 33% 0% 17% 50%
Renta Variable

Local (Acciones,

ETF's, Fondos

mutuos) 40% 20% 40% 0%
Start-ups 0% 25% 75% 0%

Fuente: Elaboracion propia basada en encuesta “Que activos tuvieron mas relevancia entre los

inversionistas de la comunidad universitaria?”.

En la figura anterior el plazo de inversién se ve como un indicador de riesgo donde a
mayor plazo mayor el riesgo de la inversion. Aqui se puede ver como los startups ya muestran
una mayor relacion con los activos de riesgo donde 75% de aquellas personas que solo tienen
este activo en su portafolio escogieron un plazo que representa un riesgo moderado-alto. Lo
mismo se puede ver para la renta variable y para las criptomonedas donde se reitera que son
activos que tienen una relacion con el tipo de persona que busca un mayor riesgo y que, aunque
si pueden dar altas rentabilidades tanto las criptomonedas como la renta variable internacional

han sufrido altos cambios en volatilidad en los Gltimos dos afos.

5.4.1 Resultados de portafolios diversificados y riesgo
Se puede observar en el anexo 7 que al igual que igual que en el anexo 6 existen 113
portafolios distintos con diferentes combinaciones de activos. Para este anexo pocas

combinaciones fueron repetidas por las personas que respondieron la encuesta donde los
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portafolios con mas respuestas son portafolios que solo contienen un activo como los de la tabla
11 en el andlisis anterior. Lo que significa que en la mayoria de las combinaciones 1 persona
equivale al 100% de la representacién de la combinacién de portafolio lo cual no es una

representacion que deberia usarse para analizar la relacion riesgo/activo.
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Conclusiones

Al realizar la investigacion se evidenciaron varias relaciones entre el perfil de
inversionista, el riesgo y los activos en los cuales se invirtieron. Fue evidente que los activos mas
relevantes para la poblacién encuestada fueron la renta fija local y las criptomonedas. Es claro
que la renta fija ha sido relevante para los inversionistas por la alta volatilidad del mercado en los
ultimos afios donde el panorama no muestra un horizonte claro y las personas buscan algo
estable. Las criptomonedas también se esperaban ver como un activo cotizado por sus buenas

rentabilidades generadas durante la pandemia.

Después de revisar la base de datos de respuestas es evidente que la investigacion cuenta
con limitantes. Una limitacion es la poblacion que se encuesto, esta en su gran mayoria es joven
lo que significd que al momento de separar la poblacion por edades el nimero de personas que
representaba los diferentes grupos no era el mismo para todos asi que el porcentaje que
representaba la persona para el grupo de edad no era el mismo (Figura 2). El grupo predominante
fue el de 18-25 afos con el 44%. Esta limitante se contrarresta al momento de relacionar el nivel
de ingreso con las otras variables en vez de la edad ya que se ve una representacion clara por
nivel de ingreso. El indicador por edad no es tan relevante ya que una persona de 18 afios tiende
a tener poca experiencia laboral ya que sigue en la universidad y no devenga un salario, mientras
que una persona de 25 afios puede tener mas de 3 afios de experiencia laboral y devenga un
salario mucho mas alto. Es por esta conclusion que resulta més relevante analizar el nivel de

ingresos adicional a la edad.

La investigacion se ve limitada ya que no se conoce la capacidad de ahorro de las

personas encuestadas y los analisis realizados se basan en el nivel de ingresos de la persona. Es
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decir que una persona puede registrar ingresos menores al minimo como podria ser el caso de un
estudiante que vive de una mesada pagada por sus padres y aun asi este individuo podria contar
con un ahorro que los investigadores desconocen. Al desconocer esta capacidad de ahorro puede
que la persona tenga mayor capital disponible para invertir y por consiguiente una mayor

tolerancia al riesgo que la analizada al mirar solo sus ingresos.

