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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
Al 31 de diciembre de 2010 y de 2009 

 (Expresadas en miles de pesos colombianos, excepto cuando se indique lo contrario). 
 

 
NOTA 1. – ENTIDAD REPORTANTE 
 
ULTRABURSATILES S.A. Comisionista de la Bolsa, es una entidad privada que se 
constituyó el 15 de febrero de 1.991, mediante escritura pública No. 585 de la Notaria 37. Su 
domicilio principal es la ciudad de Bogotá D.C. 
 
La sociedad se encuentra bajo la vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de 
Colombia, el término de duración de la sociedad se extiende hasta el 14 de febrero de 2041.  
 
Su objeto social principal es el desarrollo del contrato de comisión para la compra y venta de 
valores inscritos en la Bolsa de Valores y en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios; mediante la resolución 102 del 21 de febrero de 1991, la Comisión Nacional 
de Valores (hoy Superintendencia Financiera) inscribió en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios a la sociedad comisionista y se entiende habilitada a desarrollar las 
actividades comprendidas en su objeto social; mediante la resolución 154 del 6 de marzo de 
1992, se confirió a la mencionada permiso para administrar valores de sus clientes; mediante 
oficio 15225 del 17 de marzo de 1993 autoriza a la sociedad para realizar asesorías en el 
mercado de capitales; Mediante oficio 19997-955 del 2 de agosto de 1999, autoriza a la 
sociedad para realizar contratos de corresponsalía; mediante oficio 200010-814 del 23 de 
octubre de 2000, se autoriza a la sociedad para administrar portafolios de terceros; mediante 
oficio 9418694-4 del 16 enero de 1994 se confirmó a la sociedad para realizar operaciones 
por cuenta propia. 
 
Mediante resolución 43 del 16 de enero de 1996, se autorizó a la sociedad comisionista para 
constituir y administrar un fondo de valores de naturaleza abierto, cuya denominación es 
ULTRAVALORES y aprobó el reglamento de funcionamiento respectivo. Mediante resolución 
37 del 15 de enero de 1997, se autorizó reforma integral del reglamento, así como del 
contrato de suscripción de derechos de la Cartera Colectiva Abierta ULTRAVALORES. 
Mediante resolución 12 del 8 de enero de 1998, se autorizó a la sociedad comisionista para 
constituir y administrar un Cartera Colectiva  Abierta con pacto de 
permanencia, cuya denominación es ULTRARENTA y aprobó el reglamento de 
funcionamiento respectivo. No obstante, la sociedad comisionista podrá realizar actividades 
relacionadas en su objeto social previa autorización de la Superintendencia Financiera y en 
la actualidad ejerce normal y plenamente actividades de su objeto social y realiza 
operaciones en recursos propios y cuenta propia, contrato de comisión y administración de 
valores, intermediación en el mercado cambiario, administración de fondos de valores, 
contratos de corresponsalía, entre otras, estas operaciones se efectúan con un adecuado 
control de riesgos y manejo de recursos de terceros. 
 
La  Asamblea General de Inversionistas de las carteras  Colectivas Ultravalores y Ultrarenta 
celebrada el  28 de Febrero de 2009, fue aprobado el proyecto de fusión,  siendo la cartera 
colectiva Ultravalores la absorbente. La Superintendencia Financiera de Colombia mediante 
comunicación No. 2009009023 de marzo 17 de 2009 emitio concepto informando que se  
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han cumplido todos los requisitos de conformidad con la normatividad. 
 
Mediante comunicación 2009037973-08 del 30 de julio de 2009, La Superintendencia 
Financiera de Colombia, autorizó a la sociedad comisionista para constituir y administrar una 
cartera colectiva con pacto de permanencia con compartimentos, cuya denominación es 
ULTRACCION y aprobó el reglamento de funcionamiento respectivo. 
 
Ultrabursatiles S. A.  a 31 de diciembre de 2010 posee oficinas en las ciudades de Bogotá, 
Medellín, Cali  y Manizales, y cuenta con 200 empleados para el desarrollo de las 
actividades. 
 
La Comisionista posee la Filial Ultra Holdings  Group INC., constituida en la ciudad de 
Panamá  bajo la escritura pública No. 4820 del 14 de junio de 2005, cuyo objeto principal es 
la de realizar inversiones en otras sociedades o entidades que se dediquen a negocios del 
mercado de valores, conforme a la legislación aplicable  en  Estados Unidos de América   
 
Cuenta actualmente con tres contratos de corresponsalía con las compañías Dresner 
Lateinamerika Financial Advisors LLC., UItralat Corporación y Saxo Bank.  
 
Para dar cumplimiento al parágrafo segundo del artículo 108 del decreto 2175 de 2007, 
mediante comunicación 2007041621-003-000 del 29 de septiembre de 2007,  la 
Superintendencia Financiera, autorizó las nuevas denominaciones de los fondos de valores 
que administra la Comisionista así: Cartera Colectiva Abierta Ultravalores y Cartera Colectiva 
Abierta con pacto de permanencia Ultrarenta. 
 
REFORMA ESTATUTOS 
 
Durante el año 2010 no se efectuaron reformas estatutarias. 
 
Durante el 2008 se hicieron las siguientes reformas estatutarias, tendientes a afianzar el 
Gobierno corporativo y actualizar el régimen social a las condiciones normativas actuales, sin 
mencionar la reforma estatutaria constitutiva de escisión de la cual se hablara en la nota que 
se refiere específicamente a este evento:  
 
1. Escritura 1047 del 16 de abril de 2008, por la cual se protocolizó el acta de asamblea 
ordinaria No. 59, en la que se redujo el número de miembros de la Junta directiva de 5 a 3 
miembros.   
2. Escritura  4230 de 23 de diciembre de 2008, por la cual se protocolizó el acta de asamblea 
ordinaria No. 62, en la que hicieron los siguientes ajustes a los estatutos:  

·  Actualización de términos (Superintendencia de Valores, Comisión Nacional 
de   Valores, etc., por Superintendencia Financiera) 

 
·  Ampliación del objeto a todas las actividades autorizadas a las comisionistas de 

Bolsa 
·  Reorganización de la función de representación legal 
·  Suplencia numérica y no personal de los miembros de la Junta Directiva. 

 
No se producen cambios estructurales, ni sobre la composición del capital social, ni sobre los 
derechos de los accionistas, ni sobre la forma de administración.  
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NOTA 2. - PRINCIPALES POLÍTICAS Y PRACTICAS CONTABLES  
�
�
En su contabilidad y en la preparación de los estados financieros, la Comisionista, observa 
normas contables de general aceptación establecidas por la Superintendencia Financiera y 
en lo no prescrito en ellas, se aplican las normas de contabilidad generalmente aceptadas en 
Colombia. 
La Comisionista sujeta a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de 
Colombia, adoptó en su contabilidad el Plan Único de Cuentas, de conformidad con lo 
dispuesto en la Resolución 0497 del 1° de agosto de 2003, de esta manera cumple los 
requisitos mínimos sobre la forma y contenido de los estados financieros y demás 
información suplementaria de carácter contable, mejorando la transparencia y 
comparabilidad con el resto de entidades que desarrollan igual actividad, permitiendo, 
además, la evaluación financiera. Con la uniformidad en el registro de las transacciones 
contables se logra un mejor entendimiento de la solvencia, solidez, liquidez y situación 
financiera de la comisionista, permitiendo la toma de decisiones adecuadas por parte de las 
directivas. 
 
Inversiones 
�
Con el objeto de estimular, organizar y regular al mercado público la Superintendencia 
Financiera de Colombia mediante la expedición de las Resoluciones 550, 594, 602, 964, 
1004, 1047 y 1053 de 2002 y las Resoluciones 167, 328, 431, 512, 626 y 803 de 2003 
estableció cambios importantes en la clasificación y valoración de inversiones, 
reglamentación que modifica lo contenido en la resolución 1200 de 1995, considerando 
efectos de promoción y desarrollo del mercado y la protección a los inversionistas determina 
la modificación de las disposiciones relativas a la valoración de portafolios a precios de 
mercado, las cuales entraron en vigencia así: acciones, títulos de deuda pública y títulos de 
deuda pública emitidos en el exterior a partir de septiembre 2 de 2002; títulos de tesorería de 
tasa fija, expresados en unidades de valor real y denominados en dólares a partir de enero 
de 2 de 2003, y títulos de deuda privada interna a partir del 1 de abril de 2003. Esta 
valoración presenta los siguientes aspectos relevantes: 
 
Se define como valor o precio justo de intercambio aquel por el cual un comprador y un 
vendedor, suficientemente informados, están dispuestos a transar un respectivo valor o titulo. 
 
Para la valoración de las inversiones se fijaron, principalmente los siguientes criterios: 
objetividad, transparencia y representatividad, evolución y análisis permanentes y 
profesionalismo. 
 
    1. Clasificación 

Las inversiones se clasifican en inversiones negociables, inversiones para mantener hasta 
el vencimiento e inversiones disponibles para la venta. A su vez, las inversiones 
negociables y las inversiones disponibles para la venta se clasifican en valores o títulos de 
deuda y valores o títulos participativos. 
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·  Inversiones negociables. Se clasifican como inversiones negociables todo valor o 
título que ha sido adquirido con el propósito principal de obtener utilidades por las 
fluctuaciones a corto plazo del precio. 

·  Inversiones para mantener hasta el vencimiento.  Se clasifican como inversiones 
para mantener hasta el vencimiento, los valores o títulos respecto de los cuales el 
inversionista tiene el propósito serio y la capacidad legal, contractual, financiera y 
operativa de mantenerlos hasta el vencimiento de su plazo de maduración o 
redención. El propósito serio de mantener la inversión es la intención positiva e 
inequívoca de no enajenar el valor o título, de tal manera que los derechos en él 
incorporados se entiendan en cabeza del inversionista. Con estos titulos o valores  no 
se pueden realizar operaciones de liquidez, salvo en los casos y para los fines que de 
manera excepcional determine la respectiva Superintendencia. 

·  Inversiones disponibles para la venta.  Son inversiones disponibles para la venta 
los valores o títulos en los cuales el inversionista tiene el propósito serio y la 
capacidad legal, contractual, financiera y operativa de mantenerlos cuando menos 
durante un año contado a partir del primer día en que fueron clasificados por primera 
vez, o en que fueron reclasificados, como inversiones disponibles para la venta. El 
propósito serio de mantener la inversión es la intención positiva e inequívoca de no 
enajenar el valor o título sin pacto accesorio de recompra durante el período a que 
hacen referencia los incisos anteriores, de tal manera que los derechos en él 
incorporados se entienden durante dicho lapso en cabeza del inversionista. 

 
La decisión de clasificar un valor o título en cualquiera de las tres (3) categorías 
señaladas, debe ser adoptada por la entidad en el momento de adquisición o compra de 
estos títulos o valores, igualmente en las fechas de vencimiento de los valores o títulos 
que conforman los portafolios. 

 
La Comisionista a dado cumplimiento a la clasificación, contabilizacion y valoracion de las 
inversiones en concordancia con las normas vigentes sobre la materia. En todos los 
casos, la clasificación es adoptada por la instancia interna con atribuciones para ello, 
consultando las políticas que al interior han sido establecidas para la gestión y control de 
riesgos. Actualmente la comisionista clasifica sus inversiones como negociables y 
disponibles para la venta. Las inversiones disponibles para la venta se clasifican a su vez 
en obligatorias y voluntarias. 

 
2. Valoración de las Inversiones 

La valoración de las inversiones se debe efectuar diariamente. Los registros contables 
necesarios para el reconocimiento de la valoración de las inversiones se deben efectuar 
con la misma frecuencia prevista para la valoración. 

La diferencia que se presente entre el valor actual de mercado y el inmediatamente 
anterior del respectivo valor o título se debe registrar como un mayor o menor valor de la 
inversión y su contrapartida afectar los resultados del período. Tratándose de títulos de 
deuda, los rendimientos exigibles pendientes de recaudo se registran como un mayor 
valor de la inversión. En consecuencia, el recaudo de dichos rendimientos se debe 
contabilizar como un menor valor de la inversión. 

Sin perjuicio de las disposiciones que establezcan requisitos particulares de revelación y 
periodicidad de la misma en relación con las inversiones, en las notas a los estados 
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financieros de cada ejercicio contable se debe revelar, en forma comparada con el 
inmediatamente anterior, toda la información necesaria para un adecuado entendimiento 
de las clasificaciones y valoraciones efectuadas.  

Las inversiones se valoran con sujeción a las disposiciones y metodología señalada por la 
norma, así: 

·  Valores o títulos de deuda.  Los valores o títulos de deuda se valoran teniendo en 
cuenta su clasificación. 

·  Valores o títulos de deudas negociables o disponibles para la venta.  Los valores o 
títulos de deuda clasificados como inversiones negociables o como inversiones 
disponibles para la venta se valoran de conformidad con el siguiente procedimiento: 

 
a. Casos en los que existen, para el día de la valoración, precios justos de intercambio. 

Se debe emplear el precio calculado en que la metodología empleada para la 
determinación del mismo e informado por la entidad dispuesta y autorizada por la 
Superintendencia Financiera. 

b. Casos en los que no existen, para el día de la valoración, precios justos de 
intercambio y existen tasas de referencia y márgenes. Cuando no exista el precio a 
que hace referencia el literal anterior, el valor de mercado del respectivo valor o título 
se debe estimar o aproximar mediante el cálculo de la sumatoria del valor presente 
de los flujos futuros por concepto de rendimientos y capital, de acuerdo con el 
siguiente procedimiento: 

 
o Estimación de los flujos futuros de fondos por concepto de rendimientos 

capital. Los flujos futuros de los valores o títulos de deuda deben 
corresponder a los montos que se espera recibir por los conceptos de capital 
y rendimientos pactados en cada título. La determinación de los rendimientos 
se efectúa conforme a las siguientes reglas: 

·  Valores o títulos de deuda a tasa fija.  Los rendimientos para cada fecha 
de pago son los que resulten de aplicar al principal la correspondiente tasa 
pactada en el título, o los pagos específicos contractualmente 
establecidos, según el caso. 

·  Valores o títulos de deuda a tasa variable.  Los rendimientos para cada 
fecha de pago son los que resulten de aplicar al principal el valor del 
índice o indicador variable pactado, incrementado o disminuido en los 
puntos porcentuales fijos establecidos  en las condiciones faciales del 
respectivo valor o título, cuando sea del caso. 