El documento contiene varias relaciones entre activos y aunque se alinean con las
hipotesis iniciales, otras no muestran ser coherentes al momento de estudiarlas y eso se puede dar
por la poca educacion financiera de varios de los encuestados y la poca experiencia a la hora de
invertir. Ademas, se el mercado actual presenta una alta volatilidad del mercado e incertidumbre
socioecondmica. Por lo cual las personas pueden tomar decisiones diferentes a las que se

hubieran tomado en un mercado estable y un ambiente socioeconémico con un horizonte claro.
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Recomendaciones

Teniendo en cuenta todos los parametros y resultados de la investigacion, se puede
mencionar la importancia de la educacion financiera para las personas. La incoherencia entre los
activos escogidos y los perfiles de riesgo de las personas sefiala la importancia de tener un buen
conocimiento financiero para ayudar a proteger el capital de las personas y cumplir sus objetivos
de inversién. Surge la pregunta que pueden hacer entidades relacionadas al mundo financiero,
como la superintendencia financiera, el gobierno, los bancos y otras partes relacionadas para
ayudar a mejorar la comunicacion e informacion al respecto de vehiculos de inversion para que
estos puedan tomar decisiones mas informadas que se alineen con sus verdaderos perfiles de

riesgo.

Esta investigacion se centro6 en los ciudadanos que hacen parte de la comunidad
universitaria privada de Bogotd, por lo cual seria interesante entender si este patron se replica en
otras ciudades de Colombia o buscar una metodologia que logre tomar una muestra
representativa de la sociedad colombiana para estudiar esta y poder compararla a esta comunidad
que se estudio. También seria relevante comprender si los estratos bajos y medios también
destinan cierto porcentaje de sus recursos para el ahorro u otro tipo de inversiones. En paises mas
desarrollados también seria interesante entender mejor los patrones de riesgo ya que queda la
pregunta al tener economias mas poderosas y desarrolladas sus ciudadanos tienen una mejor
comprension de los distintos vehiculos a la hora de invertir, es decir su perfil de inversionista si

coincide con los activos en los que esta invirtiendo.



52

Referencias
Aharon, D. Y., & Demir, E. (2021, October 29). NFTs and asset class spillovers: Lessons from
the period around the COVID-19 pandemic. Finance Research Letters. Retrieved
February 27, 2022, from

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612321004840

Barber, B. M., & Odean, T. (2001). Boys Will be Boys: Gender, Overconfidence, and Common
Stock Investment. The Quarterly Journal of Economics, 116(1), 261-292.

http://www.jstor.org/stable/2696449

Bloomberg Markets and Finance. (2022, September 8). Cryptos Are a Speculative Asset, Powell
Says. YouTube. Retrieved October 22, 2022,

from https://www.youtube.com/watch?v=k93-eeOMBEo

Bradford, H. (2020). Colegio de Estudios Superiores de Administracion Cesa Informe de
Gestion. Retrieved November 22, 2022, from https://www.cesa.edu.co/wp-
content/uploads/2021/04/Informe_Anual_de_Gestion.pdf

Dimson, E., & Spaenjers, C. (2014). Investing in Emotional Assets. Financial Analysts
Journal, 70(2), 20—-25. http://www.jstor.org/stable/24586263

Disli, M., Nagayev, R., Salim, K., Rizkiah, S. K., & Aysan, A. F. (2021, June 1). In search of
safe haven assets during COVID-19 pandemic: An empirical analysis of different
investor types. Research in International Business and Finance. Retrieved February 27,
2022, from https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0275531921000829

Giannetti, M., & Koskinen, Y. (2010). Investor Protection, Equity Returns, and Financial
Globalization. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(1), 135-168.

http://www.jstor.org/stable/27801477



http://www.jstor.org/stable/2696449
https://www.youtube.com/watch?v=k93-eeOMBEo
http://www.jstor.org/stable/24586263
http://www.jstor.org/stable/27801477

53

GP Bullhound, & The Motley Fool, & Investing.com. (February 3, 2022). Number of
cryptocurrencies worldwide from 2013 to February 2022 [Graph]. In Statista. Retrieved
March 06, 2022, from https://www-statista-
com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/

Grable, J. E., & Lytton, R. H. (1999). Financial risk tolerance revisited: The development of a
risk assessment instrument. Financial Services Review, 8, 163-181.

Hernandez Sampieri, R., Fernandez Collado, C., & Baptista Lucio, P. (2014). Metodologia de la
investigacion (6a. ed. --.). México D.F.: McGraw-Hill.

James, N. (2021, February 12). Dynamics, behaviours, and anomaly persistence in
cryptocurrencies and equities surrounding covid-19. Physica A: Statistical Mechanics
and its Applications. Retrieved February 27, 2022, from

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378437121001035

Kantos, C., & diBartolomeo, D. (2020). How the pandemic taught us to turn smart beta into real
alpha. Journal of Asset Management, 21(7), 581-590. https://doi.org/10.1057/s41260-
020-00195-w

Khaled Mokni, Ahmed Bouteska, Mohamed Sahbi Nakhli, Investor sentiment and Bitcoin
relationship: A quantile-based analysis, The North American Journal of Economics and

Finance, VVolume 60, 2022,

Oksanen A., E. Mantere, I. Vuorinen, I. Savolainen, Gambling and online trading: emerging

risks of real-time stock and cryptocurrency trading platforms, Public Health

Lintner, J. (1965). The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets. The Review of Economics and Statistics, 47(1), 13-37.

https://doi.org/10.2307/1924119



https://www-statista-com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/
https://www-statista-com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378437121001035
https://doi.org/10.2307/1924119

54

Levy, H. (1984). Measuring Risk and Performance over Alternative Investment Risk Tolerance

FINRA.org. (2022). New Research: Global Pandemic Brings Surge of New and Experienced
Retail Investors Into the Stock Market | Retrieved 6 March 2022, from
https://www.finra.org/media-center/newsreleases/2021/new-research-global-pandemic-
brings-surge-new-and-experienced-retail

Schroders. (August 5, 2020). Changes made to investment portfolios due to the outbreak of
COVID-19 worldwide 2020 [Graph]. In Statista. Retrieved March 06, 2022, from
https://www-statista-com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/1186343/investment-portfolio-
changes-due-to-covid-19-worldwide/

TradingView. (January 17, 2022). Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) dominance - their market
cap relative to the market cap of all other cryptocurrencies in the world - on January 17,
2022 [Graph]. In Statista. Retrieved March 06, 2022, from https://www-statista-
com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/1269302/crypto-market-share/

Vigna, P. (2022). Financial Advisers Aren’t Sold on Crypto. Retrieved 27 March 2022, from
https://www.wsj.com/articles/financial-advisers-arent-sold-on-crypto-

11648164875?mod=Searchresults_pos2&page=1


https://www-statista-com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/1186343/investment-portfolio-changes-due-to-covid-19-worldwide/
https://www-statista-com.cvirtual.cesa.edu.co/statistics/1186343/investment-portfolio-changes-due-to-covid-19-worldwide/
https://www.wsj.com/articles/financial-advisers-arent-sold-on-crypto-11648164875?mod=Searchresults_pos2&page=1
https://www.wsj.com/articles/financial-advisers-arent-sold-on-crypto-11648164875?mod=Searchresults_pos2&page=1

Anexos

Anexo 1 University of Missouri Investment Risk Tolerance Assessment

https://pfp.missouri.edu/research/investment-risk-tolerance-assessment/

Demographic Data
14. What is your gender?

Male
Female

15. What is your current age in years?

~

%)

I I T IR B

Under 25
25-34
35-44
45-54
55-64
65-74

75 and over

16. What is your marital status?

~

I S T B B

Never married

Not married but living with significant other
Married

Separated or Divorced

Widowed

Shared living arrangement

17. What is the highest level of education you have completed?

18. What is your household's approximate annual gross income before taxes?

~

Y I B

0

Some high school or less

High school graduate

Some college/trade/vocational training
Associate degree

Bachelors degree

Graduate or professional degree

Less than $25,000
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I T B

$25,000 - $49,999
$50,000-$74,999
$75,000-$99,999

. $100,000 or greater
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Anexo 2 Encuesta Que activos tuvieron mas relevancia entre los inversionistas de la comunidad

universitaria?

Encuesta realizada por Andrés Guerra y Nicolas Gomez

Ha realizado alguna inversion recientemente? (Acciones, CDT's, Bonos, Cripto monedas, Finca

Raiz)

a) Si

b) No

Cuél es su edad?

18-25
25-35
36-45
46-55
56+

Cual es su Género?

e Hombre
e Mujer
e Other:

Cual es su estado civil?

e Soltero
¢ Casado
e Divorciado



¢ Viudo

Qué nivel de educacion estd cursando o ha completado?
Bachillerato

Pre-grado

Pos-grado

Doctorado

Cuales son sus ingresos?
Menor al minimo
$1,000,000-$3,999,999
$4,000,000-$7,999,999
$8,000,000-$12,999,999
Mas de $13,000,000

En términos de experiencia, que tan comodo se siente al invertir en la bolsa u otros activos

financieros?
Poco cémodo

a1 b~ W N

Muy comodo

En qué activos ha invertido? (Puede seleccionar mas de uno)
e Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos)
Renta Variable Internacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos)
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.)
Renta Fija Internacional (Bonos, Etc.)
Divisas
Cripto Monedas
Finca Raiz
Start-ups
Other:

Qué plataforma utiliz6 para invertir?
e Plataforma digital (E-toro, TD Ameritrade, App Bancaria)
e Por medio de un asesor comercial (Presencial o telefonico)
e Other:
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Cual fue el monto aproximado de su inversion?
e $1-$5,000,000

$5,000,001-$20,000,000

$20,000,001-$100,000,000

$100,000,001-$500,000,000

Mas de $500,000,001

Toda inversion implica un riesgo y una rentabilidad, ¢con cual de las siguientes alternativas se

identifica?

a) Obtener una rentabilidad conservadora con un leve riesgo de pérdida en algin momento de su
inversion.

b) Obtener una rentabilidad moderada, teniendo en cuenta que en algin momento de su inversién
existe una posibilidad de pérdida.

c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un alto nivel de riesgo en su inversion.

d) Desea especular buscando la mayor rentabilidad posible, asumiendo un alto nivel de riesgo.

Generalmente, cuando piensa en invertir, ¢con cual de los siguientes plazos se siente mas

comodo?

a) Entre 1y 90 dias.

b) Mayor a 90 dias hasta 1 afio.
¢) Mayor a 1 afo hasta 3 afos.
d) Mayor a 3 afos.

Frente a posibles desvalorizaciones en los mercados financieros que puedan afectar el valor de su

inversion, usted preferiria:

a) Vender todo para evitar pérdidas.

b) Vender una parte de su inversion teniendo en cuenta posibles pérdidas en el corto plazo.

¢) Mantener su inversion fijando un limite de pérdida de acuerdo con la evolucion del mercado.
d) Incrementar su inversion dependiendo de la evolucion del mercado, manteniendo un objetivo
de largo plazo.

¢Qué porcentaje de su ingreso disponible para invertir destinaria a productos financieros que

pueden ser mas rentables pero también mas riesgosos?
a) 1% a 10%.

b) 11% a 20%.

C) 21% a 40%.

d) Mayor a 40%.

Anexo 3 Encuesta de perfil de riesgo grupo bolivar

Corredores Davivienda, Encuesta de perfil de riesgo grupo bolivar.
https://www.daviviendacorredores.com/wps/wcm/connect/corredores/e5985abf-e507-4b3c-841e-
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0d8eabeba7e5/PAQUETE+VINCULACION+PERSONA+NATURAL+NOV+2021+-
+Angie+Paola+Rojas+Alarcon.pdf?MOD=AJPERES&CVID=nY86MPU

Toda inversién implica un riesgo y una rentabilidad, ¢con cual de las siguientes alternativas se
identifica?

a) Obtener una rentabilidad conservadora con un leve riesgo de pérdida en algin momento de su
inversion.

b) Obtener una rentabilidad moderada, teniendo en cuenta que en algiin momento de su
inversion existe una posibilidad de pérdida.

c) Obtener altas rentabilidades asumiendo un alto nivel de riesgo en su inversion.
d) Desea especular buscando la mayor rentabilidad posible, asumiendo un alto nivel de riesgo

Generalmente, cuando piensa en invertir, ;con cuél de los siguientes plazos se siente mas
comodo?

a) Entre 1y 90 dias.
b) Mayor a 90 dias hasta 1 afio.
¢) Mayor a 1 afio hasta 3 afos

d) Mayor a 3 afios.

¢En cual de los siguientes productos acostumbra a invertir?
a) CDT y/o cuentas de ahorro o corrientes.

b) Fondos voluntarios de pensiones y/o fondos de inversion colectiva de liquidez, de bajo nivel
de riesgo.

c) Acciones, fondos voluntarios de pensiones, fondos de inversién colectiva y/o productos de
renta ja (CDT o bonos) asumiendo posibles pérdidas.

d) Acciones, fondos voluntarios de pensiones, derivados o activos internacionales; fondos de
inversion colectiva, renta fija, divisas y/o derivados, asumiendo altos niveles de riesgo.

Frente a posibles desvalorizaciones en los mercados financieros que puedan afectar el valor de su
inversion, usted o la sociedad que representa preferiria:

a) Cancelar o liquidar totalmente su producto para evitar pérdidas.
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b) Retirar o liquidar parcialmente su inversion teniendo en cuenta posibles pérdidas en el corto
plazo.
¢) Mantener su inversién fijando un limite de pérdida de acuerdo con la evolucion del mercado.

d) Incrementar su inversion dependiendo de la evolucion del mercado, manteniendo un objetivo
de largo plazo.