 
�  Cuando en las condiciones de la emisi� n se hubiere establecido el 

empleo del valor del indicador de la fecha de inicio del per�odo a 
remunerar, � ste se debe utilizar para el c� lculo del flujo pr� ximo, y 
para los flujos posteriores, se debe utilizar el valor del indicador 
vigente a la fecha de valoraci� n. 

 
�  Cuando en las condiciones de la emisi� n se hubiere establecido el 

empleo del valor del indicador de la fecha de vencimiento del 
per�odo a remunerar, se debe utilizar para el c� lculo de todos los 
flujos el valor del indicador vigente a la fecha de valoraci� n. 

 



�
�

� � � � � � �� ��� � �� � � � 	 � � �
 �� � � 
 �� � � � �
� � � � �� � �� � ���  

 

�  Para los t�tulos indexados al IPC, tales como los TES Clase B a 
tasa variable, los flujos futuros de fondos se determinan utilizando 
la variaci� n anual del IPC conocida el d�a de la valoraci� n y el 
porcentaje contractual acordado, de acuerdo con la siguiente 
f� rmula: 

 
 

Rendimiento anual en pesos = VN*[((1+Variaci� n anual  IPC)*(1+PCA))-1] 
Donde: 
VN   :   Valor nominal del t�tulo 
Variaci� n anual IPC :   Última certificada por el DANE.  
PCA   : Porcentaje Contractual Acordado, es el componente de  

                                                                                         Rendimiento real anual que reconoce el titulo. 
 

Determinaci� n  de las tasas de descuento con el prop� sito de 
calcular el valor presente de los flujos futuros de fondos, se utiliza 
una tasa de descuento efectiva anual, calculada sobre la base de 
un a� o de 365 d�as. 

 

La tasa de descuento se compone de una tasa de referencia y un margen 
que refleja los diferentes riesgos no incorporados en dicha tasa, de 
acuerdo con la siguiente f� rmula: 

 
TD = ((1+TR)*(1+M))-1 

Donde: 
TD  : Tasa de descuento 
TR  : Tasa de Referencia en t� rminos  efectivos anuales 
M  : Margen de la categor�a del t�tulo respectivo 
 

Las tasas de referencia y los m� rgenes a utilizar para las diferentes 
categor�as de t�tulos, deben ser publicados diariamente por la Bolsa de 
Valores de Colombia o cualquier otro agente que para el efecto autorice la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 

 
Parágrafo.  Cuando la valoraci� n se realice en un d�a no h� bil, la tasa de 
descuento corresponde a la utilizada para el d�a h� bil inmediatamente 
anterior. 

·  C� lculo del valor de mercado. El valor de mercado est�  dado por la 
sumatoria del valor presente de los flujos futuros descontados a las 
respectivas tasas de descuento. 

 
Casos en los que no existen, para el d�a de la valoraci� n, precios justos 
de intercambio determinados, ni tasas de referencia y m� rgenes. 
Cuando el precio justo de intercambio no pueda ser establecido de 
acuerdo con lo previsto. Aquellos valores o t�tulos que no se puedan 
valorar de conformidad, se deben valorar en forma exponencial a partir 
de la tasa interna de retorno calculada, en cuyo caso el valor por el cual 
se encuentra registrada la inversi� n se debe tomar como el valor de 
compra. 
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3. Inversiones Disponibles para la Venta – Obligatorias y Voluntarias: 

Se registran por su costo ajustado y las diferencias surgidas por la actualizaci� n 
peri� dica de los precios a valor de mercado de estas inversiones, se registran as�: 

�  Cuando el valor de mercado es superior al costo ajustado de la inversi� n, la 
diferencia se registra al grupo de “Super� vit o D� ficit de Capital - Valorizaciones”. 

�  Cuando el valor de mercado es inferior al costo ajustado de la inversi� n, la diferencia 
afecta, en primera instancia, el “Super� vit o D� ficit de Capital” como una valorizaci� n 
de la respectiva inversi� n, hasta agotarlo y, a partir de ah�, se constituye un d� ficit 
con cargo al mismo grupo de cuentas ocasionando en este grupo de cuentas un 
registro acumulado negativo que representa disminuci� n patrimonial respectos a su 
costo de adquisici� n o desvalorizaci� n. Los dividendos que se reciban en efectivo o 
en especie se registran en cuentas de resultado. 

 
Deudores 
 
Bajo este rubro se registran el valor de las deudas a cargo de terceros y a favor de la 
empresa y comprende entre otras cuentas: ingresos por administraci� n, ingresos por cobrar, 
anticipos y avances, anticipos de impuestos y contribuciones. 
 
Propiedades y Equipo 
 
Registra los activos tangibles adquiridos que se utilizan en forma permanente en el desarrollo 
del giro del negocio y cuya vida � til excede de un a� o. Se contabilizan al costo de adquisici� n 
o construcci� n, del cual forman parte los costos y gastos directos e indirectos causados 
hasta el momento en que el activo se encuentra en condiciones de utilizaci� n. 
Las adiciones, mejoras y reparaciones extraordinarias que aumenten significativamente la 
vida � til de los activos, se registran como mayor valor de estos  y los desembolsos por 
mantenimiento y reparaciones que se realicen para la conservaci� n de estos activos, se 
cargan directamente a gastos.  
La depreciaci� n se registra utilizando el m� todo de l�nea recta y de acuerdo con el n� mero 
de a� os de vida � til estimada de los activos. Las tasas anuales de depreciaci� n para cada 
rubro de activo son: 
 
Edificios 5 % 
Equipo de Oficina 10 % 
Equipo de c� mputo y comunicaciones 20 % 
Flota y Equipo de Transporte 20 % 
 
Intangibles 
 
Registra los bienes recibidos en arrendamiento financiero o Leasing con opci� n de compra, 
el costo de los derechos sobre los bienes, lo constituye el valor del contrato, esto es, el valor 
presente de los c� nones y opciones de compra pactados, calculado a la fecha de iniciaci� n 
del contrato y a la tasa pactada en el mismo. Su contrapartida al inicio del contrato se 
contabilizo contra una obligaci� n financiera, cuyo saldo se disminuye en la medida que se 
efect� en los abonos a capital. 
 
El activo depreciable, se deprecia, utilizando la mismas reglas y normas que se aplican si el 
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bien arrendado fuera de su propiedad, es decir teniendo en cuenta la vida � til del bien 
arrendado, que corresponde a autom� viles cuya vida � til es de de 5 a� os. 
 
Diferidos 

Gastos pagados por anticipado: 
 
Corresponden a erogaciones en que incurre la Comisionista en el desarrollo de su objeto 
social y cuyos servicios se reciben en per�odos posteriores, los cuales pueden ser 
recuperables. Estos gastos se amortizan durante el per�odo en que se reciben los servicios o 
se causan los costos y gastos; los seguros se causan durante la vigencia de la p� liza. 
 
Cargos diferidos: 
 
Corresponden a costos y gastos de los cuales se espera obtener beneficios econ� micos 
futuros, y  se amortizan con base en el consumo real de los bienes y en la duraci� n del 
contrato, as�: 
 

Estudios investigaciones y proyectos: Los proyectos que la compa� �a posee se 
amortizan a partir de la fecha en que se dejen en producci� n durante tres a� os. 
Programas para computador en un per�odo de tres a� os. 
Utiles y papeler�a: Se amortiza a dos meses. 
Remodelaciones en un per�odo de 3 a� os y 
Otros en un periodo de 36 a� os. 

 

Valorizaciones 

 
Bajo este concepto se registra el mayor valor resultado de la comparaci� n del precio de 
mercado frente al valor en libros de los activos, tales como los inmuebles,, las acciones 
pose�das de la Bolsa de Valores de Colombia. Cabe anotar que mediante la Resoluci� n 0497 
de agosto 1° de 2003 la contrapartida del efecto comparativo del valor intr�nseco de estas 
acciones es el grupo de ªSuperavit o D� ficit por Valorizaciones – 3215 inversiones 
disponibles para la venta. 
 
Para la valuaci� n de los bienes inmuebles se tom�   el valor en los libros comparado con el 
valor comercial del bien. El � ltimo avalu�  comercial practicado a los inmuebles de la 
sociedad comisionista es de fecha 15 de septiembre de 2009 aplicado a nuestros estados 
financieros de 31 de diciembre de 2009, el aval� o fue practicado por la firma Inmobiliaria 
Ospina y C�a. Ltda. de reconocida especialidad e independencia. 
La diferencia entre el valor comercial y el valor en libros de estos bienes constituye la 
valorizaci� n o desvalorizaci� n de los mismos. En el evento que se presente desvalorizaci� n 
se constituir�  un d� ficit por el ciento por ciento de la misma con cargo al grupo de ªSuperavit 
o D� ficit por Valorizaciones – 3215. 
 
Reconocimiento de Ingresos y Gastos 
 
Los ingresos y gastos se reconocen en el estado de resultado utilizando el sistema de 
causaci� n. 
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Pasivos Estimados y Provisiones 

 
La Comisionista registra provisiones para cubrir pasivos estimados, teniendo en cuenta que: 
�  Exista un derecho adquirido y en consecuencia, una obligaci� n contra�da 
�  El pago sea exigible o probable, y 
�  La provisi� n sea justificable, cuantificable y verificable. 
 
Cuentas de Orden Fiduciarias 

Las cuentas de orden fiduciarias reflejan los activos, los pasivos, el patrimonio y las 
operaciones de otros entes que por virtud de las normas legales o de un contrato se 
encuentren bajo la administraci� n del ente econ� mico, seg� n lo establecido en las normas 
vigentes. 
 
En ella se registran todos aquellos actos en virtud de los cuales una persona entrega a la 
Comisionista uno o m� s bienes, con el prop� sito de que � sta cumpla con ellos una finalidad 
espec�fica en beneficio del comitente. 
 
Los valores registrados corresponden al valor consolidado para cada una de las actividades 
desarrolladas por la Comisionista, sin perjuicio del manejo contable independiente para cada 
fondo o portafolio administrado y de la necesidad de preparar estados financieros separados 
para los negocios que as� lo requieran. 
 
Cuentas de Orden 
 
En estas cuentas se registran hechos y circunstancias que pueden llegar a afectar la 
situaci� n financiera de la Comisionista. As� mismo, se incluyen aquellas cuentas de registro 
utilizadas para efectos de control interno o informaci� n gerencial. 
Los t�tulos adquiridos a trav� s de la Bolsa de de Valores de Colombia por cuenta de los 
clientes y pendientes de recibir por parte de la Bolsa, se registran en el momento que es 
entregado el comprobante de liquidaci� n. Los t�tulos recibidos de clientes para redenci� n o 
venta, se registran en el momento de entrega del recibo de valores. 
 
Utilidad Neta por Acci� n 
 
Para determinar la utilidad neta por acci� n, la comisionista al 31 de diciembre de 2010 y 31 
de diciembre de 2009 utiliza el m� todo de promedio ponderado de las acciones en 
circulaci� n en el respectivo periodo del ejercicio contable. 
 
Moneda Extranjera 
 
Las operaciones en moneda extranjera que realiza la compa� �a se reexpresan a la tasa 
representativa de mercado autorizada por la Superintendencia Financiera  para el dia de la 
operaci� n que por el 2010 y 2009 equivale a 1.913.98 y 2.044.23 respectivamente. 
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P� lizas 
 
La Sociedad cuenta con p� lizas de seguros, para la cobertura a sus activos y operaciones 
propias de su actividad, de acuerdo con las normas legales y administrativas. 
 
 
� � � � �� � �! "#� � � "$%� �
�
El siguiente es el detalle del disponible: 
�

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Caja $ 1.975 2.100 

Dep� sitos en Bancos

  Banco Colpatria Red Multibanca 1.676.743 527.456 

  Banco de Occidente 16.048 15.409 

  Citibank, (*) 6.542 1.125 

Administraci� n de Recursos en Balance Fiduciario 1.689.321 527.060 

Banco Bancolombia 127 127 

Banco de Bogota 45.735 0 

Cuentas de Ahorro

  Banco BBVA 220 220 

  Banco Bancolombia 10.964 53.982 

  Banco de Occidente 824 799 

Fondo a la vista Colpatria Rendir 513 502 

$ 3.449.012 1.128.780 
�

�
�
�
(*) Banco en Moneda Extranjera 
 
El valor de Bancos en moneda extranjera en la entidad CITYBANK corresponde a dep� sitos 
a la vista con recursos propios en el exterior ubicado en Estados Unidos, cuyo saldo en 
d� lares a 31 de diciembre de 2010 es de US $3.418.10 reexpresado a una TRM de $ 
1.913.98.   No existen restricciones sobre los valores que componen el disponible. 
 
Al corte del 31 de diciembre existen notas cr� dito pendiente en libros por regularizar por valor 
de  $ 7.782, que no producen efectos en el estado de resultados por tanto no existen 
provisiones efectuadas a los mismos. 
 
Al corte de los peridos mensionados no existen restriciones sobre el disponible por 
picnoraciones, embargos o litigios. 
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NOTA 4. — INVERSIONES Y DERIVADOS 
 

4.1 Compromisos de transferencia en Operaciones Repo 

El siguiente es el detalle de las operaciones Repo Activo: 
 

ESPECIE DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Acciones **      2.005.195   

$                   -          2.005.195   
 

 
Durante el a� o 2010 se efectuaron operaciones  que generaron rendimientos por valor de $ 
93.818.   
 
4.2 Inversiones con recursos propios: 
 
El siguiente es el detalle de las inversiones con recursos propios y en cuenta propia: 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Inversiones Negociables en T�t. de Deuda P� blica Interna

Tes Fijos a Tasa Fija $      13.448.813      24.986.417 

Inversiones Negociables en T�t. de Deuda P� blica Privada

T�t. emitido por entidad del Sector Real                     -                      72 

$      13.448.813      24.986.489 

Inversiones Negociables en T�t. Participativos cuenta propia

Acciones

$        4.955.147                     -   

Derechos de Recompra en Operaciones Simultaneas

Tes B Fijo        7.431.911           892.221 

$        7.431.911           892.221 

Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero $                     -               11.193 

� � � � � � � �� � � �� � � �� � ���� � � �� � 	 �	 
 ����

       4.955.147                     -   

 
4.3 Derechos de recompra en operaciones simultaneas: 
 

El siguiente es el detalle de los compromisos por derechos de recompra en 
operaciones simult� neas activas  por subyacente a diciembre 31 de 2010: 
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Los valores nominales de los t�tulos subyacentes de las operaciones est� n 
expresados en miles de pesos colombianos. 