¢ Qué porcentaje de su patrimonio disponible para invertir destinaria a productos financieros que
pueden ser mas rentables pero también mas riesgosos?

a) 1% a 10%.

b) 11% a 20%.
C) 21% a 40%.
d) Mayor a 40%

Anexo 4 Tipo de activos y edad
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Anexo 5 Tipo de activos y rentabilidad esperada

Etiquetas de columna
1825

a4z
63.64%

4380%

2535

18.42%
36.36%
s0.00%
3333%
25.00%

100.00%
333

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
10.00%
0.00%
.00%
100.00%
0.00%

1975%

3645

sa%
0.00%
50.00%

16.20%

4655

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

25.00%
000%
0.00%
000%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%

0.00%
000%
0.00%
000%
0.00%
0.00%

100.00%

100.00%
0.00%
0.00%

10.89%

56+ (onblanco) Total goneral
263%  000%  100.00%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
1500%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
1282%  000%  10000%
000%  000%  10000%
1420%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
2500%  000%  100.00%
1000%  000%  10000%
2500  000%  100.00%
oo 000%  100.00%
10000%  000%  100.00%
0.00 000%  100.00%
10000%  000%  100.00%
oo 000%  100.00%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
oo 000%  100.00%
10000%  000%  100.00%
000%  000%  10000%
10000%  000%  10000%
oo 000%  100.00%
0o0%  0o0%  10000%
3333%  000%  100.00%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
1333%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
oo 000%  100.00%
10000%  000%  100.00%
oo 000%  100.00%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0% 000%  100.00%
10000%  000%  10000%
18.75 000%  100.00%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
2000%  000%  100.00%
000%  000%  10000%
10,00 000%  100.00%
10000%  000%  100.00%
0.0 000%  100.00%
0o0%  000%  10000%
10000%  000%  10000%
s000%  000%  100.00%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
0o0%  0o0%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
oo: 000%  100.00%
3% 000%  100.00%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
Oo0%  0o0%  10000%
5000%  000%  100.00%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
oo 000%  100.00%
10000%  000%  100.00%
oo 000%  100.00%
66T 000%  100.00%
000%  000%  10000%
0o0%  000%  10000%
000%  000%  10000%
000%  000%  10000%
937%  000%  10000%
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Porafolio d Moderada Alta Especulacion