 

Emisor Especie Valor Nominal Valor Actual

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 500.000 390.520

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 1.000.000 781.040

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 1.000.000 781.040

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 1.000.000 781.040

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 1.000.000 781.040

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 500.000 390.520

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 1.000.000 781.040

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 500.000 390.520

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 500.000 390.520

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 500.000 390.520

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 15.400 12.030

MINIST. HACIENDA Y CRED. PUBLICO TFIP100914 2.000.000 1.562.081

9.515.400 7.431.911

 

4.4        Inversiones Disponibles para la venta en T�tulos 
 Participativos- Recursos Propios  

 
Est� n representadas en: 
�

No de 
Acciones

Costo 
Ajustado

Valor de 
Mercado

Nota 14

Bolsa de Valores de Colombia S.A.  91.000.000 $ 92.042 $ 3.913.000 $ 3.820.958,00 

Fogacol S.A. 150 292.591 292.591 0,00 

C� mara de Compensaci� n Divisas 34.283.177 34.164 35.377 1.213,00 

C� mara de Riesgo Central De 
Contraparte de Colombia 385.490.223 387.842 287.466 (100.376,00)

Ultraholdings Group Inc.            10.000 2.091.899 4.323.278 2.231.379,00 

$ 2.898.538 $ 8.851.712 $ 5.953.174,00 

Valorización 
Desvaloración

Al 31 de Diciembre de 2010

Compañ�a
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Al 31 de Diciembre de 2009:

Nota 14

Bolsa de Valores de Colombia S.A.  91,000,000 $ 92,042 $ 2,684,500 $ 2,592,458

Fogacol S.A. 150 278,994 278,994 0

C� mara de Compensaci� n Divisas
34,283,177 34,164 29,309 -4,855

C� mara de Riesgo Central De 
Contraparte de Colombia 385,490,223 387,842 329,009 -58,833

Ultraholdings Group Inc.            10,000 2,091,899 3,328,787 1,236,888

$ 2,884,941 $ 6,650,599 $ 3,765,658

Valorización 
DesvaloraciónCompañ�a

Costo 
Ajustado

Valor de 
Mercado

No. de 
Acciones

 
Al  cierre del periodo no exist�an restricciones por pignoraciones, embargos o litigios sobre 
las inversiones 
 
 
NOTA 5. — DEUDORES 
 
El siguiente es el detalle de los deudores: 
 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Por administraci� n                                                             5,1 $ 31.243 40.920 

Fondos Valores                                                                  5,2 232.772 251.539 

A Socios y accionistas                                                       5,3 8.662 1.103 

Anticipos y Avances                                                           5,4 1.650 13.367 

Depositos 5,6 16.516 0 

Ingresos por Cobrar                                                           5,5 7.232 76 

Cuentas por Cobrar a Trabajadores                                  5,7 145.345 43.752 

Deudores Varios                                                               77.945 133.133 

Provision Deudores -31.170 

$ 490.195 483.890 
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5.1 Por Administraci� n 

El saldo a 31 de diciembre de 2010, corresponde a valores a favor de la firma 
comisionista por concepto de retenci� n en la fuente menos gastos   bancarios 
originados en el mes  de diciembre de 2010  de  la  Cartera Colectiva Abierta 
Ultravalores  $ 21.109 y  la  Cartera Colectiva Abierta con Pacto de Permanec�a 
Ultracci� n $ 1.697 y la administraci� n de  portafolios  por valor de $ 8.437 
 

5.2 El saldo a 31 de diciembre de 2010, corresponde a valores a favor de la firma 
comisionista por concepto de  comisi� n por la administraccion  del mes de diciembre 
de 2010 de   la  Cartera Colectiva Abierta Ultravalores $ 194.420  y de la  Cartera 
Colectiva   Abierta con pacto de permanencia Ultracci� n  $ 38.352 

 
5.3       A socios y accionistas: 

El saldo a diciembre de 2010 de esta cuenta, corresponde a prestamos otorgados a 
los accionistas que no superan los t� rminos indicados por la Superintendencia 
Financiera y se han venido pagando de acuerdo con lo pactado.  La composici� n de 
la cuenta es la siguiente: 

 
2.010 2.009 

Jim� nez Navia H� ctor $ 8.662 1.103 

8.662 1.103 

 
 
5.4  Anticipos y Avances: 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Anticipos y Avances

A contratistas
   
$ 0,00 1.000,00 

Otros 1.650,00 12.367,00 

$ 1.650,00 13.367,00 

 
 
 

Corresponde a recursos anticipados para adelantar tr� mites notariales  
 
 
5.5 Ingresos por Cobrar: 

Al 31 de diciembre de 2010, el valor reportado corresponde a contratos de 
corresponsal�a y administraci� n conjunta realizado con agentes del exterior a trav� s 
de Ultralt y  Dresner Lateinamerika Financial Advisors. 
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5.6 Dep� sitos 
  Corresponde a un dep� sito  efectuado para adelantar tramite de reclamaci� n distrital 

de Bogot� . 
 

5.7 Cuentas por Cobrar a Trabajadores: 
Corresponde a pr� stamos otorgados a empleados debidamente avalados mediante 
pagar�  constituido por el total de la obligaci� n a favor de la sociedad comisionista y 
otorgados previo visto bueno de la presidencia de la compa� �a. 

 

 

NOTA 6. - PROPIEDADES Y EQUIPO 

El detalle de las propiedades y equipo es el siguiente��
�
�

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Terrenos                                                                            900.000 900.000 

Edificios                                                                             4.894.059 4.894.059 

Equipo de Oficina                                                              1.563.107 1.348.998 

Equipos de Computaci� n y Comunicaci� n                       2.508.269 2.253.446 

Flota y Equipo de Transporte                                            6,1 175.203 175.203 

10.040.638 9.571.706 

Depreciaci� n Acumulada -5.924.366 -5.271.431 

$ 4.116.272 4.300.275 

�
 
 
6.1 Equipo de transporte 
 

Corresponde a vehiculo adquirido para uso de la presidencia de la compa� �a en 
desarrollo de sus actividades. 

 
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la comisionista contaba con las  p� lizas de seguros que 
amparan los activos. 
 
No existen restricciones sobre ninguno de los inmuebles pose�dos. 
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NOTA 7. — INTANGIBLES  

 
Al corte de diciembre de 2010, se encuentra  registrado bajo esta modalidad un contrato de 
leasing financiero de un veh�culo para lo movilizaci� n comercial 
Este  contrato ha sido registrado de acuerdo con las normas contables vigentes. 
 
El detalle de los intangibles es el siguiente� 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Bienes recibidos en Arrendamiento Financiero                                                                                                                                                        98.460 98.460 

Depreciaci� n Acumulada -57.358 -37.246 

$ 41.102 61.214 

 

NOTA 8. — DIFERIDOS  

 
El siguiente es el detalle de los gastos pagados por anticipado y de los cargos diferidos:  
 

� 	 
 � � �	 
                           SALDO AL

COMIENZO FINAL

DICIEMBRE DICIEMBRE

2009 ADICIONES ON                                        2010

Gastos pagados por anticipado:

   Honorarios $ 12.530 67.076 63.406 16.200 

  Seguros 86.834 22.270 91.220 17.884 

  Mantenimiento equipos 1.147 25.429 18.085 8.491 

  Suscripciones 9.014 13.427 15.592 6.849 

  Otros  8,1                                                     108.716 811.102 817.073 102.745 

218.241 939.304 1.005.376 152.169 

Cargos Diferidos:

   Remodelaciones  13.692 0 13.692 0 

  Proyectos 8.2 199.524 28.351 113.727 114.148 

  Programas  Computador 8.3 45.251 176.431 97.739 123.943 

  Utiles y Papeleria 8.4 10.398 31.877 42.275 0 

  Mejoras a propiedades ajenas 0 19.849 6.616 13.233 

  Contribuciones y afiliaciones 0 85.466 85.466 0 

 Publicidad y propaganda 0 64.893 64.893 0 

  Otros 8.5 100.000 30.000 63.334 66.666 

368.865 436.867 487.742 317.990 

MOVIMIENTO
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Los gastos pagados por anticipado se amortizan durante el periodo objeto del servicio 
prestado. 
 
8.1.1 El valor de gastos pagados por anticipado en otros, corresponde principalmente al 

valor efectivamente desembolsado por el servicio de informaci� n BLOOMBERG y  a 
Fitch Ratings Colombia S.A. antes Duff and Phelps de Colombia cuyos saldos a 
diciembre de 2010 son de $ 91.021 y $ 11.725 respectivamente.  Se amortizan 
durante el  per�odo en que se reciben  los servicios. 

 
8.1.2 En el a� o de 2008 se comenz�  a estructurar  toda la infraestructura necesaria para  el 

desarrollo de nuevos productos entre los cuales se destaca el producto Derivados, y 
en el a� o 2010 la cartera Ultrainversi� n. 
 

8.1.3 Programas para computador: Se amortizan de acuerdo con las caracter�sticas de las 
licencias si son por periodos o perpetuas. 

  
8.1.4 Útiles y papeler�a: se amortizan de un per�odo de dos meses,  
 
8.2       Otros se amortizan en 36 meses. 
 
 
NOTA 9. Ð  OTROS ACTIVOS 
 
El detalle de los otros activos es el siguiente: 

2010 2009

Bienes de Arte y Cultura
 
$ 12.545 12.545 

Derechos y Acciones en Clubes 29.973 29.973 

$ 42.518 42.518 

DICIEMBRE DICIEMBRE

Al corte del 31 de diciembre 2010 no existian restricciones por picnoraciones, embargos o 
litigios sobre estos activos 
 
NOTA  10. Ð  OBLIGACIONES FINANCIERAS 
 
El siguiente es el detalle de las obligaciones financieras: 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Bancos- Banco Colpatria 10,1
 

$ 0 10.005.684 

Leasing Bancolombia Corto plazo  10,2 33.677 25.054 

Compromisos de Recompra  Operaciones Simultaneas 10,3 7.609.013 826.211 

$ 7.642.690 10.856.949 

 
 
10.1 A diciembre de 2009, el saldo corresponde a cr� dito de tesorer�a tramitado con el 



�
�

� � � � � � �� ��� � �� � � � 	 � � �
 �� � � 
 �� � � � �
� � � � �� � �� � ��� �  

 

banco Colpatr�a para apoyar  la gestion financiera de la compa� �a. Conformado  por 
el capital que asciende a $ 10.000.000 e interes por $ 5.684, este credito fue 
renovado el 4 de diciembre de 2009 al 4 de enero de 2010, con una tasa de inter� s 
del 0.7409% EA,  pagaderos al vencimiento.. Dicho  cr� dito se encontraba 
garantizado  con TCO.  por valor de  $ 10.436.170. 

 
10.2 Corresponde al saldo de capital pendiente de pago (parte corriente), sobre un  

contrato de leasing en arrendamiento financiero con opci� n de compra sobre 
veh�culo, celebrado  en el mes de octubre de  2008, por valor de  $ 88.614 con tasa 
E.A. de 17.88%. A diciembre 31 de 2010 se han abonado a capital la suma de $ 
54.848 

 
10.3 Los compromisos de recompra en operaciones simult� neas por cuenta propia a 31  de  

diciembre de 2010  
comprendian:

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 1.722.000,00 1.377.055,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 440.000,00 351.861,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 278.000,00 222.312,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 500.000,00 399.842,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 500.000,00 399.842,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 185.000,00 147.942,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 500.000,00 399.809,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 500.000,00 399.809,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 1.000.000,00 799.618,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 500.000,00 399.809,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 1.000.000,00 799.618,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 1.000.000,00 799.618,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 15.400,00 12.314,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 1.000.000,00 799.684,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO  PUBLICO TFIP100914 315.000,00 251.900,00

MINIST. HACIENDA Y CREDITO PUBLICO TFIP100914 60.000,00 47.980,00

9.515.400,00 7.609.013,00

EMISOR ESPECIE NOMINAL
VALOR 

COMPROMISO

Parte No Corriente 

2010 2009

Leasing Bancolombia mediano plazo  10,4 $ 0 39.469 

0 39.469 

DICIEMBRE DICIEMBRE
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10.4 Corresponde al saldo de capital pendiente de pago (parte no corriente), sobre un  
contrato de leasing en arrendamiento financiero con opci� n de compra sobre 
veh�culo, celebrado  en el mes de octubre de  2008, por valor de  $ 88.614 con tasa 
E.A. de 17.88%. A diciembre 31 de 2009 se han abonado en total de capital del 
contrato vigente la suma de $ 24.091. 

 
    

NOTA 11. Ð  CUENTAS POR PAGAR 
�
El siguiente es el detalle de cuentas por pagar: 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Ctas por pagar Bolsa de Valores 72.419 46.953

Costos y gastos por pagar                                            11,1 239.833 250.989

Retenci� n en la Fuente 813.305 616.174

Impuesto a las Ventas Retenido 115.597 70.800

Impuesto de Industria y Comercio retenido 17.496 10.608

Descuentos y aportes por n� mina 354.591 263.964

Acreedores Varios                                                         207.308 8.575

$ 1.820.549 1.268.063

 
11.1 Costos y Gastos por Pagar 

 
Corresponde a saldos de obligaciones administrativas, originadas en operaciones del  
curso normal de los negocios de la Comisionista, as�: 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Honorarios y Comisiones $ 153.011 47.374

Servicios 82.976 202.334

Otros ± Diversos                                                          3.846 1.281

$ 239.833 250.989

 
NOTA 12. Ð  IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS 

 
DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Impuesto a las ventas por pagar $ 56.309 13.280

Renta y complementarios  12.1 995.508 602.271

Industria y comercio 89.285 75.213

Gravamen a los movimientos Financiero 1.359 0

$ 1.142.461 690.764
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12.1 Renta y Complementarios 
 
La siguiente es la conciliaci� n entre la utilidad contable y la renta gravable estimada con la 
correspondiente provisi� n de   impuestos 
 

.

Descripcion Valor

Utilidad contable antes  de imporenta a diciembre 31/10 6.836.767

 

M� s ( menos ) partidas conciliatorias:

 

Rendimientos financieros metodo lineal a� o 2010 177.316

Ajuste por valoracion a precios de mercado del a� o 2010 32.726

Valoracion acciones 44.724

Rendimientos financieros metodo lineal a� o 2009 -219.690

Ajuste por valoracion a precios de mercado del a� o 2009 320.318

Valoracion portafolio pensionales 2009 67.327

Utilidad venta acciones alta bursatilidad -4.543

Valoracion de acciones vendidas en el 2010 -97.838

Reversion provisiones no deducible -84.531

Reuperaciones riesgo operativo -105.433

Intereses presuntivos prestamos a accionistas 1.878

Dividendos no gravados BVC -79.833

Pagos enero 2010 parafiscales diciembre 2009 -161.623

Causacion mes dic parte patrono parafiscales 2010 pago en 2011 167.164

Ajuste depreciacion fiscal - edificios -41.281

Intereses de mora 2

Gasto ejercicios anteriores 5.385

Riesgo operativo 111.988

Otras provisiones 118.932

Gasto contable impuesto de industria y comercio 367.375

Pagos de impuesto industria y comercio -342.204

Impuesto de vehiculos 1.639

Gravamen Movimientos financieros 147.310

Gravamen Movimientos financieros 25% -36.827

Impuesto al patrimonio 296.529

renta liquida a diciembre 31 de 2010 7.523.577

impuesto sobre la renta 2.482.780  
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Calculo Renta Presuntiva 
 

Descripci� n     Subtotal Valor

Patrimonio l�quido a diciembre 31 de 2009 $ 29.627.424     

Patrimonio bruto a diciembre 31 de 2009 83.005.850     

Acciones o aportes en sociedades nacionales 2.988.859       

Menos: valores patrimoniales netos de:

Acciones o aportes en sociedades nacionales (2.059.073)      

Patrimonio l�quido base de c� lculo 27.568.351     

Tarifa aplicable 0                     

Renta presuntiva sobre patrimonio l�quido 827.051          

Mas: dividendos gravados: -                  

Total Renta Presuntiva sobre Patrimonio L�quido 827.051          

Impuesto sobre la renta  33% $ 272.927          �
�
�
NOTA 13. Ð  OBLIGACIONES LABORALES 
�
La composici� n del pasivo por obligaciones laborales es la siguiente: 
 
 

 DICIEMBRE  DICIEMBRE 

2010 2009 

Sueldos $             54.512                     -   

Cesant�as consolidadas           218.704           188.952 

Intereses sobre cesant�as             26.245             19.843 

Vacaciones consolidadas           399.874           294.300 

$           699.335           503.095  
�
 
NOTA 14. Ð PATRIMONIO 

 

CAPITAL SOCIAL 

 
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el capital autorizado de la comisionista era de 
$16.000.000.000  representado en 160.000.000 acciones, con valor nominal de $100. El 
capital suscrito y pagado a 31 de diciembre de 2010 y de  2009 es de $ 7.985.154 y 
$7.310.779 respectivamente. 
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RESERVAS 
 
Obligatorias:  
La Reserva Legal, de acuerdo con disposiciones legales vigentes en Colombia, la 
Comisionista debe constituir una reserva legal que ascender� , por lo menos al cincuenta por 
ciento (50%) del capital suscrito y pagado, formada con el diez por ciento (10%) de las 
utilidades l�quidas de cada ejercicio. 
 
 
 
Ser�  procedente la reducci� n de la reserva por debajo del l�mite m�nimo, cuando tenga por 
objeto enjugar p� rdidas acumuladas en exceso de utilidades no repartidas de ejercicios 
anteriores.  
 
Por disposiciones fiscales:  
De conformidad con el decreto 2336 de 1995, las utilidades que se generen como 
consecuencia de la aplicaci� n de sistemas especiales de valoraci� n a precios de mercado y 
que no se hayan realizado en cabeza de la sociedad, se llevan a una reserva, la cual solo 
podr�  afectarse cuando se capitalicen las utilidades o se realice fiscalmente el ingreso.  
�
El siguiente es el detalle al 31 de Diciembre   
 
�

DICIEMBRE DICIEMBRE
2010 2009

Reservas Obligatorias

      Legal $ 3.215.499     2.878.311     

      Fiscal 528.215        528.215        

Reservas Ocasionales 950               950               
Reservas Estatutarias (1) 6.550.008     6.550.008     

$ 10.294.672   9.957.484     

 
 
 
(1) Corresponden a reservas para futuras capitalizaciones. 
 



�
�

� � � � � � �� ��� � �� � � � 	 � � �
 �� � � 
 �� � � � �
� � � � �� � �� � ��� �  

 

SUPERAVIT DE CAPITAL 
 
El siguiente es el detalle: 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Inversiones Disponibles para la Venta T�t. Participativos ± 
Recursos Propios ± Obligatorias y Voluntarias (NOTA 4.3)        5.953.175        3.765.658 

Propiedades y equipo        4.969.324        4.605.336 

 Total Valorizaciones, Neto (1)      10.922.499        8.370.994 

Prima en Colocaci� n de Acciones             3.296.972        3.296.972 

Total Super� vit de Capital                  $      14.219.471      11.667.966 

$

 
 
(1)Tal como se menciona en la Nota (2) durante el a� o 2009, se actualizaron los aval� os de 
los inmuebles que incrementaron el valor de este rubro. 
 
NOTA 15. Ð  CUENTAS DE ORDEN 
�
El siguiente es el detalle de las cuentas de orden��

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Deudoras:

Deudoras contingentes:

Bienes y Valores Entregados en Garant�a:

Valores Mobiliarios

Acciones . $ 510.923 510.923

T�tulos Entregados en Operaciones Simult� neas 7.609.013 826.211

Otros t�tulos entregados en garant�a 230.000 10.715.000

Otras 510.242 510.242

Deudoras de control y fiscales:

Fiscales 0 0

Operaciones reciprocas  Filiales 0

Total Deudoras $ 8.860.178 12.562.376

Acreedoras:

Acreedoras Contingentes:

Valores Recibidos en operaciones repo y Simult� neas 0 2.005.195

Acreedoras de control y fiscales:

Filiales 7.405.876 5.913.764

Total Acreedoras $ 7.405.876 7.918.959

CUENTAS DE ORDEN
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NOTA 16. Ð  INGRESOS OPERACIONALES 
 
 
 
El detalle de la cuenta es como sigue: 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Rendimientos en operaciones repo, simultaneas $ 93.810 42.486 

Ingresos por Comisiones 24.604.559 17.639.106 
Ajuste por Valorizaci� n de Inversiones a Precios de Mercado 
Cuenta Propia 3.436.407 4.651.000 

Utilidad en Venta de Inversiones Cuenta Propia 11.322.017 9.009.517 

Valoracion derivados cobertura 125.472 0 

Utilidad en valoracion derivados 428.223 537.724 

Honorarios por Asesor�a 248.331 15.000 

Cambios 568.200 1.086.980 

Diversos 0 9.515 

$ 40.827.019 32.991.328 

 
 
NOTA 17. Ð  INGRESOS NO OPERACIONALES 
�
El detalle de la cuenta es como sigue: 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Financieros $             46.405             85.278 

Dividendos, participaciones y unidades             79.833             65.895 

Recuperaciones           245.321           132.905 

Ingresos de Ejercicios Anteriores                  306               1.179 

Diversos             71.187           169.306 

$           443.052           454.563 
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NOTA 18. Ð  GASTOS OPERACIONALES 
�
 
El siguiente es el detalle de gastos operacionales: 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Rendimientos en Operaciones Repo, Simultaneas $           993.626           884.554 

Gastos de Personal      16.562.225      13.152.674 

Honorarios                                                        18.1        7.152.009        6.111.898 

Impuestos           849.573           746.355 

Arrendamientos           617.726           355.200 

Contribuciones y afiliaciones           234.081           200.104 

Seguros             96.028             84.664 

Perdida en valoraci� n de derivados           183.000             80.677 

Perdida en valoraci� n de derivados             23.499                     -   

Cambios                     -               66.392 

Servicios de Administraci� n e Intermediaci� n        2.158.647        1.617.471 

Servicios        1.936.319        1.648.706 

Divulgaci� n y Publicidad             75.551             18.740 

Relaciones P� blicas           614.494           503.371 

Útiles y Papeler�a             94.405           119.795 

Asambleas y Simposios             44.391             31.253 

Gastos Legales             12.776             17.972 

Mantenimiento y Reparaciones           260.203           242.477 

Adecuaci� n e Instalaci� n             76.423             34.843 

Gastos de Viaje           624.738           605.600 

Depreciaciones           673.045           756.378 

Amortizaciones           337.930           147.312 

Elementos de aseo y cafeter�a             55.382             44.498 

Taxis y Buses             21.750             36.696 

Casino y Restaurante           148.026           144.457 

Otros ± Diversos             25.523             14.966 

$      33.871.370      27.667.053 
 

 
 
 
18.1 Honorarios 
 
Corresponde principalmente a los honorarios por concepto de contratos de prestaci� n   de 
servicios por intermediaci� n en el mercado de valores. 
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NOTA 19. – GASTOS NO OPERACIONALES 
 
El siguiente es el detalle de gastos operacionales: 
 

DICIEMBRE DICIEMBRE

2010 2009

Financieros                                                                  $           266.290           223.838 

Gastos No Deducibles de Impuestos                      2             17.130 

Gastos de ejercicios anteriores                                                  5.385               9.672 

Provisi� n           118.932             68.283 

Diversos                                                                                 171.326           149.306 
 

 
 
NOTA 20. Ð   PARTES RELACIONADAS  

 

El siguiente es el detalle de las transacciones con partes relacionadas: 
Diciembre Diciembre

2010 2009

Accionistas

Activo

Cuentas por cobrar 9.222 1103

9.222 1103

Otros Ingresos No operacionales

Intereses 1.320 4.552

1.320 4.552

Gastos Operacionales

Salarios prestaciones Sociales otros 1.081.524 1.129.027

Honorarios Junta Directiva 30.960 24.000

Honorarios Asesor�a Financiera 389.032 216.000

Arrendamiento Inmueble 248.032 11.368

                           Total 1.749.548 1.380.395

Miembros de Junta Directiva

Gastos Operacionales

Honorarios Junta Directiva 43.880 25.000

                           Total 43.880 25.000  
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Filiales y  Subsidiarias

Activo

Inversiones 2.091.899       2.091.899,0

Cuentas por Cobrar 7.164              -                  

Valorizaci� n 2.231.379       1.236.888       

                               Total 4.330.442       3.328.787       

Ingresos Operacionales

Corresponsal�a 7.464.891       5.913.764       

                               Total 7.464.891       5.913.764        

 

NOTA 21. Ð   CAPITAL MINIMO REQUERIDO  

 
En cumplimiento de la Ley 510 de agosto de 1999, para que la Matriz pueda realizar la 
totalidad de las operaciones permitidas por la ley, deber�  acreditar un capital suscrito y 
pagado equivalente, cuando menos, a la suma de las inversiones necesarias para ser 
miembro de alguna o algunas de las bolsas de valores del pa�s adicionada en $500 millones, 
o  adicionada en 250 millones cuando realiza � nicamente el contrato de comisi� n para la 
compra y venta de valores y las actividades a que se refieren el art�culo 7 de la Ley 45 de 
1990. 
Al cierre del periodo la situaci� n de la comisionista es como sigue: 
 

DICIEMBRE

2010

Capital Suscrito y Pagado $        7.985.154 

Reserva legal        3.215.499 

Prima en Colocaci� n de Acciones        3.296.972 

Revalorizaci� n del Patrimonio                     -   

Utilidades del Ejercicio en Curso 1        1.306.196 

Subtotal $      15.803.821 

Deducciones:

Costo Ajustado Acciones Bolsa de Valores de Colombia S.A

Puesto Bolsa en la Bolsa de Valores de Colombia S.A.             92.042 

Subtotal             92.042 

Capital M�nimo Calculado de Ultrabursatiles S.A. a corte de 31 de diciembre de 
2.010 $      15.711.779 

Capital M�nimo requerido para realizar operaciones de Contrato Comisi� n           470.000 
Capital M�nimo requerido par realizar la totalidad de Operaciones permitidas a la 
Firma Comisionista           990.000  
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(1) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores se toman en una proporci� n 
equivalente al porcentaje de las utilidades del ejercicio anterior que hayan sido 
capitalizadas o destinadas a incrementar la reserva legal por encima del porcentaje 
obligatorio que se debe llevar y siempre que la sociedad no registre p� rdidas 
acumuladas de ejercicios anteriores, para el a� o de 2010 este porcentaje fue del 
30%. 

 
NOTA 22. Ð   PATRIMONIO ADECUADO 
 
Con el prop� sito de que las sociedades comisionistas cuenten con un ªPatrimonio adecuadoº 
para soportar los riesgos asociados al desarrollo de sus actividades, la Superintendencia de 
Valores (hoy Superintendencia Financiera) mediante la resoluci� n n� mero 0513 del 6 de 
agosto de 2003, la circular externa 007 del 28 de agosto de 2003 y la circular externa 007 del 
17 de octubre de 2003 reglamenta y modifica normas en referencia al patrimonio t� cnico, 
obligaci� n de cumplir con una relaci� n de solvencia, riesgos de cr� dito, riesgo de mercado y 
riesgo de liquidaci� n/entrega. 
 
Los l�mites establecidos por la  Superintendencia Financiera en la resoluci� n 400 de 1995 
para el desarrollo de operaciones por cuenta propia y administraci� n de Carteras Colectivas 
(antes fondos de valores) en funci� n del patrimonio t� cnico, fueron modificados por las 
normas enunciadas anteriormente debido a la variaci� n en el c� lculo del mismo, es as� como 
las sociedades comisionistas deben cumplir con los niveles de patrimonio adecuado y 
relaci� n m�nima de solvencia determinados por estas, con el fin de proteger la confianza del 
p� blico en el sistema, proteger a los inversionistas y asegurar su desarrollo en condiciones 
de seguridad y competitividad. 
 
Las sociedades comisionistas deber� n mantener una relaci� n de solvencia m�nima del 9% 
(nueve por ciento), la cual se calcula dividiendo el numerador por el denominador. El 
numerador corresponde al valor del patrimonio t� cnico de las sociedades comisionistas de 
bolsa y el denominador es la sumatoria de los activos ponderados por nivel de riesgo, del 
valor en riesgo multiplicado por 100/9 (cien novenos) y del valor de riesgo de liquidaci� n 
/entrega multiplicado por 100/9 (cien novenos). Al corte del 31 de diciembre de 2009 la 
relaci� n de solvencia de la comisionista equivale al  84.61%. 
El patrimonio adecuado (t� cnico) de una sociedad comisionista comprende las sumas de su 
capital primario y de su capital secundario, as�: 
 

Capital primario. El capital primario de una sociedad comisionista corresponde a la suma 
de los siguientes conceptos: 

1. Capital suscrito y pagado. 
2. Las reservas. 
3. Prima en colocaci� n de acciones. 
4. Revalorizaci� n del patrimonio cuando esta sea positiva. 
5. Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores. 
6. El valor de las utilidades del ejercicio en curso, en un porcentaje igual al de las 

utilidades del � ltimo ejercicio contable que por disposici� n de la Asamblea Ordinaria de 
Accionistas hayan sido capitalizadas o destinadas a incrementar la reserva legal, o la 
totalidad de las mismas que deban destinarse a enjugar p� rdidas acumuladas. 