Cripto Monedas 36.84% 26.32% 23.68%
Cripto Monedas, Finca Raiz 45.45% 45.45% 9.09% 0.00%
Ciipto Monedas, Finca Raiz, Start-ups 50.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Cripto Monedas, Start-ups 0.00% 66.67% 33.33% 0.00%
visas 75.00% 25.00% 0.00% 0.00%
Divisas, Cripto Monedas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Divisas, Ciipto Monedas, Finca Raiz 33.33% 33.33% 33.33% 0.00%
Divisas, Ciipto Monedas, Finca Raiz, Startups 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Divisas, Ciipto Monedas, Startups. 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Divisas, Finca Raiz 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Divisas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Finca Raiz 50.00% 45.00% 5.00% 0.00%
Finca Raiz, Start-ups 50.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Intemacional (Bonos, Etc. 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Intemacional (Bonos, ac) Cripto Monedas 50.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Intemacional (Bonos, Etc.), Finca Raiz, Start-ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Intemacional (Bonos, Etc), Start-ups 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc. 6154% 38.46% 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,tc.), Cripto Monedas 6.67% 73.33% 13.33% 6.67%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Cripto Monedas, Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta i Local (COT's, BonosEtc), Grplo Manedas, Fnca Raiz, Sarups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Div 33.33% 66.67% 0.00% 0.00%
Renta Fia Local (CDT+. Bonos.Eie. Diveas, Bodegas industriles  moniacargas 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Cipto Monedas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Cripto Monedas, Finca Raiz 100.00% 0.00¢ 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,tc.), Divisas, Finca Raiz 0.00% 75.00% 25.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Finca Raiz 60.00% 40.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fija Intemacional (Bonos, Etc.) 25.00% 75.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fija Intemacional (Bonos, Etc.), Ciipto Monedas 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc), Divisas 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Fija Local (CDT's, Bonos,tc.), Renta Fija Intemacional (Bonos, Etc), Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Start-ups. 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
16.67% 33.33% 50.00% 0.00%
14.29% 42.86% 2857% 14.29%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Cripto Monedas, Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Cripto Monedas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 66.67% 33.33% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Divisas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Divisas, Cripto Monedas 0.00% 33.33% 66.67% 0.00%
Renta Variale ntemacional (Acciones, ETF, Fondos Mutuos). Divsas, Crpto Monedas, Sar4ps 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Fi 12.50% 50.00% 37.50% 0.00%
Renta Varible Inamacional (ecines, ETF. Fondos Miluos). Fnca Rau, Start-u 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia memaconai (Bonos, Etc) 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variabl Intemacinal (ccenes, ETF, Fondos Mutuos), Rena i Intemacional (onos,ELc ). Cto Monedas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), D 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Varabl Intemadonal (ceincs, ETF's, Fondos Mulled), Renta Fia Intemacional (Bonos, EXc), Dvisas, Fnca Ralz, Starups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (CDT's, BonosEtc.) 16.67% 66.67% 16.67% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fila Local (CDT's, Bonos,Etc.), Cripto Monedas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Fondos Mutuos), Renta Fia Local (COT's, Bonos.Etc.), Divisas 33.33% 66.67% 0.00% 0.00%
. Fondos Mutuos), Renta Fila Local (CDT's, Bonos Etc.), Divisas, Cripto Monedas 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Cripto Monedas, Finca Rai 50.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos Etc.), i, Finca Ralz 0.00% 50.00% 0.00% 50.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fila Local (COT's, Bonos.Etc.), Finc: 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, BonosEtc.), Finca Rats, St ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Start-ups 0.00% 0.00° 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuo: 57.14% 21.43% 2143% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Cripto Moned; 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Cripto Monedas, Finca Raiz 100.00% 0.00¢ 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Divisas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Divisas, Ciipto Monedas 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Divisas, Cripto Monedas, Finca Raiz 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Divisas, Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Varale Local (Accones, ETFs, Fondos mutuos) Dvsas, Sarups 0.00% 50.00% 50.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Finca rai 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta varable Local (econes, ETFs, Fandos mutuos). Finca R 50.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), Cripto Monedas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fija Intemacional (8onos, EtC) Divisas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, BonosEtc 25.00% 56.250% 18.75% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos, Elc) Croto oredas 25.00% 75.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Div 20.00% 80.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (accionee, ETF5, Fandos mutios). Renta Fia Local (COT, Bonae£1c), O, Crpto Nonedas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Cripto Monedas, Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Cripto Monedas, Start-ups 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, BonosEtc.), Divisas, Finca Raiz 10.00% 90.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Finca Rai 50.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, BonosEtc.), Finca Rai 0.00% 0.00¢ 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Finca Rai 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fija Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.) 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fila Local (CDT's, Banos,Etc), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), Divisas, Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos) 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Cripto Monedas 0.00% 50.00% 50.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Cripto Monedas, Finca Raiz 0.00% 33.33% 66.67% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Cripto Monedas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Cripto Monedas, Start-ups 0.00% 0.00¢ 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Divisas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Divisas, Cripto Monedas 0.00% 75.00% 25.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos). Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Divisas, Crito Monedas, Finca Raiz 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Divisas, Cripto Monedas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Intemacional (Bonos, Etc.), Cripto Monedas, Finca Raiz 0.00% 0.00¢ 0.00% 100.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fila Intemacional (Bonos, Etc.), Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Ec. 25.00% 37.50% 37.50% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fija Local (CT's, Bonos,Etc.), Cipto Monedas 0.00% 25.00% 50.00% 25.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fila Local (CDT's, BonosEtc.), Cripto Monedas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Cripto Monedas, Start-ups 0.00% 50.00% 50.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fija Local (CDT's, Bonos.Etc.), Divisas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fila Local (CDT's, Bonos Etc.), Divisas, Cripto Monedas 0.00% 33.33% 3333% 33.33%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Ciipto Monedas, Finca Raiz 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Divisas, Cripto Monedas, Finca Raiz, Start-ups 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fija Local (COT's, Bonos Etc.), Divisas, Finca Raiz 0.00% 50.00% 50.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, Bonos,Etc), Divisas, Start-ups 0.00% 50.00% 50.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fija Local (COT's, Bonos,Etc.), Finca Ra 25.00% 75.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, BonosEtc), Finca Raiz, Startups 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Varabl Local Accones, ETFs, andos mutucs), Renta Varibl Intemacinal (Acoones, ETF', Fondos Mtuos), Rena Fia Local (CDT's, Banos£t), Rena i Intemacional (8onos,Etc) 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (8onos, Etc.), Cripto Monedas 0.00% 0.00¢ 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fila Local (CDT's, Bonos Etc), Renia Fia Intemacional (Bonos, Etc), Divisas 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (COT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), Divisas, Cripto Monedas, Startups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (COT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), Divisas, Finca Raiz 0.00% 66.67% 33.33% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fia Local (COT's, Bonos,Elc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc.), Divisas, Finca Raiz, Startups 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Renta Variable Intemacional (Acciones, ETF's, Fondos Mutuos), Renta Fiia Local (CDT's, Bonos,Etc.), Renta Fia Intemacional (Bonos, Etc), Divisas, Start-ups 0.00% 100.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable Local (Acciones, ETF's, Fondos mutuos), Startups. 0.00% 0.00¢ 100.00% 0.00%
Start-ups 0.00% 75.00% 25.00% 0.00%

Anexo 6 tipo de activo y disposicion de perdida
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Cuenta de. . » on mas Etquetas de columns
Etiquetas de fla 2)1%a10%. B}11% 3 20%. ©)21% 2 40%. ) Mayor 3 40%. (en blanco) Total general
Crpto Monedas 0 3 4 1 3
Crpto Monedas, Finca Raiz 3 s 3 "
Crpto Monedas, Finca Raiz. Statups 1 1 2
Crpto Monedas, Startups ' 1 1 3
. .
Dviaas, Crpto Monedas 2 2
Dwisas, Crpto Monedas, Finca 2 1 3
Dwsas, Cripto Monedas, Finca Ralz, Stanups ' 1
Owsas, Cripto Monecas, 1 2
Dwisas, Finca Raiz 1 1
Dwvaas, Finca Raiz, Studwps 1 1
Finca Ralz " 7 2
Finca Ralz. Startups 2 2
Renta Fia inlemacionsl (Bonos. € 1 1
Renta Fia Inlemacional (Bonos, Etc. ). Crpto Monedas 1 1 2
Renta Fia Inlemacional (B0nos. E1c.), Finca Raiz, Stadaps 1 1
Renta Fia Intemacional (Bonos. € 1 1
Renta. Bonos.Eic ) 2 3 2 1 »
BonosElc) s ] 2 15
Bonos,Elc.). Crigto Monedas, Finca Raiz 2 B 7
Bonos,Elc). Crpto Monedas, Finca Raiz, Staups ' 1
BononE1c.) Owvsas 3 2 1 .
Bonon Eic.) Divses, monts 1 1
Bonos Elc). Dhias, 1 1 2
8008 Elc, Dhvsas, Finca Raiz 1 1
Bonos,E1c ). Ovsas, Finca Ralz 1 3 .
BononEic.) Finca Raiz ° 1 10
Bonos Eic.) Runta Fia ) 1 3 .
BonosEic ). Ronta Fja £ 1
BonosE1c). Ronta Fia E3c.) Dvisas 1 1 2
BonosE1c) Ranta Fia €32, Finca Ralz ' 1
Ranta Fia Local (COT', Bonos Eic.) Startups 1 1
Renta ETFs, 3 2 1 6
Renta ETFs, 3 . 7
Renta ETFs, Finca Ralz 1 1 2
Ranta €Ty, Finca Ralz, Stadps 1 2 3
Renta €Ty, Owinas 1 1
ETFs, Owvsas, 1 2 3
Renta Vasable intemacinal (Accones, ETF's, Fondos Mutuos). Onisas, Croto Monedas. Startups. H !
Renta €TFs, Finca Raiz “ 3 1 [l
Rar €Ty, Finca Raiz. Stataps 1 1
ETFs, Eic) 1 1
ETFs, 1 1
TP, Exc ' 1
ETPs, Eic ). Dvinas, Finca Ralz, Staups 1 1
ETFs, Bonos.Ete. 2 2 2 6
ETFs, 8Bonos 12} 1 1
Renta TP, Ranta 80n0s.£1c.), Dvisas 1 1 1 3
Renta €Ty, Racta 80008, (1., Dwisas, Crpto Monedas 1 1
Renta €Ty, Ranta B0n0s.1c.), Diisas, Cripto Monedas, Finca Ralz 2 2
Renta €Ty, 80n0a.E1c.), Dvisas, Finca Raiz 1 1 2
Renta ETFs, 8008 £1c ), Fnca 1 1
Renta ETFs, Ranta 80008,z ), Finca Raiz, Stanups 1 1
Renta ' 1
Renta Vasable Local (Acciones, ETFs, Fondos mutsos) 7 7 1 15
Renta 1 1
Renta ETF Finca Ralz 1 1
Renta £ Owisas 1 1
Renta ETFy, Disas, Crpto Monedas 1 1
Renta ETFy. Disas, Crpto Monedas, Finca Raiz 1 1