Deducciones al capital primario. Se deducen del capital primario los siguientes 
conceptos: 
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1. El costo ajustado de las inversiones de capital y de las que revisten el car� cter de 
permanentes y obligatorias, que son necesarias para que la sociedad comisionista sea 
miembro de alguna o algunas de las bolsas del pa�s, de conformidad con lo dispuesto 
en las normas legales o en las reglamentaciones internas de la respectiva bolsa. 

2. Revalorizaci� n del patrimonio cuando sea negativa. 
3. Las p� rdidas de los ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso. 
4. Propiedades, plantas y equipo. 

 
La resoluci� n 0513 estableci�  en el art�culo sexto un r� gimen de transici� n y gradualidad 
en las siguientes etapas para la aplicaci� n de la presente norma con respecto de 
Propiedades, planta y equipo, as�: 

Etapa I: A partir de la fecha de entrada en vigencia de la presente Resoluci� n, la 
cuenta de propiedades plantas y equipos se deducir�  en un 30% de su valor neto (costo 
ajustado menos depreciaciones y provisiones), para el c� lculo del patrimonio t� cnico. 
 
Etapa II: A partir del 4 de agosto de 2004 hasta el 4 de enero de 2005, la cuenta de 

propiedades plantas y equipos se deducir�  en un 60% de su valor neto (costo 
ajustado menos depreciaciones y provisiones), para el c� lculo del patrimonio 
t� cnico. 

 
Etapa III: A partir del 5 de enero de 2005 y en adelante, la cuenta de propiedades 

plantas y equipos se deducir�  en un 100% de su valor neto (costo ajustado 
menos depreciaciones y provisiones), para el c� lculo del patrimonio t� cnico. 

5. Activos intangibles. 
6. Activos diferidos. 
7. Los activos contabilizados en la cuenta contable de ªotros activosº, que incluye las 

subcuentas de bienes de arte y cultura, sucursales y agencias, acciones en clubes 
sociales, entre otras.  

 
Capital secundario. El capital secundario de una sociedad comisionista corresponde a la 
suma de los siguientes conceptos:  

1. El valor de mercado de los bonos subordinados efectivamente suscritos siempre y 
cuando no supere el 50% del valor del capital primario y tengan las siguientes 
condiciones: 
a)  En el respectivo prospecto de emisi� n se establezca con car� cter irrevocable que 

en los eventos de liquidaci� n de la sociedad, el importe de su valor quedar�  
subordinado al pago del pasivo externo,  

b) Que no est�  prevista una cl� usula aceleratoria para el pago de los mismos, y 
c) La deuda subordinada deber�  tener un plazo no inferior a cinco a� os. Durante los 

� ltimos cinco a� os de maduraci� n de los bonos, el valor computable de � stos se 
disminuir�  en un veinte por ciento (20%) por cada a� o. 

2. Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones, los cuales computar� n por su 
valor mercado, siempre y cuando sean efectivamente colocados y pagados y 
cumplan con las siguientes condiciones: 

a) El plazo m� ximo de los bonos ser�  de cinco (5) a� os. 
b) El reglamento de emisi� n deber�  indicar de manera expresa, que en los eventos de 

liquidaci� n, el importe del valor de la obligaci� n quedar�  subordinado al pago del 
pasivo externo. Igualmente, el reglamento deber�  se� alar que los bonos servir� n 
para establecer las proporciones en el quebranto del capital en los t� rminos del 
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art�culo 114 del Decreto 663 de 1993, o para enervar la causal de disoluci� n por 
p� rdidas, consagrada en el ordinal 2ë del art�culo 457 del C� digo de Comercio. 

c)  El rendimiento financiero reconocido no exceder�  la tasa de inter� s de captaci� n 
DTF certificada por el Banco de la Rep� blica, vigente a la fecha de la respectiva 
liquidaci� n. 

d)  Los intereses se reconocer� n pagaderos por per�odos mensuales vencidos. 
e) Los bonos no podr� n colocarse con descuento sobre su valor nominal. 
f) La observaci� n de los dem� s requisitos y procedimientos establecidos en la 

normatividad vigente. 
Valor computable del capital secundario. Para efectos del c� lculo de la relaci� n de solvencia, 
el valor m� ximo computable del capital secundario no podr�  exceder el 100 % del capital 
primario una vez restadas las deducciones.��
El siguiente es el c� lculo en la determinaci� n del Patrimonio Adecuado de Ultrabursatiles 
S.A. al cierre del 31 de diciembre de 2008, as�: 

DICIEMBRE

2010

CAPITAL PRIMARIO

Capital Suscrito y Pagado $        7.985.154 

Reservas      10.294.672 

Revalorizaci� n del Patrimonio cuando sea positivo                     -   

Prima en colocaci� n de Acciones        3.296.972 

Utilidades No Distribuidas de Ejercicios Anteriores                     -   

Utilidades del Ejercicio en Curso        1.306.196 

CAPITAL PRIMARIO BRUTO      22.882.994 

DEDUCCIONES AL CAPITAL PRIMARIO

Inversiones Permanentes        2.898.538 

Propiedad, Planta y Equipo        4.116.272 

Intangibles             41.102 

Activos Diferidos           470.159 

Otros Activos             42.518 

TOTAL DEDUCCIONES AL CAPITAL PRIMARIO        7.568.589 

TOTAL CAPITAL PRIMARIO $      15.314.405 

CAPITAL SECUNDARIO

Bonos Subordinados efectivamente suscritos                     -   

Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones                     -   

TOTAL CAPITAL SECUNDARIO                     -   

TOTAL PATRIMONIO ADECUADO $      15.314.405  
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NOTA 23. Ð   GESTION DE RIESGOS 

1. INTRODUCCION 
 
ULTRABURSATILES S.A., consciente de la importancia que tiene el � rea de administraci� n 
y control de riesgos para asegurar una adecuada identificaci� n, medici� n, control y 
seguimiento de los riesgos a los cuales se enfrenta, as� como la viabilidad econ� mica en un 
mercado m� s complejo, sofisticado y competitivo; ha estructurado un � rea cuyo enfoque 
central sea la gesti� n, medici� n y control de los riesgos asociados a mercado, liquidez, 
contraparte operativo y lavado de activos as� como el legal; dando prioridad al cumplimiento 
de las normas y la b� squeda de resultados gerenciales.  
 
Adicionalmente, bajo el marco del Decreto 2555 de 2010, la generaci� n de nuevos proyectos 
y los avances obtenidos; se actualiz�  el Manual de Riesgo y se incorpor�  en el Sistema de 
Administraci� n de Riesgo, todo lo referente a Operaciones de Transferencia Temporal de 
Valores (TTV¨s) en acciones, Carteras Colectivas compartimento Ultraenerg� tico, Evaluaci� n 
de garant�as para operaciones intraday en derivado TRM y lo concerniente a posici� n propia. 
En este mismo sentido, el manual es actualizado de manera continua acorde con las mejoras 
y modificaciones de pol�ticas, as� como por la innovaci� n en productos nuevos.  

2. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE GESTIÓN DE RIESGO 
 

El modelo establecido por la firma sigue una estructura aut� noma e independiente con 
� nfasis en la Gesti� n de Riesgos, de los portafolios de Posici� n Propia y operaciones de 
terceros en productos espec�ficos tales como, operaciones repos pasivas, derivados  y 
operaciones de transferencia temporal de valores en acciones. 
 
Para llevar a cabo esta tarea, se implement�  una estructura organizacional que permita llevar 
a cabo el objetivo principal de un Sistema de Administraci� n de Riesgos (SAR). 
Ultraburs� tiles S.A. ha definido una Cultura Corporativa de Gesti� n de Riesgos, que va en 
concordancia y guarda los par� metros de Basilea en cuanto a la independencia de sus � reas 
de Negociaci� n (Front Office), Medici� n y Control de Riesgos (Middle Office), y Registro y 
Cumplimiento de las Operaciones (Back Office). 
 
La estructura de la administraci� n y Gesti� n del riesgo se presenta a continuaci� n en el 
siguiente diagrama: 
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De esta manera, la Junta Directiva, los entes colegiados y la Alta Gerencia, respaldan la 
cultura de la Gesti� n de Riesgos como un elemento fundamental en la creaci� n de valor para 
la firma.  Bajo este entendido, se ha implementado un Sistema de Administraci� n de Riesgo 
(SAR) al interior de la firma, la cual permite desarrollar las actividades de identificaci� n, 
medici� n, valoraci� n, control y seguimiento. 
 
La administraci� n del Sistema de administraci� n de Riesgos depende de forma directa del 
Departamento de Riesgos y la Presidencia, quienes deber� n velar que el mismo cumple con 
los lineamientos necesarios para su buen funcionamiento acorde con las instrucciones 
impartidas por parte de los entes colegiados,  Comit�  de Riesgos y de la Junta Directiva. 

 
Por su parte, El Comit�  de Riesgo se encarga de velar por el funcionamiento de la estructura 
de riesgos, supervisa de forma directa el � rea de administraci� n de riesgos y aprueba las 
pol�ticas, metodolog�as y/o modificaciones a las mismas.  
 
Es preciso se� alar que el Departamento de Riesgo est�  constituido como un � rea 
independiente del Área de Negociaci� n. Para lo cual se han fijado las siguientes pol�ticas: 

 
- El Departamento de Riesgo funciona de forma independiente del � rea de 

negociaci� n. Para lo cual se elimina cualquier dependencia organizacional de las 
� reas comerciales de la sociedad. 

- El Departamento de Riesgo tiene todo el respaldo ejecutivo de las directivas de la 
sociedad y no podr�  tomar parte, ni realizar recomendaciones sobre ning� n tema 
relacionado con la negociaci� n. 

- La Presidencia de la entidad, garantiza la independencia del � rea. 
 
3. SEGREGACIÓN DE FUNCIONES E INDEPENDENCIA DE LAS ÀREAS 

 
Con el fin de evitar que se produzcan p� rdidas financieras como resultado de la inadecuada 
segregaci� n y distribuci� n de funciones al interior de la entidad, as� como seguir la 
recomendaci� n del Comit�  de Basilea al respecto,  se establece la siguiente clasificaci� n: 

 
Área de Negociaci� n (Front Office)  
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Corresponde a la Mesa de Comisionistas, siendo la encargada de contactar y negociar con 
los distintos clientes, directamente o a trav� s de tel� fonos o sistemas electr� nicos de 
negociaci� n, los cuales tiene a su cargo.  Dependen de la Vicepresidencia Comercial e 
incluye a los negociadores por cuenta de las Carteras Colectivas, de APTs (Administraci� n 
de Portafolio de Terceros) y de los Traders de Posici� n Propia y Distribuci� n, as� como de la 
mesa corporativa. 
 
La toma de decisiones por parte del Front Office, se encuentra sustentada acorde con los 
an� lisis realizados por parte del � rea de Investigaciones Econ� micas, qui� n define 
estrategias anuales y semanales para el mercado nacional como para el mercado 
internacional.  

 
Para las partes del Front Office, est�  prohibido realizar funciones que tengan que ver con 
aspectos de procesamiento, confirmaci� n, contabilizaci� n, liquidaci� n y valoraci� n de t�tulos. 
En este mismo sentido, los miembros del Front Office tampoco podr� n firmar cheques que 
tengan que ver con los negocios que realiza su misma � rea. 

 
 Departamento de Riesgo (Middle Office) 
 
El Departamento de Riesgo funciona como un � rea independiente y aut� noma, la cual tiene 
como responsabilidad la utilizaci� n de herramientas que permitan monitorear los riesgos 
tanto cuantificables como no cuantificables, y realizar identificaci� n, medici� n, valoraci� n, 
control y monitoreo de los riesgos de la Firma, bajo los lineamientos del Comit�  de Riesgo y 
bajo la coordinaci� n de la Alta Gerencia. 
 

Area de Operaciones (Back Office) 
 

Corresponde a la Direcci� n de Operaciones, dependiente de la Gerencia Administrativa y 
financiera.  Es el � rea encargada de las funciones de procesamiento, cumplimiento, 
confirmaci� n, contabilizaci� n y liquidaci� n de operaciones.   

 
Esta � rea tiene prohibido realizar funciones que tengan que ver con las actividades de 
negociaci� n. Sus roles en los sistemas transaccionales y de registro han sido parametrizados 
de forma tal que garantice esta directiva. 
 
4.  ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS CUANTIFICABLES 
 
4.1  Riesgos de Mercado  
 
El riesgo de mercado es administrado en las operaciones por cuenta propia de la entidad as� 
como aquellos productos dirigidos a terceros que pueden llevar a presentar la materializaci� n 
de riesgos de mercado para Ultraburs� tiles, tales como Carteras colectivas, operaciones 
repo sobre acciones, simult� neas sobre t�tulos de renta fija y derivados.  
 
Para esto se definen indicadores m� ximos o m�nimos acorde con las pol�ticas establecidas 
para cada una de las l�neas de negocios, las cuales pueden ser consultadas en el Manual de 
Riesgos.  
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Pol�ticas institucionales sobre la administraci� n del riesgo de mercado 
 
A nivel de exposici� n global, es importante destacar los niveles de solvencia se han reducido 
acorde con el incremento de los VaRes y la utilizaci� n de los mismos en nuevas l�neas de 
negocios as� como en l�neas existentes, en este caso, Tesorer�a de Mercados y mesa de 
Distribuci� n. En este mismo sentido los perfiles de riesgo de la entidad aprobados por parte 
del Junta Directiva no comprometen significativamente el patrimonio de la entidad, puesto 
que la Firma desea conservar su � nfasis en el crecimiento bajo el marco de las operaciones 
por cuenta de terceros y el fortalecimiento de la banca corporativa. 
 
A partir de ello, los niveles de VaR y los Activos Ponderados por Nivel de Riesgo (APNR), se 
situaron en promedio durante el a� o en $11.397 millones, presentando un incremento en 
esta misma variable del 84,35% con relaci� n al a� o 2009, con un valor m�nimo de $4.582 
millones para el mes de enero de 2010, lo cual es consecuente acorde con los bajos activos 
mantenidos en posici� n a comienzos de a� o . Su valor m� s alto se situ�  en el mes de 
noviembre de 2010, acorde con el mantenimiento de posiciones en t�tulos de posici� n propia 
en el portafolio. 
 
Lo anteriormente expuesto se puede evidenciar en el siguiente gr� fico  

 
 
 

CUADRO 4.1. EVOLUCION DE ACTIVOS  PONDERADOS POR NIVEL DE RIESGO 2010 

 
� �                Fuente: Ultrabursatiles // Cálculos Propios 
 
Por su parte y en respuesta a dicho aumento de activos ponderados por nivel de riesgo, el 
margen de solvencia disminuy�  a niveles por debajo del 100 por ciento en algunos meses y 
se mantuvo en los niveles promedio del 47.75 por ciento y oscil�  en una banda entre el 12 
por ciento  y el 115 por ciento.  
 
Para el a� o se pueden evidenciar tres cambios de tendencia en cuanto al margen de 
solvencia, los cuales obedecen al giro normal del negocio y a la toma de posiciones de 
mayor riesgo por parte de la Junta Directiva.  
 
4.1.2 EVOLUCIÓN DEL MARGEN DE SOLVENCIA 
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Fuente: Ultrabursatiles // Cálculos Propios 
 
La primera tendencia se evidencia en el primer trimestre del a� o, donde el espectro de 
fluctuaci� n del margen de solvencia se mantuvo entre un 100% y un 40% puesto que las 
posiciones no implicaban mayor riesgo y una buena parte porcentual del portafolio se 
concentraba en TCO´s y la mesa de tesorer�a de mercados no marcaba posiciones 
estructurales de forma continua sino en fechas espec�ficas. Este comportamiento del margen 
de solvencia se mantuvo hasta mediados de mayo donde se presenta un cambio de 
tendencia del mismo. 
 
A mediados del mes de mayo, los niveles m� ximos de margen de solvencia fueron del 65% 
aproximadamente y el rango m�nimo se mantuvo en un 20%. Lo anterior, en raz� n a que se 
dispusieron mayores niveles de VaR aprobados por la Junta Directiva para la mesa de 
Distribuci� n para la toma de emisiones primarias, as� como la toma de posiciones de la mesa 
de tesorer�a de mercados en t� rminos estructurales se incrementaron para estos meses, 
para aprovechar correcciones de mercado acorde con el marco y cambio global de la 
percepci� n de riesgo sobre los mercados emergentes. 
 
Finalmente, para los meses de septiembre y hasta el mes de diciembre de 2010, se percibe 
una correcci� n del margen de solvencia, en sus niveles m�nimos, puesto que estos llegaron 
al 12% y el nivel m� ximo alcanzado fue del 40% 
 
Por lo tanto, los niveles del margen de solvencia observados en le primer semestre del a� o 
2009 son claramente m� s altos que los observados en el segundo semestre, entendido esto 
por dos efectos: 1) Implementaci� n de Tesorer�a de mercados y 2) Incremento de los Vares 
definidos por parte de la Junta Directiva. 

�
 
4.1.3. Comportamiento Patrimonio Técnico 
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�
        FUENTE: Ultrabursatiles // Cálculos propios 

 
En este mismo sentido, los niveles de patrimonio t� cnico de Ultrabursatiles, para enero de 
2010 fueron del orden de los $ 13.827 MM, y para el mes de diciembre del  mismo a� o se 
ubicaron en $14.390 MM, por lo tanto existi�  una variaci� n del 4%, lo cual no se considera 
significativa en la capacidad de crecimiento en aquellos instrumentos financieros  sobre los 
cuales existen l�mites regulatorios establecidos. 
 
Para el mes de abril, existe una correcci� n importante del patrimonio t� cnico, acorde con la 
instrucci� n impartida por parte de la junta Directiva sobre la distribuci� n de dividendos, 
acorde con las utilidades reportadas en diciembre de 2009. 
Evaluaci� n de la exposici� n al Riesgo Ultrabursatiles 
 
A continuaci� n se da un breve resumen del valor en riesgo regulatorio asumido por 
ultrabursatiles, especificado por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
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 Fuente: Cálculos Propios Ultrabursatiles // Cifras en millones 
 
Como se puede evidenciar, el valor en riesgo asumido por parte de ULTRABURSATILES, 
nunca sobrepas�  el monto de 9.000 MM, donde su mayor participaci� n, est�  dado por el VaR 
generado por el factor de riesgo de tasa. Este � ltimo riesgo, estuvo en promedio por el monto 
de 1.461 MM de pesos y los saltos m� s altos se dieron en los meses de noviembre (8,297 
MM) y diciembre (6.290 MM), los cuales obedec�an a toma de posturas con una duraci� n 
inferior a dos semanas.  
 
Por su parte el VaR sobre acciones se mantuvo entre un rango de 1.436 a 1.388 millones,  
sobre el cual no se obtuvo mayor variabilidad en comparaci� n con la variaci� n en el VaR 
sobre el componente de tasa. El incremento de VaR en este componente obedece a dos 
aspectos; 1) Se involucraron en ellos las particiapciones del fondo de fogacol y 2) en el mes 
de octubre la compra de acciones en posici� n. El principal componente de la variaci� n en 
este factor durante todo el a� o fue la acci� n de la BVC quienes presentaron una volatilidad 
del 1.68% diaria para el a� o 2010. Sin embargo, a partir del mes de octubre y hasta el mes 
de diciebre pesaron las compras en posici� n de las acciones Cemargos, Davivienda, ISA, 
Isagen y Éxito, cuyas volatilidades correspondientes fueron  
 
Finalmente el VaR explicado por parte de las posiciones de Ultrabursatiles en D� lares y 
recursos invertidos en fondos tienen la m�nima influencia, debido a que Ultrabursatiles no se 
caracteriza por un fuerte posicionamiento en instrumentos en divisas. 
 
El consumo de VaR regulatorio por parte de Ultrabursatiles frente al m� ximo consumible, se 
puede evidenciar que el perfil de riesgos asumido por parte de Ultrabursatiles es m� s bien de 
car� cter neutral y poco dispuesto a la asunci� n de riesgos, como se puede observar en el 
siguiente gr� fico. 

VAR CONSUMIDO ULTRA, V.S. VAR REGULATORIO 

�
 Fuente: Cálculos Propios // Valores en Millones 
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De acuerdo con el grafico se observa que, el VaR regulatorio de Ultrabursatiles nunca ha 
llegado a consumir m� s del 15% del m� ximo VaR consumible establecido por el margen de 
solvencia del 9% m�nimo exigido por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
El consumo m� ximo del VaR regulatorio ha sido del 70.40% durante el 2010, tan solo en una 
oportunidad en el a� o, llevando a un consumo y un perfil de riesgos por parte de 
Ultrabursatiles conservador. 
 
Pol�ticas de l�mites 
 
La Junta Directiva en ejercicio de sus funciones de aprobaci� n y determinaci� n de l�mites, ha 
establecido l�mites de m� ximo VaR asumido por l�nea de negocio u producto como se 
presenta a continuaci� n: 
 

 
 
Por lo tanto, existe una definici� n de riesgo m� ximo a asumir por producto y l�nea de negocio 
de tal manera que sobre el mismo hay definido el perfil de riesgo de la entidad. 
 
En este mismo sentido se puede corroborar las pol�ticas de stop loss y take profit aprobadas 
para cada una de las l�neas de negocios y como estas de igual manera buscan delimitar la 
p� rdida esperada de la entidad. 
 
4.2 Riesgo de Contraparte 
 
4.2.1 Medición 
 
La evaluaci� n del riesgo de contraparte, se realiza a trav� s de la implementaci� n de un 
Modelo CAMEL quien contempla la valoraci� n de variables financieras de cada una de las 
entidades, las cuales obedecen a caracter�sticas puntuales de cada sector. El modelo fue 
modificado y aprobado por parte de la Junta Directiva, en t� rminos de variables y 
metodolog�a en c� lculo de cupo, lo cual es evidenciable en las actas de Comit�  de Riesgo y 
Junta Directiva 
 
La modificaci� n obedeci�  a la necesidad de evaluar los cupos de contraparte acorde con el 
VaR que se estaba asumiendo con cada una de las entidades a las cuales se les establec�a 
dicho cupo, as� como la necesidad de tener en consideraci� n variables din� micas que 
pudieran medir el comportamiento de ciertas variables bajo una perspectiva hist� rica. 
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Para el mes de mayo de 2010, el Comit�  de Riesgos y la Junta Directiva, aprobaron la 
adopci� n de una nueva pol�tica, por medio de la cual los cupos de contraparte son revisados 
una vez al a� o con seguimiento trimestral por parte del Departamento de Riesgo, bajo el 
argumento que acorde con el comportamiento del sector financiero colombiano y el reflejo de 
solidez en comparaci� n con los paises desarrolladoslos cambios que se percibieron en los 
cupos no fueron sustanciales. 
 
Para el a� o 2010 no se present�  ning� n incumplimiento con las contrapartes con las cuales 
se realizaron operaciones y por lo tanto prueba la validez del modelo aprobado por parte de 
la Junta Directiva. En este mismo sentido, llev�  a que el crecimiento de Ultrabursatiles fuera 
arm� nico con su perfil de riesgo y permitiera que la entidad no presentara cuellos de botella 
ante el incremento de productos y volumenes de negociaci� n que se presentaron crecientes 
para el a� o 2010. 
 
Las entidades que son evaluadas a trav� s de esta metodolog�a, son las sociedades 
comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias, bancos, compa� �as de financiamiento 
comercial, aseguradoras y fondos de pensiones obligatorias y voluntarias. El resultado de 
aplicar el modelo a las anteriores instituciones, es presentado al Comit�  de Riesgos quien 
eval� a los cupos arrojados por el modelo y emite su aprobaci� n. 
 
Finalmente acorde con las oepraciones realizadas en el MEC, las contrapartes con las 
cuales realizamos el mayor n� mero de operaciones, son las sociedades comisionistas, los 
bancos, fiduciarias, seguidos de  aseguradoras y  fondos de pensiones. Lo cual demuestra 
que en la toma de decisiones estrat� gicas y de posturas de riesgo sectoriales, son estos los 
sectores a los cuales se les debe prestar mayor atenci� n. 
 
4.2.2 Control y Monitoreo 
 
Para el control y monitoreo de los cupos de contraparte, estos son introducidos dentro del 
sistema de administraci� n de Siopel, quien una vez introducido el cupo de la contraparte, 
realiza el control puntual y autom� tico de los mismos. 
 
En dado caso de presentarse alguna necesidad de ampliaci� n de cupo sobre alguna 
contraparte ante una operaci� n puntual, la misma deber�  ser justificada por parte del jefe de 
mesa ante la presidencia o quien tenga las calidades de representante legal.  
 
Una vez evaluada la ampliaci� n de cupo, y en dado caso de presentarse una respuesta 
favorable, se deber�  levantar un acta sobre las condiciones de la operaci� n, la cual deber�  
ser firmada por parte del Jefe de Mesa, el comercial que realiza la solicitud, el gerente de 
riesgos y el representante legal que en los casos aplique. 
 
De igual manera, se implement�  un control semiautom� tico, por medio del cual, acorde con 
los cupos aprobados por parte del Comit�  de Riesgos, el Gerente de Riesgos puede verificar 
que cupos se encuentran por fuera de los niveles y realizar la correcciones y ajustes 
necesarios.  
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4.3. Riesgo de Liquidez 
�
La Superintendencia Financiera en uso de sus facultades, solicit�  a las sociedades 
comisionistas la implementaci� n del c� lculo y reporte diario de los requerimientos de liquidez, 
tanto para operaciones por cuenta propia como para terceros. 
 
La implementaci� n del mismo fue realizada y efectuada a finales del mes de marzo y 
actualmente el indicador de riesgo de liquidez motiv�  a tomar las medidas necesarias en 
t� rminos de pol�ticas, con el fin de que alertas sobre los niveles de liquidez estuvieran 
estipulados, lo cual puede evidenciarse en el Manual de Riesgo de la entidad y en las actas 
de Comit�  de Riesgos. 
 
Los activos l�quidos con los cuales cuenta la entidad para hacer respuesta a crisis de liquidez 
fueron en promedio de 21.000 MM aproximadamente y auqnue se presentaron indicadores 
de Riesgo de liquidez negativos en ning� n caso fueron materializados. El indicador m� s 
negativo lleg�  a ser de 63.000 MM, sin embargo se contaban con los t�tulos necesarios para 
la realizaci� n de los planes de acci� n. 
 
En este mismo sentido, fueron aprobadas las metodolog�as de c� lculo de riesgo de liquidez 
para la cartera del fondo de capital privado y de la cartera colectiva Ultrainversi� n en el 
aspecto de Factoring y Cheques, as� como las pol�ticas par su vigilancia y control en el mes 
de junio de 2010 

5.  ADMINISTRACION DE RIESGOS NO CUANTIFICABLES  
 

A continuaci� n se presentan el riesgo operativo y legal, que hacen parte integral del Sistema 
de Administraci� n de Riesgo (SAR).   
 
5.1. Riesgo Operativo 
 
Se entiende por Riesgo Operativo ªla posibilidad de incurrir en p� rdidas por deficiencias, 
fallas o inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnolog�a, la infraestructura 
o por la ocurrencia de acontecimientos externos.  
 
5.1.1. Estructura Organizacional del SARO 
Para la firma es de suma importancia que todos los miembros de la organizaci� n participen 
en el Sistema de Administraci� n de Riesgo Operativo,  SARO, raz� n por la cual se ha 
dise� ado una estructura organizacional en la cual todos los funcionarios de Ultraburs� tiles 
tienen a su alcance los elementos y canales de comunicaci� n para gestionar sus eventos de 
riesgo operativo. 

El dise� o de la estructura del SARO posee tres c�rculos de acci� n. Desde el punto de vista 
de gesti� n estrat� gica, interact� an la Junta Directiva, la Alta Gerencia y el Comit�  de Riesgo. 
En un segundo nivel encontramos la ejecuci� n de las directrices, interviniendo aqu� la Unidad 
de Riesgo Operativo, URO, el � rea comercial, administrativa y de soporte. En una posici� n 
externa a la ejecuci� n encontramos la gesti� n de control y seguimiento desarrollada a trav� s 
de Control Interno y Auditoria, la Revisor�a Fiscal y el Contralor Normativo. 