Renta Vasable Local (Acciones, ETF, Fondos musos), Dvisas, Fnca Raiz 1 1
Renta e 1 1 2
Renta ETPy, Firca iz 1 1
Renta ETFy, Finca Raiz 1 1 2
Renta Fa 1 1
ETFy Reata Fja 1 1
Rer e 6 7 3 1
Ren ETPy, 1 3 4
ETFs. 3 2 s
ETFy, 1 1
s, 1 1
ETFy. 1 1
ETFs. s B 10
ETF. 1 1
Renta ETF s . 1 10
Renta €, 1 1
Renta €T 1 1
Renta ETFs, 1 1
Renta ETFy, ' 1
Renta s ' 1 2
Renta €T Renta 1 1
Renta ETFy, Renta 1 1 2
Renta ETFy, Renta Finca Raiz 1 2 3
Renta ETF ETFs, Finca Raz, Statwps 1 1 2
Renta P Renta € Sutps 1 1
Renta ETFy, Renta ETF's, Fondos Mutuos), Oivises 1 1 2
Renta ETFS, Renta 3 2 s
Renta Vasable Local (Acciones, ETFs, Fondos mutwos), Renta € iz 1 1
Renta £ Renta ETF's, Fondos Mutuos). Ovisas, Crpto Monedas, Finca Ralz. Startups. 1 1
Renta ETPy. Renta ETF's, Fondos Mutuos). Finca 1 1
ETFY, Renta ETFs, Etc.) Crpto Monedas. Finca Raiz 1 1
ETFS, Renta ETFs, Etc )\ Finca Ralz 1 1
ETFs, Renta TP, (COT'. Bonos £1c.) s 1 2 [
Renta £ Renta ETFs, (COT's. Bonos Etc ). Copto 1 3 4
ETFy, Renta ETFs, (COT's. Bonos Etc., Coplo Monecias, Finca Raiz, Staups 1 1
ETF. Renta ETFs, (coTs. ) Coto Snups 1 1 2
ETF Renta ETFs, (COT'. Bonos. £1c.), Owisas. 2 1 3
TPy Renta TPy, Rants. Bonos. £1c. ). Dvisas. Crpo 2 1 3
ETP Renta ETFs, Bonoa tc. ), Diisas, Cripto Monedas, Fincs Raiz 2 2
ETF, Renta ETFs, Bonos.Eic. ), Dwisas, Crto Monedas, Finca Raiz, Sawps 1 1
ETFs, Renta ETFs, Bonos £ic.), Dvisas, Finca Raiz 2 2
Renta £ Renta ETFs, Ranta Fga B0nos.£ic. ), Dwisas, Startups. 2 2
Renta €T, Renta ETFy, Ranta Fgp Bonos.fic ) Finca Raiz 3 1 4
Renta ETFs, Renta ETFs, B0noa Elc ) Finca Raiz, Stadups 1 1
Renta ETFs, Renta ETFs, 3 Ec) 1 1
Renta ETF Renta ETFs, Ranta » €t 1
Renta P Renta €T, Ranta Bonos.ic.) Eic.) Owisas 1 1
Renta ETPs. Renta ETFs, Ranta Bonos e\ Eic) Stanups. 1 1
Renta ETFy. Renta ETFs, Renta Bonos.£tc.) Eic). Owvisas, Finca Raiz 1 1 1 3
Renta £y € Renta. Bonos E1c.) E1c ). Divisas, Finca Ralz, Stantups 1 1
Renta Vasable Local (Acciones, ETFs. Fondos mussos), Renta Varable intemacional (Acciones. ETF's, Fondos Mutuos). Renta P Local (COT'. Bonos. £tc ). Eic). Owvisas, Startups. 1 1
Ranta ETFs. Stups 1 1
Stanups 2 1 1 .
(on bianco) 1 1
Total genweral 15 1. . 7 s
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