Es necesario aclarar que, la composici� n de la Unidad de Riesgo Operativo URO, fue 
modificada y aprobada por parte de la Junta Directiva el 12 de marzo de 2009 y su nueva 
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conformacion como se presenta a continuaci� n no ha sido modificada, durante el a� o 2010 
sesion�  en 5 ocasiones, en los meses de enero, mayo y noviembre. 

 
�
5.1.2 Procedimientos para la Administraci� n del Riesgo Operativo 
 
Los procedimientos dispuestos en la Sociedad Comisionista para la implementaci� n del 
Sistema de Administraci� n de Riesgo Operativo son identificaci� n, medici� n y an� lisis, 
control y mitigaci� n, reporte y monitoreo. 
 
·  La URO acorde con lo estipulado con en el cronograma de trabajo se reuni�  en el a� o en 

5 n� mero de sesiones por medio de las cuales, realiz�  el cambio de identificaci� n de 
riesgos operativos por � rea a macro procesos.  

 
·  Para esto se establecieron reuniones con los encargados de cada macro proceso 

quienes realizaron la identificaci� n de los riesgos de sus � reas y adicionalmente, 
identificaron los controles. Finalmente se realiz�  la evaluaci� n de cada uno de los 
controles acorde con las escalas de medici� n propuestas por parte del Departamento de 
Riesgo y aprobadas en el Comit�  de Riesgos. 

 
·  De igual manera se estableci�  que aquellos riesgos que se salieran del perfil de riesgo 

establecido por parte de la Junta Directiva, en este caso moderado, deber�an realizar un 
plan de acci� n con el fin de llevar el riesgo del proceso a un riesgo moderado. 

 
·  En este sentido, los encargados de los macro procesos dise� aron planes de acci� n para 

la disminuci� n de los riesgos operativos, sobre los cuales se hace auditor�a y se rinde 
informe al Comit�  de Riesgos de forma trimestral y la Junta Directiva de forma semestral, 
como consta en las actas de sus sesiones de reuni� n de estos entes colegiados. 

 
·  Para llevar a cabo cada una de estas tareas, se sigui�  con el esquema de las matrices de 

riesgo operativo bajo el modelo australiano como se presentan a continuaci� n 
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(i) Matriz de riesgo 
�
Las escalas de valoraci� n del nivel de impacto y el rango de valoraci� n de la probabilidad se 
unifican en una � nica matriz. Sobre esta matriz se ha venido trabajando desde el a� o 2008 y 
sobre las mismas no se han realizado modificaciones.  
 

             
Impacto 

 
 
 

Probabilidad 

Insignificant
e 

Bajo Moderado Grave Muy Grave 

1 2 3 4 5 
0,50 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 

y P
ro

b
ab 5 

5 2,50 5,00 7,50 10,00 12,50 15,00 17,50 20,00 22,50 25,00 

4,5 2,25 4,50 6,75 9,00 11,25 13,50 15,75 18,00 20,25 22,50 

P
ro

b
ab

le
 

4 
4 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00 

3,5 1,75 3,50 5,25 7,00 8,75 10,50 12,25 14,00 15,75 17,50 

F
ac

ti
b

le
 

3 
3 1,50 3,00 4,50 6,00 7,50 9,00 10,50 12,00 13,50 15,00 

2,5 1,25 2,50 3,75 5,00 6,25 7,50 8,75 10,00 11,25 12,50 

R
em o
to

 

2 
2 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 

1,5 0,75 1,50 2,25 3,00 3,75 4,50 5,25 6,00 6,75 7,50 

Im
p

r
o

b
ab le
 

1 
1 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 

0,5 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25 2,50 

 
Inicialmente la matriz se construye a partir de los riesgos inherentes a cada macro 
proceso. Teniendo en cuenta que los riesgos pueden no tener el mismo impacto sobre el 
proceso de manera agregada, es necesario hacer diferenciaciones tomando para ello la 
siguiente escala cualitativa.  
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5.1.3  Niveles de Impacto de los riesgos 

 

NIVEL DE 
IMPACTO 

DESCRIPCIÓN 

NIVEL 
(Rango de 
medici� n) 

ASPECTO 
FINANCIERO 

OTROS ASPECTOS: 
LEGALES, 

REPUTACIONALES, 
ETC. 

Insignificante 0-1 
Las p� rdidas financieras 
no impactan el logro de 
los objetivos financieros 

No hay p� rdida de confianza 
clientes. No hay demandas ni 
sanciones.  

Bajo 1,01-2 

Las p� rdidas financieras 
se pueden absorber como 
un gasto de operaci� n y 
tienen un impacto m�nimo 
sobre los objetivos 
financieros.  

Genera preocupaci� n en los 
clientes, mas no p� rdida, de 
confianza. No genera 
demandas ni sanciones 

Moderado 2,01-3 

Las p� rdidas financieras 
tienen un impacto 
sensible en las utilidades 
y en el flujo de caja anual. 

Perdida potencial de un cliente 
y genera reclamos. 
Potencialmente  genera 
demandas o  sanciones. 

Grave 3,01-4 

Las p� rdidas financieras 
tienen un impacto material 
alto en las utilidades 
anuales. 

P� rdida de un n� mero 
reducido de clientes, afecta la 
confianza de los restantes. 
Genera demandas y 
sanciones. 

Muy Grave 4,01-5 

Las p� rdidas financieras 
comprometen la 
continuidad de la 
compa� �a. 

Perdida masiva de clientes por 
falta de confianza. Genera 
demandas y sanciones con 
graves consecuencias para la 
firma que comprometen su 
continuidad 

 
As� mismo, la probabilidad de materializaci� n puede clasificarse para nuestra firma de la 
siguiente manera: 

 
 
5.1.4  Probabilidad de Materializaci� n de los riesgos. 

 

NIVEL DE 
PROBABILIDAD

NIVEL 
(Rango de 
medici� n) 

DESCRIPCIÓN 

Improbable 0-1 
Muy baja posibilidad de que el riesgo ocurra en un a� o.  
(Ocurre del O% a 5% de las veces que se ejecuta el 
proceso) 

Remoto 1,01-2 
Baja posibilidad de que el riesgo ocurra en un a� o. 
(Ocurre del 5% a 10% de las veces que se ejecuta el 
proceso) 

Factible 2,01-3 

Existe una posibilidad moderada de que el riesgo ocurra  
en un a� o. 
(Ocurre del 10% a 20% de las veces que se ejecuta el 
proceso) 
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Probable 3,01-4 
Alta probabilidad de que el riesgo ocurra en un a� o. 
(Ocurre del 20% a 50% de las veces que se ejecuta el 
proceso) 

Muy 
Probable 4,01-5 

Muy alta posibilidad de que el riesgo ocurra en un a� o 
(Ocurre mas del 50% de las veces que se ejecuta el 
proceso) 

 
El responsable del proceso en conjunto con la Unidad de Riesgo Operativo, URO, califica 
cada riesgo y cuantificar tanto su impacto como su probabilidad de ocurrencia. Dentro del 
nivel de probabilidad o impacto se escoger�  finalmente la cifra asignada a cada riesgo 
acorde con la escala descriptiva apropiada y deber�  registrarse la justificaci� n para la 
selecci� n de dicho nivel. Dado que es posible encontrar diferencias dentro de un mismo 
nivel, la calificaci� n se har�  en escalas redondeadas de medio punto es decir 0.5, 1, 1.5, 
2, 2.5, 3, 3.5, 4, 4.5, y 5. 
 
Multiplicando el nivel de impacto con el nivel probabilidad de ocurrencia de cada riesgo, 
obtenemos un nivel de riesgo que tendr�a un rango entre 0 y 25 puntos. Para clasificar 
esta valoraci� n se dise� o una escala de cuatro niveles y cada nivel se relaciona con un 
color espec�fico que har�  parte de la matriz de riesgo.  

 
 
5.1.5. Niveles de Riesgo 

 
 
Una vez los riesgos son valorados, se ubican en la matriz de riesgo respectiva por 
proceso Rn. Finalmente el promedio de probabilidad e impacto de cada riesgo arroja el 
riesgo medio del Proceso Rpr.  

 
La aproximaci� n metodol� gica empleada para el control de riesgos operativos  se basa en la 
medici� n desarrollada en el punto anterior y busca generar planes de acci� n a dichos riesgos 
operativos.  
 
Una vez establecidos los niveles de riesgo inherente de cada proceso es necesario 
establecer el respectivo de Riesgo Residual. Para hallarlo, es importante tener en cuenta los 
controles existentes y obtener su nivel de efectividad en relaci� n con las variables, impacto y 
probabilidad. 

 

Clasificaci� n 
Nivel (Puntaje) 

Color 

> <= 

Riesgo Extremo 17,50 25  Rojo 

Riesgo Alto 10 17.49  Naranja 

Riesgo Moderado 4,50 9,99  Amarillo 

Riesgo Bajo 0 4.49  Verde 
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5.1.6. Reducci� n de Impacto 
 
En cuanto la evaluaci� n del impacto, se realiz�  la siguiente modificaci� n con el fin de evaluar 
si el control ten�a alguna reducci� n. Adicioanlmente se consider�  que para reducir el impacto 
del riesgo operativo la � nica manera era la transferencia del mismo, por lo cual se aprob�  la 
siguiente tabla de calificaci� n  
 

 
 
Donde: 
 
TT = Transferencia Total 
TM = Transferencia Media 
TP = Transferencia Parcial 
NT = Ninguna Transferencia 
 
 
 
 
5.1.7. Reducci� n de Probabilidad 

 
En cuanto a la efectividad en el control para la disminuci� n de la probabilidad, se realiz�  
una modificaci� n en cuanto a las variables que ponderar� n para dicha disminuci� n, a 
saber 1) Herramientas de control, 2) Periodicidad de ejecuci� n del control, 3) Nivel de 
Realizaci� n y Supervisi� n, 4) Grado de vinculaci� n con la tarea realizada y 5) Existencia 
de pol�ticas 
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Una vez evaluados los controles por medio de cada una de estas variables, se arroja un 
resultado el cual determina la disminuci� n de probabilidad del evento de riesgo acorde 
con el control y con base en dicho resultado arroja el c� lculo de del riesgo residual. 
 
 
 
Con base en las caracter�sticas del control y su puntaje se eval� a el mismo bajo la 
siguiente escala: 
 

 
 

Una vez evaluados los controles actuales y conocido el riesgo residual, entonces todos 
aquellos riesgos que se encuentren en zona de riesgo alto, el responsable del macro proceso 
deber�  dise� ar un plan de acci� n para mejorar, implementar o dise� ar procesos con debidos 
controles que disminuyan los riesgos operativos y est� n acorde con el perfil de riesgo 
establecido por parte de la Junta Directiva. 

 
Finalmente, el quinto procedimiento establecido, es el de Reporte de Riesgos Operativos 
Materializados, con el que se busca garantizar el reporte oportuno de los eventos de riesgo 
operativo materializados en la compa� �a y tomar las medidas inmediatas necesarias para 
reducir su impacto o evitar que este se vuelva a presentar. 
 
Estos riesgos materializados son presentados a la URO, as� como las acciones correctivas 
que se tomaron de los mismos. En este mismo sentido, estos son presentados de manera 
trimestral al Comit�  de Riesgos y semestralmente a la Junta Directiva. 
 
5.1.8. Pol�ticas sobre Riesgo Operativo 
 
Todas y cada una de las pol�ticas establecidas para la administraci� n y gesti� n de los riesgos 
operativos, se encuentran consignadas en el manual de riesgos, el cual fue aprobado por 
parte de la Junta Directiva de ULTRABURSATILES, desde julio de 2007.  
 
Para el a� o 2010, fue modificado acorde con las nuevas matrices para la evaluaci� n de los 
controles y su efectividad en la reducci� n de probabilidad e impacto aprobadas, las cuales 
fueron aprobadas por la Junta Directiva. Uno de los principales aspectos a los cuales la 
instituci� n quisiera llegar, es la creaci� n de cultura de riesgo operativo en la instituci� n, a 
trav� s del conocimiento de este riesgo en particular, por parte de cada uno de sus 
funcionarios. Para lo anterior, el manual de riesgos es entregado a cada uno de los 
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funcionarios de ULTRABURSATILES para su conocimiento, tanto de las pol�ticas as� como 
de los riesgos a los cuales, el � rea al cual va a pertenecer, enfrenta. 
 
Finalmente, de acuerdo a la regulaci� n, cada uno de los riesgos operativos materializados 
deben ser comunicados a la persona encargada, con la finalidad que estos sean reportados 
al comit�  de riesgos y posteriormente a la junta directiva para iniciar con su gesti� n y 
administraci� n. 
 
 
5.1.9. Impacto econ� mico de los riesgos operativos 
 
De conformidad con la exigencia de la Superintendencia Financiera de Colombia, de llevar 
en cuenta PUC independiente los riesgos operativos, durante  el a� o 2010 se registraron   $ 
111.988.459 por  cuenta de riesgos materializados que afectaban el PyG de la entidad. 
 
Para el a� o 2010, se materializaron 304 riesgos operativos, donde la mayor�a de los mismos 
se presentaron en el proceso de operaciones nacionales e internacionales negociaci� n con 
el 30.3%, seguido por el macro procesos de gesti� n financiera 21.7% y control interno 
12.2%, gesti� n tecnol� gica de 9.9% entre otros, con los cuales se tiene que en estos 
macroprocesos m� s del 70% de los riesgos materializados en 2010. A continuaci� n se 
presenta la distribuci� n por proceso de los mismos. 
 

Riesgos Operativos por Proceso y Factor de riesgo 2010  
 

                                                  
  �
�����������
 
Como se puede evidenciar, el factor de riesgo con mayor incidencia en el a� o 2010, es el 
humano acorde con la gran manualidad que se presenta en los procesos en la entidad, 
seguido del factor externo,  los cuales explican el 63.82% de los riesgos materializados y 
sobre los cuales se han registrado acorde con las exigencias de la Superintendencia 
Financiera de Colombia.�
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5.2 Riesgo Legal 
 
El riesgo legal hace alusi� n a aquellas contingencias derivadas del incumplimiento de las 
disposiciones legales (normas y contratos), emisi� n de resoluciones administrativas y 
judiciales desfavorables, que pueden desencadenar la imposici� n de sanciones a la 
sociedad.  De igual forma, contempla la estructuraci� n de los contratos o sin la adecuada 
formalizaci� n y constituci� n o son las suficientes previsiones, de modo que frente a eventos 
de incumplimiento la sociedad no tenga herramientas jur�dicas para exigir judicialmente la 
declaraci� n de responsabilidad pertinente.  

Para la mitigaci� n de dicho riesgo, la entidad cuenta con procedimientos y pol�ticas, en orden 
a que cada negocio u operaci� n se formalice y celebre adecuadamente y, en ese sentido, 
permitir que la sociedad disponga y ejecute los derechos y obligaciones que le corresponden.  

De otra parte, la normatividad vigente, ha permitido que la sociedad se consolide 
significativamente, toda vez que brinda mayor protecci� n y seguridad para los inversionistas, 
lo cual se materializa en la confianza que los clientes han depositado en esta sociedad 
comisionista, como es el caso de lo dispuesto en la Ley 1328 de 2009 y en la Circular 
Externa 015 de 2010 expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia, en relaci� n 
con la necesidad de contar con un Sistema de Atenci� n al Consumidor Financiero (SAC), en 
el cual los consumidores financieros son tratados como sujetos de derechos especiales.  

5.2.1. Acatamiento de las normas legales y de las instrucciones de los entes de control o de 
autorregulaci� n. 

En su calidad de sociedad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia, 
Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa es destinataria de normas de car� cter general 
dictadas por el Congreso de la Rep� blica, el Ministerio de Hacienda y Cr� dito P� blico y del 
Banco de la Rep� blica, as� como de las normas dictadas por la Superintendencia Financiera 
de Colombia y las reglamentaciones de la Bolsa de Valores de Colombia y del 
Autorregulador del Mercado de Valores.   

En ese sentido, de igual forma, es de anotar que Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa 
acat�  todas y cada una de las normas, solicitudes, recomendaciones y requerimientos 
presentados tanto por el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) como por la 
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y, 
dio cumplimiento total a las pol�ticas y pr� cticas de Gobierno Corporativo en cada uno de sus 
gestiones. 

Para vigilar el adecuado y oportuno cumplimiento de las diferentes normas emanadas de las 
autoridades p� blicas y privadas, la sociedad comisionista monitorea de forma permanente 
los boletines generados por dichas entidades. As� mismo, es de anotar que el � rea de control 
interno lleva un registro de todas aquellas solicitudes de informaci� n o requerimientos 
presentados por la SFC, el AMV, la BVC, entre otras, para verificar que las � reas respectivas 
suministren la respectiva informaci� n para dar una respuesta de manera completa y dentro 
de los plazos indicados por las autoridades competentes.  

5.2.2. Contrataci� n  
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La contrataci� n de servicios y suministros necesarios para el desarrollo del objeto social 
supone la consecuci� n de varias cotizaciones para evaluar comparativamente la idoneidad, 
experiencia y precio; la verificaci� n de ausencia de antecedentes del respetivo proveedor en 
las listas restrictivas y elaboraci� n de un contrato para aquellos eventos en que la cuant�a e 
importancia del tema as� lo amerite. De acuerdo con lo dispuesto por la Circular Externa 052 
de 2008 proferida por la Superintendencia Financiera de Colombia, todos los proveedores y 
contratista que por sus actividades deban conocer informaci� n confidencial o manejar bases 
de datos se comprometieron expresamente a mantener confidencialidad de la informaci� n, 
declarar a la firma como propietaria de la informaci� n y a agotar procedimientos especiales 
para el caso en que deba realizarse destrucci� n de documentos o de bases de datos, as� 
como contar con los respectivos planes de contingencia.  

Igualmente se estableci�  un procedimiento para la recepci� n de facturas y cuentas de cobro, 
para que las mismas puedan ser revisadas oportunamente y de esta forma evitar que se 
presente reclamaciones infundadas de pago, bajo el amparo del endoso a favor de terceros 
de facturas no repudiadas, procedimiento que adem� s protege a la firma frente a los riesgos 
de no oposici� n oportuna de facturas no aceptadas, previsto por la normativa vigente. 

De igual forma, es importante mencionar, que Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa no 
celebra contratos con personas que se encuentren inhabilitadas o que presenten 
incompatibilidades para este efecto.  

Para efectos de celebrar un convenio o contrato, es necesario contar con la siguiente 
documentaci� n:  

�  La propuesta o cotizaci� n. 

�  El formato de registro de proveedores debidamente suscrito y diligenciado por el 
proveedor del bien o servicio, acompa� ado de los documentos que se requieren para ello, 
tales como el Certificado de Existencia y Representaci� n Legal expedido por la C� mara 
de Comercio, cuando se trate de personas jur�dicas junto con los estados financieros del 
� ltimo a� o, la fotocopia del RUT, fotocopia de la Declaraci� n de Renta (cuando aplique), 
el documento de identificaci� n, entre otros.  

�  Correspondencia externa entre Ultraburs� tiles y el proveedor del bien o servicio. 

�  Autorizaci� n de la Presidencia o Vicepresidencia que corresponda. 

�  Verificaci� n del estado del proveedor o prestador del servicio en las listas restrictivas. 
(Lista OFAC, ONU y entre otros). 

La Direcci� n Administrativa es el � rea encargada de mantener y alimentar las bases de datos 
correspondientes, con la informaci� n necesaria y suficiente para el control de la contrataci� n 
de Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa. 

5.2.3 Relaciones con los clientes 
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Como complemento al estricto cumplimiento de las normas legales y de los procedimientos 
internos que rigen la actividad burs� til y las obligaciones de la sociedad comisionista para 
sus clientes, la firma ha establecido un procedimiento para la debida atenci� n de quejas, 
reclamos y solicitudes de informaci� n o de explicaciones que presentan los clientes, las 
cuales son atendidas dentro de un t� rmino m� ximo de 10 d�as o en plazos acordados con el 
cliente respectivo o en un t� rmino superior de acuerdo a la complejidad del tema.  

Es importante indicar que la sociedad comisionista, est�  dispuesta a escuchar las quejas o 
reclamos de sus clientes y ha dispuesto en su web la opci� n de registro de sus clientes para 
que a trav� s de mensajes de correo electr� nico puedan presentar sus solicitudes o 
requerimientos.  

As� mismo, en la p� gina Web (link ªServicio al Clienteº), esta sociedad le inform�  a los 
consumidores financieros que con  el  fin  de  mejorar  nuestro  servicio,  se puso a 
disposici� n   de   dichos  consumidores diferentes  canales  de comunicaci� n, donde los 
mismos podr� n presentar las quejas, reclamos o peticiones 
que  estimen  pertinentes  acerca  de los productos y servicios, las cuales  ser� n  atendidas y 
resueltas de forma oportuna y efectiva.  

En ese sentido, se ha informado que los canales dispuestos para recibir sugerencias, quejas, 
reclamos o peticiones son los siguientes: 

1.  Comunicaci� n escrita dirigida a la Vicepresidencia de Contralor�a de Ultraburs� tiles S.A  
Comisionista de Bolsa, en la cual se consignen los datos personales, la informaci� n de 
contacto, la descripci� n de los hechos y las pretensiones concretas de la queja, reclamo 
y/o petici� n.  

 
2.  Igualmente, pueden contactarnos a las direcciones de correo electr� nico dispuestas para 

tal fin tales como estadodecuenta@ultrabursatiles.com o contraloria@ultrabursatiles.com  
 
3. As� mismo, pueden comunicarse con el � rea de servicio al cliente al tel� fono 3-25-55-60 

Ext. 1266. 
 
4. Y pueden contactarnos a trav� s de la p� gina web en el enlace de ªservicio al clienteº, link 

ªsus comentariosº diligenciando los campos del formulario dispuestos para efectos de 
conocer los comentarios, inquietudes u observaciones. 

 
En ese orden, as� mismo, se inform�  que Ultraburs� tiles cuenta con un Defensor del 
Consumidor Financiero quien se encarga de atender de manera oportuna y efectiva cada 
una de las quejas, reclamos y/o peticiones que presente el consumidor financiero frente a los 
productos o servicios que presta la entidad. Para tal efecto, los consumidores financieros se 
pueden comunicar con el doctor Eduardo Gonz� lez D� vila al correo electr� nico 
egdavila@tutopia.com.   
 
Ahora bien, en caso de que lo considere pertinente, el consumidor financiero puede dirigirse 
ante el Autorregulador del Mercado de Valores- AMV a trav� s de los siguientes canales de 
comunicaci� n: 
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- Enviando la queja por escrito a la Direcci� n de Supervisi� n de AMV Colombia en la 
Calle 72 No. 10-07 oficina 1202. 

- Ingresando a la p� gina Web de AMV Colombia www.amvcolombia.org.co y 
diligenciando el formulario electr� nico de quejas. 

 5.2.4. R� gimen laboral 

Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa cumple con todas las disposiciones legales que 
se� alan el r� gimen laboral colombiano para contratar adecuadamente a sus funcionarios.  

Cada funcionario antes de ser contratado es visitado en su domicilio y surte un procedimiento 
para verificar la autenticidad de los documentos que acreditan su experiencia y estudios.  

6. SISTEMA DE ADMINISTRACI� N DE RIESGO PARA PREVENIR EL LAVADO DE 
ACTIVOS Y LA FINANCIACI� N DEL TERRORISMO (SARLAFT) 

Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa, cuenta con un Sistema de Administraci� n de 
Riesgo de Lavado de Activos y Financiaci� n del Terrorismo. Este sistema est�  conformado 
por un conjunto de pol�ticas, instrumentos, mecanismos y procedimientos de control 
documentados, los cuales son de obligatorio cumplimiento por todos los funcionarios de la 
entidad y se encuentran contenidos en el manual aprobado por la Junta Directiva.   

La entidad ha realizado capacitaciones a sus funcionarios para divulgar sus pol�ticas y 
disposiciones sobre la prevenci� n al lavado de activos y a la financiaci� n del terrorismo, y 
generar de esta manera conciencia sobre el tema, as� como una cultura hacia dicha 
prevenci� n.   

El sistema tiene previsto que en dado caso que se presente un evento de riesgo de impacto 
significativo, se realice la provisi� n correspondiente en los estados financieros. Hasta la 
fecha no existen eventos ocurridos que hayan ameritado la constituci� n de provisiones y los 
niveles de riesgo se mantiene dentro del nivel aceptado.   

El sistema de administraci� n del riesgo de lavado de activos y financiaci� n del terrorismo, 
cuenta con pol�ticas y procedimientos orientados a:  

a)   Conocer adecuadamente  al cliente, su actividad econ� mica y el origen de sus recursos.  

b)   Segmentar los diferentes factores de riesgos, esto es, CLIENTE, PRODUCTO, 
JURISDICCIÓN y CANAL DE DISTRIBUCIÓN.  

d)   Utilizar los eventos ocurridos para establecer controles que impidan que vuelvan a 
ocurrir.   

e)   Presentar oportunamente los reportes de operaciones ordenados por la 
Superintendencia Financiera de Colombia ante la Unidad Administrativa Especial de 
Informaci� n An� lisis Financiero ± UIAF. 
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f)   Identificar a las personas que por su condici� n econ� mica o cargo p� blico expongan en 
mayor grado a la compa� �a. 

g) Presentar por parte del oficial de cumplimiento los informes trimestrales a la Junta 
Directiva. 

La confidencialidad y reserva a que est�  sujeta el resultado de los informes de operaciones 
sospechosas impide incluir detalles sobre este tema en la presente nota, no obstante se 
informa que Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa puede afirmar que durante el 2010 no 
present�  eventos de riesgo de alto costo ni de magnitud moderada o severa que pudieren 
incidir sobre el perfil general de riesgo de la entidad  o que profundizara su riesgos residual. 

GOBIERNO CORPORATIVO 
 
Durante el 2010, Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa dio cumplimiento a las pr� cticas 
estipuladas en el C� digo de Gobierno Corporativo de la Sociedad e introdujo reformas al 
mismo con el fin de mantener ajustado dicho C� digo a la normatividad actual, as� como a las 
exigencias del mercado, buscando con ello consolidarse como una empresa l�der en la 
implementaci� n de las mejores pr� cticas corporativas. 
 
As� mismo, es importante mencionar que nuestra sociedad cuenta con una Gerencia de 
Riesgos, que se encarga de efectuar la evaluaci� n, monitoreo y medici� n del riesgo al que se 
somete la entidad, as� como del margen de solvencia y del VaR. 
 
En ese sentido, dicha Gerencia cuenta con la infraestructura tecnol� gica adecuada y, el 
personal id� neo y debidamente capacitado. 
 
En p� rrafos anteriores de esta misma nota, se especifican los puntos relacionados con el 
Área o Gerencia de Riesgos, su estructura organizacional y las metodolog�as empleadas. 
 
Bajo ese entendido, es importante mencionar que la Junta Directiva de la sociedad, en 
cumplimiento de sus funciones legales, estatutarias y reglamentarias ha supervisado, 
revisado y aprobado la estructuraci� n e implementaci� n del modelo de riesgos incursos en 
cada uno de los productos y actividades desarrollas por Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de 
Bolsa.  
 
Por otra parte, la Junta de igual forma, conoce y aprueba las diferentes l�neas de productos y 
negocios especiales, en los cuales se debe asumir un riesgo especial, en virtud de lo cual 
para Ultraburs� tiles S.A. Comisionista de Bolsa es muy importante que previo al inicio de los 
tr� mites de autorizaci� n de dichos productos y negocios ante la Superintendencia Financiera 
de Colombia, la Junta Directiva se haya pronunciado al respecto con un concepto favorable 
sobre su implementaci� n, as� como un an� lisis sobre los riesgos que se asumen con el 
mismo.  
 
En cumplimiento de las pol�ticas de Gobierno Corporativo, Ultraburs� tiles S.A. Comisionista 
de Bolsa vela por el cumplimiento de las pr� cticas de informaci� n y transparencia para 
nuestros accionistas, raz� n por la cual mantiene informados a los mismos de la situaci� n 
econ� mica, financiera, jur�dica y administrativa de la entidad, as� como de los procedimientos 
y manuales sobre la prevenci� n de los conflictos de inter� s.  



�
�

� � � � � � �� ��� � �� � � � 	 � � �
 �� � � 
 �� � � � �
� � � � �� � �� � ��� �  

 

 
Finalmente, es de anotar que la auditoria interna de la sociedad est�  al tanto de nuestras 
operaciones, para lo cual realiza, de acuerdo con los resultados de las auditorias, estudios y 
an� lisis efectuados, las recomendaciones que con relaci� n al cumplimiento de l�mites, cierre 
de operaciones, relaci� n entre las condiciones del mercado y los t� rminos de las operaciones 
realizadas, entre otras, necesarias para el mejoramiento de la entidad. 
�


