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RESUMEN

El presente trabajo se realizd con la finalidad de seleccionar una cartera optima de acciones del
indice COLCAP, mediante la evaluacion del modelo de media-varianza, el modelo Graham y un
fondo bursatil de inversion; tomando como referencia, los principios tedricos expuestos por los
autores Harry Markowitz, Benjamin Graham y Burton Malkiel; este trabajo se baso en las teorias
originales que presentaron los diversos autores en cada uno de sus modelos; por tanto, se
identifico la rentabilidad y el riesgo de los portafolios en un lapso de tiempo de tres (3) meses;
que estuvieron activos en el mercado de valores de Colombia. A su vez, se describieron aquellas
situaciones macroeconomicas, de la industria y de las empresas que fueron de relevancia, al

momento de determinar el comportamiento de las acciones.

Se realizd un estudio de estados financieros para la totalidad de empresas que constituyen
el indice COLCAP entre el 2014 y 2017, para determinar la favorabilidad de las empresas frente
a los criterios definidos para un primer portafolio. La estructuracion del segundo portafolio, se
defini6 a través del andlisis del precio de cierre diario de las diferentes acciones entre el 26 de
julio de 2013 y el 30 de Junio de 2018. Finalmente, se selecciond el fondo bursatil iShares
COLCAP; para la réplica del indice.

PALABRAS CLAVES: Mercado de valores, Colombia, modelo media varianza, teoria de
portafolio, modelo Graham, fondo bursétil de inversion, indice, rentabilidad, riesgo, desviacion

estandar, andlisis fundamental y analisis técnico.
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ABSTRACT

The present work was realized with the purpose of selecting an optimal portfolio of the
COLCAP index actions, through the evaluation of the mean-variance model, the Graham model
and an exchange traded fund; taking as reference, the theoretical principles exposed by the
authors Harry Markowitz, Benjamin Graham and Burton Malkiel; this work was based on the
original theories presented by the different authors in each of their models; therefore, the return
valuation and the risk of the portfolios were identified in a period of time of three (3) months;
that they were active in the Colombian stock market. At the same time, they were described the
macroeconomic, industry and business situations that were of relevance when determining the

behavior of the actions.

A study of financial statements was made for all the companies that constitute the
COLCAP index between 2014 and 2017, to determine the favorability of the companies against
the criteria defined for a first portfolio. The structuring of the second portfolio, was defined
through the analysis of the daily closing price of the differents stocks between July 26 of 2013
and June 30 of 2018. Finally, the exchange traded fund iShares COLCAP, was selected for the
replication of the index.

KEY WORDS: Stock market, Colombia, mean-variance model, portfolio theory, Graham
model, exchange traded funds, index, return valuation, risk, standard deviation, fundamental

analysis and technical analysis.
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1. INTRODUCCION

Aquellas personas que deciden invertir sus excesos de capital en el mercado de valores se
consideran inversionistas, estos conforman sus carteras de acuerdo a infinidad de factores
existentes; no obstante, aquellos de mayor relevancia son el riesgo asumido y el nivel esperado
de retorno. A lo largo del tiempo, se han estructurado gran cantidad de metodologias para
seleccionar los titulos valores; empero, es relevante validar la aplicabilidad de estas técnicas en
el mercado colombiano; para lo cual, el presente trabajo se ejecuté con la finalidad de
seleccionar una cartera de acciones del indice COLCAP mediante tres (3) metodologias clasicas
como lo son el modelo Graham, el modelo media-varianza y la inversion en un fondo bursatil

que replica el indice mencionado.

El desarrollo del trabajo inici6 con la descripcion del problema en dos etapas, el
crecimiento econdmico y el sistema financiero; posteriormente, se planteé y formulé la pregunta
de investigacion, que fue el objetivo general a desarrollar en el trabajo. Se procedio a estipular el
encuadre legal que regula el mercado colombiano; seguidamente, se condensaron las
postulaciones tedricas iniciales de las metodologias y aquellas adaptaciones propuestas para el
modelo colombiano; dado que estas fueron la base conceptual que luego se contrastd con las

estructuraciones de carteras de inversion.

A continuacion, se contextualizé el marco mundial, latinoamericano y nacional; en
cuanto a las capitalizaciones bursatiles, bolsas de valores e indices mas significativos por region
y plataformas de negociacion que rigen en Colombia; todo esto, con el objetivo de entender la
situacién actual en los diferentes escenarios. Paso seguido, se estipulé el disefio metodologico de
la investigacion y posterior a ello, se presento tanto el trabajo de campo como el andlisis de la
informacion por sector econémico y metodologia de portafolio, los cual permitieron presentar las

respectivas conclusiones y recomendaciones del trabajo aplicado.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION
2.1.Descripcion del area problematica

El crecimiento econdmico de un pais, tiene estrecha relacion con el crecimiento de su sistema
financiero; de acuerdo con las diferentes revisiones tedricas y practicas realizadas desde

Goldsmith (1969) hasta Barajas, Chami y Yousefi (2010), se ha puesto en manifiesto como las

14
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alteraciones individuales afectan al otro; en la mayoria de las evidencias, esto sucedié de manera
directamente proporcional. Pese a esto, no se dejo de lado los factores no financieros, politicos,
sociales y culturales; que influyeron en el comportamiento del crecimiento econémico vy el

sistema financiero (Buchieri, Pereyra y Mancha, 2012, pp.43-44).

El sistema financiero colombiano; mas en especifico, el mercado de valores, se
caracteriza por su iliquidez y concentracion; sin embargo, su importancia aument6 a causa del
crecimiento sostenido durante los dltimos afios’, la apertura a mas campos de transaccion y la
integracion con diferentes bolsas de valores de Sur América bajo el nombre de Mercado
Integrado Latino Americano-MILA (Villada, Mufioz y Garcia, 2012, p.12). El estudio de
diferentes modelos de inversion permiti6 evaluar la rentabilidad y el riesgo de las acciones que
se tranzan en la bolsa de valores de Colombia; con el fin de optimizar estos indicadores, se
constituyeron una serie de herramientas y criterios pertinentes para la seleccion de carteras de

inversion.

En los nuevos campos de transaccion, se identificaron el mercado de derivados y los
fondos bursatiles (Exchange Traded Funds—ETF); en el primero se negocian activos financieros
cuyo valor depende de la evolucién de un activo subyacente, en este se encuentran los contratos
forwards, los futuros, las opciones y los swaps. Por su parte, los ETF's se negocian en el
mercado segundario; cada accion de ETF indica las unidades de participacion sobre un portafolio
adyacente, constituido por una entidad financiera para replicar un indice del mercado, grupos de

paises, entre otros (Agudelo, 2014, p.100).

Los inversionistas conforman portafolios en base a diversas variables precursoras de
modelos de inversion, algunos de estos factores son el riesgo asumido y el retorno obtenido. Este
trabajo de investigacion, evalud la valorizacion de tres (3) portafolios de inversion; creados a
partir de las de acciones que conforman el indice COLCAP, las cuales fueron analizadas a través
del modelo Graham-pionero del analisis fundamental—-, el modelo media-varianza de Harry

Markowitz—pionero de la teoria de portafolio-y la inversion en el fondo bursatil iShares

! La calificadora Fitch Ratings ratifico la calificacion estable de BBB en el mes de octubre de 2017; sin embargo, la
firma Standard and Poor’s advierte en abril de 2018 acerca de los riesgos que pueden causar los resultados
electorales en las inversiones del pais y la recuperacion econémica esperada. En febrero de 2018 la calificadora
Moody’s rebajo la perspectiva colombiana a negativa, pero sostuvo la calificacion Baa2; esto se debe al riesgo de un
nuevo gobierno que no implemente las medidas necesarias para la consolidacion fiscal (Dinero, 2018).
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COLCAP; todo esto, con el fin de seleccionar la cartera optima de inversion y determinar la

validez que presentaron dichas herramientas en el actual mercado accionario de Colombia.
2.2.Antecedentes

En 2005, Irina Dubova realizé una investigacion para validar el modelo Capital Asset Pricing
Model (CAPM) y ajustarlo al contexto colombiano; la validacion se realiz6 a través del uso de
técnicas de optimizacién en la construccion de portafolios y en base a las rentabilidades
mensuales obtenidas entre 1993 y 2003; a posteriori, los resultados se evaluaron en base al
modelo CAPM y se compard la rentabilidad obtenida con portafolios simples y el promedio de
rentabilidad del mercado bursétil colombiano. El trabajo evidencié que los portafolios mas
diversificados eran aquellos que obtenian mejores resultados?; en la mayoria de los casos, la
diversificacion superd la rentabilidad de las estructuras simples. En sintesis, la diversificacion y
los rendimientos de los portafolios 6ptimos en Colombia dependen de la eficiencia y
comportamiento del mercado, asi como de los ciclos econémicos y la tasa libre de riesgo del
pais; al mismo tiempo, se afirmo que el modelo CAPM fue de poco uso entre los administradores
de portafolio (pp.241-270).

El trabajo de Villada et al. (2012, pp.11-20) tuvo como objetivo general, predecir el valor
futuro de las acciones Ecopetrol y preferencial Bancolombia; a través de la aplicacion de redes
neuronales. A las acciones, se les referenciaron diferentes estructuras y el modelo final
propuesto, se entrend durante cinco (5) meses; seguidamente, se evaluo la certeza en el sexto (6)
mes; la investigacion present6 buen comportamiento y aplicabilidad, ya que se encontraron redes
neuronales de buen comportamiento dentro y fuera de la muestra, ademas de bajos errores en el
desempefio. Tanto en la etapa de aprendizaje como en la prediccion, se concluyo la factibilidad
que poseen las redes neuronales para el pronostico del precio de las acciones tranzadas; del
mismo modo, se afirm6 que al incluir el indice DXY, abarcaron la aversion al riesgo de los

inversionistas y se constituy6 una metodologia confiable para analizar acciones.

Desde el ambito econdmico, el articulo de Buchieri et al. busco realizar una revision de la
literatura internacional, acerca de las vinculaciones existentes entre el desarrollo del sistema

financiero y el crecimiento de la actividad econdmica; para llevar a cabo este objetivo, se inicio

2 Como aclara la autora, el comportamiento del mercado accionario y el de la economia en general; van en sintonfa,
por lo cual en momentos de crisis varia considerablemente el desempefio del portafolio.
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la fundamentacion teorica del rol de los intermediarios financieros y su impacto, las fricciones
del mercado, los incentivos, la reduccion de restricciones, las tasas de intervencion, ahorro e
innovacion tecnolodgica; en el segundo apartado, se detallaron los resultados empiricos a nivel
mundial, que sustentan lo expuesto en un primer momento. Los autores concluyeron que la
relacion entre el crecimiento economico a largo plazo, no pudo ser considerada sin tener en
cuenta la evolucion y el funcionamiento del sistema financiero; entendiendo asi que el vinculo

fue més all& de las crisis financiera, recesiones y fluctuaciones del corto plazo (2012, pp.1-53).

En 2013, Duarte y Perez tenian como propdsito revisar las investigaciones empiricas de
mercados individuales y por regiones, llevadas a cabo hasta el afio 2012; este trabajé busco
identificar los hallazgos mas significativos y las metodologias de comprobacion utilizadas por
otros autores. Se realiz6 una revision teorica dividida en cuatro (4) apartados, donde se describio
que el pais méas estudiado en América Latina es Brasil, seguido de México, Argentina, Chile,
Colombia y por ultimo, Per(; a su vez, la teoria de eficiencia del mercado no fue aceptada en un
60% de los resultados, no fue rechazada en un 35% y un 5% de los paises estudiados
evidenciaron mejoras de la eficiencia. En conclusion, se negd la existencia de mercados
eficientes; pese a esto, los paises desarrollados ocuparon los primeros lugares por la fluidez de la

informacidn, el menor costo transaccional y el mayor numero de empresas en bolsa (pp.21-35).

La importancia de la informacion financiera en el precio de las acciones se expuso en el
trabajo de Cerecedo, Rivera y Gomez (2014, pp.289-306); quienes tuvieron como objetivo
principal, plantear la relacién entre un conjunto de indicadores® creados en base a los reportes
financieros y el precio de las acciones. Para llevar a cabo este objetivo, se indag6 la informacion
financiera y contable de veinticinco (25) emisores de la Bolsa de Valores de México (BVM) en
el periodo 2001-2010. Se evidencid que el EVA, CFO y BV fueron directamente proporcionales
al valor de la accion, mientras que el EBITDA lo fue inversamente; puesto que no tuvo en cuenta
factores como el endeudamiento o gastos financieros. Se concluyd que el CFO fue el indicador
de mayor relevancia, seguido del EBITDA, el BV y el EVA; sin embargo, se aclaré que el sector
econémico, riesgo Y estilo de direccion empresarial o filosofia, fueron factores que relacionaron

la informacion financiera con el desempefio del mercado.

® Tales como: Flujo de efectivo operativo (CFO), resultado antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA), valor econémico agregado (EVA) y valor en libros (BV).
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El trabajo de Valderrama presentd como objetivo principal, aportar a la educacion
financiera de asesores, ahorradores e inversionistas; especificamente, en la comprension del
desempefio de los activos, la construccion y el funcionamiento de los portafolios de inversion por
medio del modelo de seleccion de portafolios y optimizacion de Markowitz; ademéas del modelo
CAPM de Sharpe; para dicho estudio, se tomaron los valores diarios de diecinueve (19) acciones
que cotizaban en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) desde enero del afio 2000, se
descargaron las series de datos desde esta fecha para aportar confiabilidad al estudio y, a través
de la herramienta Solver se obtuvieron los portafolios de la frontera eficiente y se hallg el
portafolio optimo por medio del modelo CAPM. Algunas de las conclusiones generales del
trabajo, esbozaban las falencias del modelo Markowitz y su respectiva solucién creada por Black
y Litterman (2014, pp.3-34).

Anturi tenia el propdsito de conocer en un contexto global, la utilizacion del analisis
técnico y fundamental para determinar el comportamiento presentado por una accién; para
ejecutarlo, se inicié con un panorama global del sector financiero; a su vez, se identificd la
trayectoria empresarial, las decisiones claves, el precio histérico de la accion, la tasa de interés,
la inflacion, el Producto Interno Bruto (PIB) y los estados financieros para el periodo 2010-2011;
por ultimo, se aplicé un andlisis chartista de tendencias, soportes, resistencias y canales al
historico de precios. El autor concluy6 que el analisis fundamental y técnico deben usarse en
conjunto, para que toda la informacion disponible sea usada en la prediccion futura del precio; no
recomendd ignorar la influencia de las politicas del gobierno, las tasas de intervencion, la
globalizacién de los mercados financieros y demas aspectos criticos, al momento de determinar
el precio futuro (2015, pp.1-37).

Por ultimo Contreras, Bronfman y Vecino buscaron evaluar y contrastar la rentabilidad de
un portafolio de mercado en relacion al rendimiento obtenido a través de la optimizacion del
ratio Sharpe (RS). A partir de los retornos diarios, se inicié la estructuracién por medio de la
maximizacion del RS, se simularon los portafolios que deberian generan ponderaciones optimas
y se compararon con el indice establecido. El supuesto de inversion se mantuvo por un semestre
y se reinvirtié nuevamente por la misma cantidad de tiempo; a través de la optimizacion y de
acuerdo con el algoritmo, se obtuvieron recomendaciones Optimas para un grupo de acciones,

que evidenciaron un valor total final de 78,47% por encima del valor inicial. En conclusion, se
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valido la eficiencia del uso de modelos de optimizacién basados en conceptos y herramientas
financieras tradicionales e incluso, se afirmo que estas podrian llegar a ser mas efectivas que los

criterios utilizados actualmente por los administradores (2016, pp.383-392).
2.3.Naturaleza

Es un problema tedrico practico que buscé agregar evidencia empirica a la seleccion de carteras
de inversion de las acciones que conforman indice COLCAP, estas fueron seleccionadas a traves
del modelo media-varianza, el modelo Graham y la inversion en el ETF iShares COLCAP, que
replicd el indice. Las dimensiones abordadas fueron la econémica y la financiera; desde la
primera perspectiva, se hizo especial énfasis en el capital, agregados econémicos, PIB, excesos
de capital, ahorro e inversién; los cuales se ligaron a la segunda perspectiva, por medio del
sistema financiero de Colombia. En el sistema financiero, se trabajo tanto el mercado bancario
como el no bancario y se realiz6 un énfasis en el mercado accionario, analisis técnico, medias
moviles, principios del andlisis fundamental, modelo Graham, modelo media-varianza,

diversificacion de portafolios, inversion en fondos bursatiles del indice, rentabilidad y riesgo.
2.4.Causas

En el mercado de valores de Colombia se hizo necesario revisar la factibilidad del uso del
modelo Graham, el modelo media-varianza y los ETF; de acuerdo con Dubova , la
diversificacion de los portafolios dptimos en Colombia fue minima, debido a que no se posee
gran nimero de organizaciones que coticen en bolsa; por lo cual, se evidenciaron menores
volimenes tranzados y deficiencia en el mercado; los administradores indicaron que es poco
frecuente el uso de técnicas cuantitativas en la renta variable y que al no poseer informacién
simétrica, se compra bajo supuestos inciertos y se vende con la noticia (2005, pp.269-270); por
tal motivo, revisar la factibilidad de estas herramientas pudo dar solucion a algunas causas del
problema de investigacion; ya que, se genero evidencia empirica de la eficiencia que poseen las

mismas al momento de tomar decisiones de inversion.

A nivel externo, se hizo claro que tanto el tamafio de los mercados internacionales como
la posibilidad de diversificar el portafolio de manera mas éptima; con base a la cantidad de
empresas que cotizan en bolsas extranjeras y las correlaciones de las mismas, influyeron

directamente en el auge y crecimiento de las bolsas de valores para paises menos desarrollados;
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pues las personas y/o organizaciones con excesos de liquidez, evaltan de manera significativa el
contexto de los paises seleccionados, al momento de elegir donde invertir su liquidez (Dubova,
2005, p.272).

2.5.Afectados

Los principales intervinientes en el mercado de valores son los emisores de valores, fondos de
inversion colectiva, intermediarios de valores e inversionistas; ademas, aquellos que intervienen
de manera indirecta como el gobierno, analistas de informacion, empresas de diferentes sectores
econdmicos, entes regulatorios, supervisores del mercado, camaras de riesgo, Deposito
Centralizado de Valores de Colombia (DECEVAL), Sistema Integral de Informacion del
Mercado de Valores (SIMEV), entre otros.

2.6.Viabilidad inicial

El presente problema de investigacién conto con la fundamentacién tedrica, propia de grandes
personajes como Benjamin Graham—padre del analisis fundamental—en su libro “El gran
inversor”, Harry Markowitz—padre de la teoria moderna de portafolio—a través del modelo
media-varianza y Burton Malkiel—partidario de las inversiones en ETF's—en su libro “Un
paseo aleatorio por Wall Street”. Igualmente, se obtuvo acceso a las plataformas en tiempo real
del punto de BVC sede Universidad Catolica de Pereira, los estudios previos y las fuentes de
informacion secundarias. Se cont6 con el apoyo del doctor en economia Mario Alberto Gaviria
Rios; ademas de, Jorge Armando Bedoya Cadavid, administrador del ya mencionado punto de
BVC, quien cuenta con la experiencia y los conocimientos especificos; que apoyaron la

fundamentacion y resolucion del area problemica.

Por altimo, cabe resaltar que la autora realizé un “diplomado en bolsa”—certificado por
la BVC—entre el 04 de noviembre del 2016 y el 11 de febrero del 2017; con una intensidad de
ochenta y ocho (88) horas. A su vez, asisti6 al curso “inversidn en bolsa” realizado en la
Universidad Catolica de Pereira entre el 30 de mayo de 2017 y el 23 de junio de 2017, con una
intensidad horaria de cuarenta y cuatro (44) horas; por tal motivo, obtuvo una fundamentacion
basica acerca del tema que desed profundizar y adquirié primer acercamiento al andlisis de las

acciones.
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2.7.Dinamica econdmica

Diversos estudios acerca de la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento econémico se
gjecutaron entre 1873 y 1969, estos sostuvieron el papel del sistema financiero en Inglaterra; ya
que movilizaba el capital hacia la creacion de grandes obras, iniciando asi la industrializacion;
seguido a esto, en 1912 se observd que durante las etapas de eficiencia en bancos, estos
financiaban la innovacién tecnoldgica de nuevos mecanismos de produccién; no obstante, en
1952 se afirmo que, el sistema financiero surgié después del desarrollo econémico, ya que este
cre6 una demanda de mecanismos de financiamiento a la cual se debid responder;
posteriormente, se indicd que el crecimiento econdmico debid abarcar el desarrollo del sistema
financiero (Buchieri et al., 2012, p.10).

Un estudio realizado en 1986, emple6 como medida de penetracién financiera el M1 (la
cantidad de efectivo) y M2 (M1 mas cuasi dineros) como proporciones del PIB; este trabajo
concluyé que en los paises en via de desarrollo, la penetracién financiera generd crecimiento
economico y en los paises desarrollados, la relacion fue inversa. Se destacd el trabajo de
Goldsmith (1969) debido a que fue uno de los pioneros en documentar el valor de los activos de
intermediarios financieros en proporcién al PIB de treinta y cinco (35) paises durante 1860 y
1963; producto de este trabajo, se encontrd una correlacion positiva entre las dos variables;
aunque se reconocio la carencia de la muestra, estudios posteriores agregaron mas factibilidad y

variables tanto del sistema financiero como del mercado de acciones (Buchieri et al., 2012, p.10).

A nivel internacional, la evidencia empirica indic6 una relacion directamente
proporcional entre ambas variables; diversos autores remarcaron que “una buena variable
predictiva de las futuras tasas de crecimiento, la acumulacion de capital y los cambios
tecnologicos” indican el nivel de desarrollo financiero. De acuerdo con Greenwood y Jovanovic
(1990), “el crecimiento econdémico provee los medios para la formacion de intermediarios
financieros que, a su vez, promueven el crecimiento mientras que el surgimiento de
intermediarios acelera el crecimiento al mejorar la asignacion de capital”; es decir, la incidencia
del sistema financiero en la acumulacion de capital, el ahorro y la innovacion tecnologica,
afectaron el crecimiento economico del fendmeno estudiado (como se citdé en Buchieri et al.,
2012, p.11).
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Adicionalmente Rioja y Valev (2004) por medio del método de momentos generalizados
(GMM), buscaron definir los canales por los cuales el desarrollo financiero generd crecimiento
economico; los resultados arrojaron que en los paises de bajo ingreso, la mayor penetracion
financiera generd acumulacion de capital; mientras que en los paises de mediano y alto ingreso,
se dio por un aumento en la productividad laboral. En afios més recientes, Jahan y McDonald
evidenciaron que el desarrollo financiero, ademas de ampliar el crecimiento econémico, mejoro

la distribucion de los capitales (Como se citd en Villa y Zanello, 2013, pp.39-40).

A nivel nacional, se resaltaron tanto las investigaciones de Tenjo y Garcia (1995, pp.182-
186), como Carvajal y Zuleta (1997, pp.30-38); quienes a través de una regresion del PIB de
cincuenta (50) afios, en funcion de variables de penetracion financiera; concluyeron que, el
desarrollo del sistema financiero afectd positivamente el crecimiento econdémico; ademas, entre
mas ineficiencia existio en el marco regulatorio del sistema financiero, hubo un sobrecosto por
intermediacion. A posteriori, Ballesteros y Lopez a través del modelo de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), tuvieron como proposito explicar el comportamiento del PIB entre 1995 y
2009; por medio de los saldos de cartera; estos afirmaron que el efecto de la liberalizacion de los
afios 90 y la mayor penetracion del sistema financiero, trajeron como consecuencia crecimiento

econémico (2009, pp.7-15).
2.8.Dindmica financiera

Los primeros estudios de la teoria de mercados eficientes fueron realizados en 1933, estos
evaluaron empiricamente el nivel de acierto de los analistas de bolsa; en un inicio, la teoria de
mercados eficientes se fundamento en autores como Bachelier, Samuelson, Mandelbrot, Malkiel
y Fama; este ultimo es quien difunde los tres (3) niveles de eficiencia de un mercado.
Seguidamente, estudios ejecutados entre 1970 y 1976 lo cuestionaron, argumentando que la
existencia de asimetrias de informacion generd problemas de riesgo moral; a su vez, afirmaron
que los precios reflejaron la informacion disponible de manera temporal. En 1999 los analisis
realizados, indicaron la toman decisiones en base a elementos psicoldgicos y finalmente en 2010,
se desmintio la actuacion racional de los mismos; en base a lo ocurrido en Wall Street (Duarte y
Pérez, 2013, pp.22-24).

El uso de herramientas de tipo cuantitativo, para la evaluacion del riesgo asumido y el

retorno obtenido en un mercado financiero; se remonta a la teoria de Markowitz (1952), para el

22



ECONOMIA'Y FINANZAS

cual en “un mercado racional el portafolio de mercado deberia reflejar caracteristicas de la
relacion rentabilidad-riesgo consistentes en una frontera eficiente que la optimiza”; mas adelante,
aparecieron los métodos e indicadores para la evaluacion de desempefio por riesgo; por autoria
de Treynor, Sharpe y Jensen, estos métodos se consolidaron como el “estandar de oro” en la

evaluacion del rendimiento de un portafolio (como se cito en Contreras et al., 2016, pp.384-385).

Como expresa Clavijo, hasta 1991 el sistema financiero colombiano se manejaba bajo el
modelo de banca especializada, este trasgredio hasta la matriz-filial; por medio del cual podrian
ser sociedades comisionistas de bolsa y compariias de financiamiento comercial; posterior a esto,
el sistema financiero nacional se vio afectado por variables externas como el “efecto tequila”, la
recesion econdémica, coyuntura politica de 1996-1997, efecto de la crisis asiatica de 1998-1999;
entre otras cuestiones que permitieron la intervencion de entidades financieras, que tenian como
objetivo mantener la confianza del sistema, la creacion lineas de créditos para morosos y la

imposicion de una tasa transitoria (Villa y Zanello, 2013, pp.44-45).
2.9.Consecuencias

El incursionar en temas de finanzas sin reconocer la factibilidad de las estrategias utilizadas para
invertir los excesos de capital, implica no poseer una metodologia clara y estipulada; de tal
manera que al evaluar la efectividad de las herramientas usadas, se estima desde un comienzo la
rentabilidad esperada en relacion al riesgo obtenido en la adquisicion y se descarta o reafirma la
efectividad de lo utilizado para mejorar el capital invertido a lo largo del tiempo. Aunque el
alcance del trabajo no gener6 conocimiento; se evidencid en este, la intencion de crear nociones
bésicas—cultura de inversion—en la comunidad académica interesada en mercados bursétiles;
para que partir de esta, se pueda utilizar tanto herramientas cuantitativas como cualitativas

simples al momento de ejecutar inversiones.

La no ejecucion de este problema de investigacién, dejaria en duda los puntos enunciados
anteriormente; puesto que la literatura académica actual, hace referencia al uso de técnicas
especializadas como lo son las redes neuronales, modelos CAPM, optimizadores y demas
elementos, que requieren de unas nociones béasicas que son dadas por sentadas en estas
propuestas. Por tal motivo, este trabajo se dirigié a la seleccion de una cartera Gptima de

inversion por medio de la evaluacion de tres (3) bases tedricas clasicas.
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3. FORMULACION DEL PROBLEMA

El problema de investigacion que se abordd, fue la seleccidn de carteras de acciones optimas que
equilibren el riesgo asumido y la rentabilidad obtenida, esta eleccion se evaluo a través de tres
(3) metodologias basadas en el indice COLCAP; las cuales fueron el modelo propuesto por
Benjamin Graham, la teoria de portafolio con el modelo media-varianza y el ETF que replica el
indice. Con el fin de validar la pertinencia y vigencia de dichas vertientes en el contexto

colombiano, la pregunta de investigacion bajo la cual se rigio el presente trabajo fue la siguiente,

¢Seleccionar una cartera de acciones del indice COLCAP en el corto plazo; mediante la

evaluacion del modelo de media-varianza, el modelo Graham y un fondo bursatil de inversion?

4. DELIMITACION

En lo que concierne al area geogréfica, el proyecto de investigacion se realizd en el ambito
nacional colombiano; méas en especifico, la renta variable —acciones del indice COLCAP—que
ofrecio la BVC para el tercer trimestre del afio 2018; se invirtio en aquellas acciones del indice
que cumplieron con los requerimientos planteados por el modelo Graham. Para la estructuracion
del modelo media-varianza, se analizaron los precios de cierre desde el 26 de julio del afio 2013
hasta el 30 de junio del afio 2018; esta informacion se obtuvo de la plataforma e-BVC —
disponible en el punto de BVC de la Universidad Catélica de Pereira—y seguidamente se le fue
aplicada la correspondiente formulacién del modelo. Finalmente, se invirtié la misma cantidad

de dinero en el fondo bursétil iShares COLCAP, que replica el indice.
5. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
5.1.0Dbjetivo general

e Seleccionar una cartera de acciones del indice COLCAP en el corto plazo; mediante la
evaluacion del modelo de media-varianza, el modelo Graham y un fondo bursatil de

inversion.
5.2.0bjetivos especificos

e Seleccionar mediante el modelo media-varianza un portafolio de acciones del indice
COLCAP.
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e Realizar un analisis de indicadores fundamentales a las acciones que conforman el indice
COLCAP, para conformar el portafolio.

e Ejecutar la inversion en el fondo bursétil iShares COLCAP, que replica el indice.

e Determinar la valoracion de los tres portafolios seleccionados mediante el modelo de
media-varianza, el modelo Graham y el fondo bursétil de inversion en el indice
COLCAP.

6. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El trabajo aplicado se considerd de importancia, ya que contrastd las bases tedricas propuestas
por autores expertos en el modelo Graham, modelo media-varianza e inversién en ETF; con lo
expresado en realidad por el mercado financiero colombiano. Se consider6 un trabajo util, debido
a que sirvié como documento guia a la Universidad Catdlica de Pereira; en especifico a su punto
de BVC, ya que le permitid ratificar o descartar la viabilidad de las metodologias propuestas para

la seleccién de portafolios de inversion.

En consonancia con Warren Buffett “las personas prestan mas atencion al precio que al
valor (...) el precio es lo que se paga, pero el valor es lo que se obtiene a cambio”; de manera tal
que las decisiones de inversion deben ser informadas, teniendo en cuenta instrumentos,
estrategias y demas factores; diferentes al precio de cotizacion de la accion (Como se cit6 en
Buffett y Clark, 2007). Por consiguiente, este trabajo apoya aquellas decisiones de inversion
consientes; por medio de la validacion de tres (3) metodologias de estructuracion de portafolios,
que intentan estimar el valor de las acciones; y en este misma medida, otorgarles un porcentaje

especifico a cada una dentro de la cartera de inversion.

Se considerd novedoso, en vista que no existen antecedentes sobre un trabajo aplicado
por parte de estudiantes de pregrado de dicha institucion, en cuanto a la rentabilidad y riesgo de
portafolios de acciones colombianas seleccionadas a través del modelo Graham, el modelo
media-varianza y la inversion en fondos bursatiles que repliquen el indice. A causa del
crecimiento sostenido que han tenido los mercados financieros colombianos, “se hace cada vez
mas pertinente el estudio de modelos que permitan pronosticar el comportamiento de las

acciones tranzadas en la bolsa de valores de Colombia de tal forma que se constituyan en una
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guia que oriente la estrategia a seguir por los inversionistas participantes” (Villada et al., 2012,

p.12).

7. MARCO REFERENCIAL

El desarrollo del presente trabajo de investigacion tuvo en cuenta la normativa bésica (leyes y
decretos) que regula el mercado bursatil colombiano, con la finalidad de delimitar las
transacciones y movimientos a realizar en él; seguidamente, se enunciaron los conceptos
necesarios para la comprension de las diferentes tematicas a tratar en la fundamentacion tedrica
del problema. ElI marco tedrico estuvo enfocado en la relacion reciproca del crecimiento
econodmico y el sistema financiero; este Gltimo, se enfocé en la renta variable del mercado de
valores, dentro del cual se identificaron los diferentes tipos de analisis de inversiones, el modelo
Graham, el modelo media-varianza, la inversion en ETF’s o fondos bursatiles y los indicadores

de medicidn para la rentabilidad y el riesgo de los portafolios.

Finalmente, se procedié a contextualizar el estado actual de las principales bolsas de
valores mundiales, los principales indices bursatiles y se acoté al estado actual de Latinoamérica;
en especifico, el tamafio del mercado colombiano, plataformas de negociacién e indicadores
principales; en la ilustracion nimero 1 se presentd de manera resumida las categorias macro

desarrolladas.
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PORTAFOLIO OPTIMO DE
ACCIONES DEL INDICE COLCAP

MARCO MARCO
CONCEPTUAL MARCO TEORICO CONTEXTUAL

Sistema Crecimiento Mercado
financiero economico mundial

Ley 964
Decreto 255

Mercado Mercado de Mercado
bancario valores latinoamericano

. Mercado
RERLTE colombiano
Renta variable

lHustracion 1: Marco referencial. Elaboracion propia.

7.1.Marco Legal

El mercado de valores colombiano, se encuentra regulado principalmente por tres entidades®
como lo son el Congreso de la Republica, la Superintendencia Financiera y el Gobierno
Nacional; cada una de estas instituciones ejerce su control a través de leyes, regulaciones e
instrucciones. La primera entidad, regula por medio de la ley 964 de 2005 “Marco del mercado
de valores”—considerada la mas relevante—, los principales asuntos estipulados en la ley, son

los siguientes (Fradique-Méndez, 2014, pp. 40-43):

e Los objetivos y criterios de la intervencién en el mercado de valores, el significado de un
valor y las actividades propias de dicho mercado.

e Las normas del SIMEV; es decir, la informacion que se debe suministrar a los
participantes; de acuerdo con su actividad econémica en el mercado.

e La manera de compensar y liquidar operaciones de algin valor y su respectiva
reglamentacion en relacion a las Camaras de Riesgo Central.

e Las generalidades de regulacion, supervision y sanciones de las entidades que participan

en el mercado.

* Sin dejar de lado al Banco de la Republica, quien es el encargado de mantener el poder adquisitivo de la moneda y
de permitir que esta se pueda tranzar en el mercado de valores.
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e Los principios, en cuanto a la proteccion de los inversionistas.
e El régimen sobre infracciones, sanciones, prevencién del lavado de activos y financiacion

del terrorismo.

Por su parte, la Superintendencia Financiera es aquella entidad encargada de la
inspeccion, vigilancia y control sobre los interventores del mercado de valores contemplados en
la ley marco. Asimismo, el Gobierno Nacional por medio del Ministerio de Hacienda y Crédito
Pablico; regula en base a los criterios definidos por la ley 964 y el decreto 2555 de 2010; este
altimo reexpide las normas del sector financiero, asegurador y del mercado de valores; de
manera mas especifica, los regimenes de inversion en fondos de pension, normas de los fondos
de inversion colectiva, procedimientos para realizar ofertas publicas de valores y demas
(Fradique-Méndez, 2014, pp. 40-43).

7.2.Marco Conceptual
7.2.1. Sistema Financiero

Un sistema financiero, es un conjunto de instituciones y operaciones entre las cuales se
movilizan los recursos disponibles; para generar beneficios por medio del cumplimiento de sus
funciones tales como movilizar y agrupar el ahorro—relacién directa con los excedentes de
ahorro de los agentes econdmicos—; ademas de la diversificacion, reduccion de los riesgos,
facilitacion de las coberturas, produccion de informacidn, asignacién del capital, supervision de
la labor de los administradores y de las organizaciones luego de proveerles el financiamiento y
por ultimo, facilitar el intercambio ya sea de bienes y/o productos por medio de los diferentes

métodos de pago (Buchieri et al., 2012, p.12).
7.2.2. Analisis Fundamental

Es aquel que busca seleccionar los tipos de inversiones que sean méas rentables; de acuerdo al
plazo de inversion del especulador o inversionista. Este andlisis considera cuatro (4) niveles
como lo son el macroeconémico mundial, el macro pais, el de la industria y el de la empresa; es
decir, se compone tanto del analisis macroeconémico como del empresarial (Agudelo, 2014,
p.285).
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7.2.3. Analisis Técnico

Este tipo de andlisis “busca patrones de comportamiento en la cotizacion de las acciones,
basandose en la historia de comportamientos de estas, y trata predecir movimientos futuros para
obtener beneficios”. Los principios de este analisis son que aquello que pueda afectar el precio
del titulo ya est& descontado, los precios se mueven por tendencias y el mercado tiene memoria
(Pina, 2014, pp.9-10).

7.2.4. Teoria de portafolio: Modelo media-varianza

Desarrollada en 1952 por Harry Markowitz, en esta teoria “los inversionistas construyen
portafolios basados exclusivamente en el riesgo y en el rendimiento esperado (...) prefieren
lograr rendimientos con la menor variabilidad posible, es decir, que tienen aversion al riesgo”; de
igual manera, se tiene en cuenta las correlaciones entre los titulos valores; con el fin de lograr

una diversificacion eficiente (Medina, 2003, p.1).
7.2.5. Fondo de Inversiéon Bursatil

Se entienden como aquellos activos negociados en el mercado secundario; estos valores son
unidades de participacion en un portafolio subyacente que representa un “indice del mercado, un
grupo de empresas selectas de una cierta industria, nacion, regiéon o grupo de paises, titulos de
deuda con ciertas caracteristicas, divisas y precios futuros de materias primas”. Al igual que
cualquier fondo de inversion, son un patrimonio comdn de una diversidad de inversores,

gestionados por una institucion financiera (Agudelo, 2014, p.100).
7.2.6. COLCAP

Es un indice de la renta variable que “refleja las variaciones de los precios de las acciones mas
liquidas de la BVC, donde la participacién de cada accion en el indice esta determinada por el
correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada (flotante de la compafiia multiplicado
por el ultimo precio)”; por lo cual, es el resultado de la sumatoria del precio de cada accion que
lo conforma, por la participacion que tiene dentro del mismo; cabe resaltar que estd compuesto

por un minimo de veinte (20) acciones de veinte (20) emisores diferentes (BVC, 2016, pp.4-5).
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7.2.7. Riesgo

Se define como la probabilidad de que la rentabilidad real, difiera de aquella estimada como
rentabilidad esperada; se mide a través de la desviacion estandar, la varianza y covarianza de los
activos (Dubova, 2005, pp.246-247).

7.2.8. Rentabilidad

Generalmente es expresado en términos porcentuales anuales sobre lo invertido y representa la

ganancia o pérdida resultante de una inversion (Veliz, Cervantes y Carmona, 2012, p.26).
7.3.Marco Teorico
7.3.1. Crecimiento econémico

El Producto Interno Bruto (PIB) de un pais, es un indicador macroeconémico gue evidencia su
nivel de actividad econémica; de manera general, los agentes econémicos como las familias, las
empresas Yy el gobierno, son aquellos que intervienen a través de operaciones econdmicas en la
produccién, el consumo, el gasto publico, la tributacion, la inversion, el ahorro, las
exportaciones, las importaciones y demas aspectos—como las transacciones con sectores
externos—que componen el PIB; por tal motivo, la comprension de estas relaciones se pueden

expresar a través del flujo circular ingreso-gasto de la economia.

En una economia abierta, las empresas reciben ingresos a partir de la venta de bienes de
consumo e inversion al resto del mundo; por su parte, el gobierno y las empresas se endeudan
con el resto del mundo a través del mercado financiero y de la misma manera, los demas paises
compran bienes y servicios a las empresas nacionales (exportaciones) y son estos mismos,
quienes reciben ingreso; ya que las empresas, el gobierno y/o las familias del pais gastan en
bienes y servicios producidos en demas lugares (importaciones); no obstante, el resto del mundo
recibe y otorga financiamiento con las empresas del pais (Jiménez, 2012, p.78).

Finalmente, el ahorro privado se conoce como la diferencia entre el ingreso que las
familias perciben y el consumo que ejecutan; por tal motivo, sus flujos de consumo, impuesto y
ahorro salen a través de los diferentes mercados. Desde un punto de vista institucional, en un

sistema econdmico interactian multiples organizaciones—una de estas es el mercado— y es este
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conglomerado de instituciones, el que determina la asignacion de los recursos de una sociedad
(Buchieri et al., 2012, p.8).

Para entender las salidas y/o entradas de transacciones que ejecutan las familias,
empresas y/o gobiernos nacionales en las diferentes economias; es importante considerar los
diferentes tamafios de estas, con el proposito de identificar las influencias que ejercen unos sobre
otros; por lo cual se considera una pequefia economia abierta, a aquella en la cual el “tipo de
interés viene dado por los mercados financieros mundiales; (...) en virtud de sus dimensiones,
ejerce una influencia insignificante en los mercados mundiales”. El tipo de interés de la gran
economia no viene determinado por el mundial, debido a que el pais es lo suficientemente grande
para tener influencia en el mercado financiero mundial; por lo cual, cuando otorga una gran
cantidad de préstamos en el extranjero, aumenta la oferta de estos en la economia mundial y por

ende, disminuye las tasas de interés para el mundo y viceversa (Mankiw, 2014, pp.262-824).

Los conceptos de tamafios de economias, se rigen bajo los supuestos de una movilidad
perfecta del capital y un ajuste lento; por lo tanto, se afirma que la tasa de interés de la pequefia
economia abierta ( r ) deberd ser igual a la tasa de interés mundial ( r*).

r=r*

El equilibrio se conoce como la paridad de tasas de interés, este asume que “el diferencial
de intereses entre dos paises deberia ser igual, en promedio, a la variacion esperada de la tasa de
cambio” (Banco de la Republica, 2003, p.1). La paridad de tasas de interés nominal descubierta
afirma que, si el retorno del pais nacional es mayor a aquel extranjero i > i*, “los inversionistas
tienen que esperar que el peso se debilite (pierda valor) respecto del délar; es decir, se espera que
se deprecie”, este comportamiento se rige bajo la siguiente formula (de Gregorio, 2012, pp.230-
234):

e
Aeriq

i=i"+
€
Donde,
i = Tasa de interes nominal nacional
i* = Tasa de interes nominal internacional
e; = Tipo de cambio en el periodo t

e
Aeryq

o Tasa de depreciacion esperada en periodo t + 1
t
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ef., = Valor esperado del tipo de cambio en el periodo t + 1

No obstante, dicha relacién implica consigo el riesgo del valor esperado del tipo de
cambio en el periodo t + 1 denotado con la ecuacion E.e;, ; por lo cual, se adiciona la prima de
riesgo que en este caso —segun José de Gregorio— se asume como cero (0). EIl riesgo es
cubierto, usando el mercado de futuros; por lo cual, las tasas de interés nacionales y extranjeras
estan libres de riesgo y al estar exentas se hace evidente la paridad de tasas de interés nominal

cubierta bajo la siguiente formula (2012, pp.230-234):

.. fe+1— €

i=i"+ ———
€t

Donde,

i = Tasa de interes nominal nacional

i* = Tasa de interes nominal internacional

e; = Tipo de cambio en el periodo t

ft+1 = Futura tasa de cambio pactada en la operacion libre de riesgo

Finalmente, la paridad de tasas de interés real parte bajo los supuestos de una economia
imperfecta con falta de movilidad de capitales; por lo tanto “cuando la tasa de interés domestica
sube, entran capitales. Este exceso de monera extranjera, que demanda pesos, presiona el tipo de
cambio hacia la baja, encareciendo en valor de la moneda doméstica (apreciandola)”, teniendo en
cuenta que la relacidn entre las tasas nominales y reales es la siguiente (de Gregorio, 2012,
pp.230-234):

1+i=04+r)*(1+n°%
Donde,

i = Tasa de interes nominal nacional
¢ = Inflaciéon nacional esperada

r = Tasa de interes nacional
La formula de la paridad de tasas de interés real se evidencia como:

i Ae® ox .
r=r +|—+n"" —m
€
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Donde,

r = Tasa de interes nacional

r* = Tasa de interes internacional

¢ = Inflacién nacional esperada

¢ = Inflacion internacional esperada

Ae®

= Tasa de depreciacion
€t

De acuerdo con Fama (1970), el papel principal de un mercado es la asignacion del
capital; un mercado es eficiente cuando 1) no hay costos de transaccion por los valores
comerciales, 2) toda la informacion esta disponible para todos los participantes del mercado sin
costo alguno vy, 3) todos concuerdan en cuanto a las implicaciones que posee la informacion
actual en el precio y la distribucion futura de cada valor; por consiguiente, los mercados
eficientes cuentan con la suficiente liquidez y racionalidad para que los precios absorban toda la
informacién disponible de manera instantanea, esto implica que en cualquier momento dado el

precio del titulo es un buen estimador del valor intrinseco del mismo (p.387).

Dependiendo de la naturaleza del equilibrio de mercado, Eugene Fama planted tres
categorias de eficiencia del mercado como lo son la forma debil, la semi-fuerte y la fuerte. En la
primera, el precio se incorpora inmediatamente a la informacion histérica, los volumenes vy la
secuencia de dividendos; en la forma semi-fuerte se agrega toda la informacion publicamente
disponible como los anuncios de division acciones, reportes anuales, valorizaciones, utilidades,
dividendos, variables macroeconémicas tanto de la industria como de la empresa. Ahora bien, en
la forma fuerte, se adiciona la informacion privada; ya que existe un acceso monopolistico a la
informacion relevante al precio. El autor no espera que el modelo sea una descripcion exacta del
mercado; sino, un punto de referencia contra el cual se pueda juzgar la importancia de las

desviaciones de la eficiencia del mercado (1970, p.414).

Buchieri et al., afirman que los mercados funcionan con imperfecciones ya sean en la
asimetria de informacion, la presencia poderes empresariales dentro del mercado, externalidades
como los costos de transaccion; ademas de fallas del Estado en cuanto a preferencias sociales,
falta de informacién, problemas de agencia, ausencia de incentivos, ignorancia de costos o

cambios de politicas; sin embargo, a partir del enfoque institucional, el desarrollo economico de
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un pais es la consecuencia de la evolucion de sus instituciones; puesto que estas “permiten y
fomentan la cooperacion y los intercambios comerciales, la formacion y la movilidad del capital,

la estimacion y el reparto de riesgos” (2012, p.8).

El sistema financiero como organismo institucional, se encuentra ligado al crecimiento
econOmico; existen tres posiciones para entender la relacion entre ambos, la primera teoria
expresa que el desarrollo del sistema financiero conduce al desarrollo econémico; siempre y
cuando el primero pueda ser catalogado como eficiente; en contraste, la segunda afirma que al
expandirse la economia, el sector privado demanda nuevos instrumentos financieros y acceso a
finanzas internacionales, por lo tanto causa una ampliacion del sistema financiero. Finalmente, la
tercera vertiente indica una relacion reciproca entre ambas ya que el crecimiento de un sector,
genera una ampliacion del sistema financiero y esto causa un aumento de “la competencia y
eficiencia de los bancos mediante la financiacion de los procesos de inversion impulsadores del

crecimiento econémico” (Villa y Zanello, 2013, p.43).
7.3.2. Sistema financiero

El sistema financiero colombiano se divide en el mercado monetario, de divisas, de capitales y
otros mercados. El primero “agrupa la deuda a plazos inferiores a un afo emitida por el
Gobierno, los intermediarios financieros y las entidades publicas y privadas”; las principales
funciones de este mercado son la facilitacion de la financiacion de los emisores de deuda en el
corto plazo; ademas de brindar apoyo a la ejecucion eficaz de la politica monetaria y la
formacion temporal de tasas de interés (Uribe, 2006, p.1).

El mercado de divisas, hace referencia a aquel escenario de mayor liquidez en el mundo;
en este, “los individuos, empresas, gobiernos y bancos compran y venden divisas y Otros
instrumentos de deuda”; este mercado funciona en tres (3) niveles, los cuales son 1) las
transacciones entre los clientes —exportadores, importadores, inversionistas o turistas— y
bancos comerciales; 2) los corredores de divisas o brokers; por medio del mercado interbancario
nacional y finalmente, 3) el intercambio de divisas entre bancos comerciales y aquellas

sucursales o corresponsales en el extranjero (Carbaugh, 2016, pp.357-358).
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Los dos grandes componentes del mercado de capitales son el bancario>—intermediado—
y el de valores—desintermediado—. El mercado intermediado colombiano, se conforma de
establecimientos de crédito, sociedades de servicios financieros, inversionistas institucionales y
demas instituciones, evidenciadas en ilustracion nimero 2. Los primeros tienen como funcién
principal canalizar y captar los recursos superavitarios de un sector, para transferirlos a aquellos
con déficit; por medio de colocaciones de préstamos, anticipos u operaciones legales

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2017, p.1).

A pesar de que las sociedades de servicios financieros intermedian con los recursos del
publico, no ejecutan la captacion a través de dep0ésitos y la colocacion, no es a través de créditos;
puesto que su funcion principal es prestar asesoria financiera especializada, para la
administracion de recursos (Uribe, 2013, pp.6-7). Por otra parte, aquellas instituciones que tienen
como funcion recolectar los recursos disponibles de los agentes e invertirlos en titulos valor; se
conocen como los inversionistas institucionales. Por ultimo, aquellas entidades que no estan
contempladas dentro de los grupos anteriores; pero que prestan servicios complementarios y
conexos a la actividad financiera, se clasifican como otras instituciones (Fradique-Méndez, 2014,
p.23).

> Al ser el dinero, el elemento clave para el funcionamiento del sistema financiero bancario; es de aclarar que en la
actualidad, “la cantidad de dinero creada en la economia depende en Gltimas de la politica monetaria del banco
central. En tiempos normales, esto se lleva a cabo fijando tasas de interés [...] En la economia moderna, la mayor
parte del dinero toma la forma de depdsitos bancarios [...] la principal manera de crearlos son los préstamos que
hacen los bancos comerciales. Cada vez que un banco hace un préstamo, crea simultdneamente un depdsito
correspondiente en la cuenta bancaria del prestatario, con lo cual crea dinero nuevo.” (McLeay, Radia & Thomas,
2015, p.355).
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Bancos Comerciales

Establecimientos de Corporaciones
Credito Financieras

Compaiiias de
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Cesantias Compaiiias
Aseguradoras

Entidades
Aseguradoras
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- . - de seguros
Inversionistas Sociedades de Intermediarios de g

Institucionales capitalizacion Seguros
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Colectiva
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Tecnicos y
Administrativos

Sociedades de Inversion
Colectiva

Cajas de Compensacion

llustracion 2: Sistema bancario en Colombia. Elaboracién propia a partir de
http://bu.com.co/sites/default/files/documentos/guia-del-mercado-de-valores.pdf

Desde otra perspectiva evidenciada en la ilustracion nimero 3, el mercado de valores es
definido como “el conjunto de agentes, instituciones, instrumentos y formas de negociacion que
interacttan facilitando la transferencia de capitales para la inversion a través de la negociacién de
valores”; se compone de los emisores de valores, los inversionistas, los intermediadores y los
diferentes proveedores de infraestructura. Los emisores de mercado son aquellas entidades que
ponen en circulacion titulos valores de cualquier ambito y se encuentran inscritos en el Registro
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Nacional de Valores y Emisores; por su parte, los inversionistas, son todas aquellas personas
naturales o juridicas que invierten sus recursos en titulos valores. Un intermediario de valores, es
aquel ente encargado del acercamiento entre los demandantes y oferentes; para la negociacion de
titulos valores. Por Gltimo, los proveedores de infraestructura para el mercado colombiano son el
DECEVAL, la BVC?, las sociedades calificadores de riesgo y el Autorregulador del Mercado de
Valores (AMV) (Superintendencia Financiera de Colombia, 2008, pp.2-22).

El mercado de valores se clasifica en base a donde se emiten y/o negocian los titulos; asi
como el sistema a través del cual lo hacen y las personas autorizadas para intervenir en su
compra o venta. En lo que concierne al tipo de mercado, se identificd uno primario donde se
adquieren los valores directamente del emisor; el secundario, hace referencia a las transacciones
sobre titulos que ya han sido emitidos y circulan en el mercado. La negociacion de los titulos
puede ejecutarse a través del mercado bursatil—realiza las operaciones por medio de sistemas
transaccionales o entidades autorizadas—y el mercado de mostrador (OTC)—no utiliza ningln
mecanismo transaccional, pero solo negocian titulos inscritos en el SIMEV—.Segun el dltimo
criterio, el espacio en el cual el publico general puede comprar o vender acciones, se conoce
como el mercado principal; no obstante, en el segundo mercado solo intervienen los

inversionistas profesionales (Fradique-Méndez, 2014, pp.27-29).

® El 15 de febrero de 2017 la BVC y el DECEVAL firman un memorando de entendimiento para una posible
integracion corporativa, el 22 de Marzo de 2017 se emite la guia explicativa de la integracion corporativa
DECEVAL-BVC con el fin de “generar eficiencias en la cadena de valor del mercado de capitales colombiano para
reducir costos y mejorar la oferta de servicios”. Finalmente, el 15 de diciembre de 2017 se anuncia que la BVC y
DECEVAL seran una sola organizacion; después del cierre de la transaccion y el intercambio de acciones entre las
dos entidades; sin embargo a la fecha 28 de febrero de 2018; no se posee ningln manual que cambie las funciones
de ambas entidades, por lo cual se evidencian en el texto por separado (BVC [b], 2017, p.3).
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) EMISORES
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y de resonsabilidad
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de lucro fondos de inversion colectiva

La Naciony
entidades publcas

descentralizadas Universalidades de Ley 546

1) INTERMEDIARIOS Y FACILITADORES

Comisionistas de Bolsa Establecimientos de Credito
INTERMEDIARIOS -

Comisionistas Administradoras de fondos
Independientes de inversion colectiva

Bolsa de valores

Bolsa de bienes de
productos agropecuarios y
agroindustriales
commodities

Calificadoras de riesgo y Sociedades administradoras
OTROS FACILITADORES proveedores de de sistemas transaccionales
infraestructura

Sociedades que realicen
compensacion y liquidacion
de valores futuros, opciones

y otros

Sociedades administradoras
de depositos centralizados
de valores

1) INVERSIONISTAS

Inversionistas Profesionales
INVERSIONISTAS

Clientes Inversionistas

lustracion 3: Sistema no bancario en Colombia. Recuperado de http://bu.com.co/sites/default/files/documentos/guia-del-
mercado-de-valores.pdf
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De acuerdo con el articulo 2 de la ley marco 964, se considera un valor a “todo derecho
de naturaleza negociable que haga parte de una emisién, cuando tenga por objeto o efecto la
captacion de recursos del publico” (Congreso de Colombia, 2005, p.3). Los valores se clasifican
de acuerdo al derecho que impliquen; ya sea de deuda—derecho a recibir una remuneracion
consistente—, de participacion —derecho a ser socio de un ente en el cual el capital se distribuye
en acciones o en participacion del patrimonio—o de tradicion (representativos de mercancias) —

derecho de propiedad o gravamenes sobre la mercancia— (Fradique-Méndez, 2014, p.49).

La segunda clasificacion de los titulos compete a la manera de establecer los
rendimientos; estos se pueden determinar desde el momento de la negociacion—renta fija—o al
momento de la liquidacion del valor futuro—renta variable—. Finalmente, de acuerdo a como se
trasfieran los valores, estos pueden ser nominativos—implican la inscripcién del tenedor en el
registro que maneje el emisor—, a la orden—solo es tenedor legitimo, la persona que ha recibido
el valor y que aparece como endosatario—Y los valores al portador—requieren exclusivamente la
entrega, para ser legitimamente transferidos a la persona que lo reciba— (Fradique-Méndez,
2014, p.49).

En el mercado de capitales se negocian principalmente valores de renta fija y de renta
variable. Los primeros corresponden al “conjunto de valores negociables (...) que representan
préstamos que éstas entidades reciben de los inversores”; los beneficios son los intereses
pactados’ y/o la devolucion total o parcial del capital invertido en una fecha acordada (Comision
Nacional de Mercado de Valores [CNMV], 2006, p.21). Por el contrario, la renta variable se
compone de titulos que representan una parte del capital que posee la organizacion y por ende, se
adquiere el papel de socio; existen tres (3) tipos de acciones como lo son las ordinarias,

preferenciales y privilegiadas; todas estas se visualizan en la tabla nimero 1 (AMV, 2013, p.8).

Un indice bursétil, es un indicador estadistico que refleja el desarrollo de los valores mas
representativos de cada mercado; para la renta variable colombiana se cre6 la familia de indices

de capitalizacibn COLEQTY:; pese a esto, se desarrollaron tres (3) nuevos indices en cuanto a

" En concordancia con la CNMV, existen otras maneras mas complejas para que las remuneraciones no sean
constantes durante el tiempo pactado; como estar sujetos a indicadores, indices bursatiles, evolucién de acciones y/o
caracteristicas especiales (2006, p.21).
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liquidez—COLCAP®—, tamafio—COLSC— vy buenas practicas—COLIR— (BVC, 2016, pp.4-

).

TIPO DERECHO

Dividendos

DERECHOS
ECONOMICOS

Suscribir nuevas
acciones ante el
emisor o negociar
este derecho
Recibir una parte
proporcional de los
activos sociales una
vez se paguen las
obligaciones con
los empleados y
acreedores
Voto en asamblea
de Accionistas
Revision de los
libros del emisor
dentro de los
tiempos
establecidos para
ello

DERECHOS
POLITICOS

TIPOS DE ACCIONES

ORDINARIA

Tiene derecho de
recibir los
dividendos

cuando sean
decretados por la
Asamblea.

Si

Si, en condiciones
de igualdad con
los demas
accionistas.

Si

Si

PREFERENCIAL
Tiene derecho de recibir
los dividendos cuando
sean decretados por la
Asamblea.

Tiene derecho al pago de
un mejor dividendo con
prelacion por encima de
los accionistas
ordinarios.

Si

Si, de manera prioritaria
frente a los demas
accionistas.

No

Si

PRIVILEGIADA

Tiene derecho de
recibir los dividendos
cuando sean decretados
por la Asamblea, pero
tiene prelacion en el
pago del mismo.

Si

Si, de manera
prioritaria frente a los
demas accionistas.

Si

Si

Tabla 1: Resumen tipos de acciones. Elaboracion propia a partir de https://www.ad-cap.com.co/wp-
content/uploads/2015/08/EF-2-Cartilla-Todo-lo-que-debe-saber-sobre-Acciones.pdf

La tercera categoria de valores cominmente tranzados, son los derechos de participacion

en fondos de inversion colectiva, los certificados de deposito de mercancias y los contratos sobre

derivados; los fondos bursatiles de inversion se destacan por la diversificacion, disminucion en el

tiempo de seleccién, seguimiento y balanceo del portafolio; debido a que ofrecen carteras

colectivas con “menores costos de administracion, liquidez inmediata y mayor transparencia en

cuanto al indice, precio o divisa de referencia” (Agudelo, 2014, p.101); la réplica del indice

® La canasta COLCAP vigente para el tercer trimestre del 2018, se evidencia como Anexo nimero 1.


https://www.ad-cap.com.co/wp-content/uploads/2015/08/EF-2-Cartilla-Todo-lo-que-debe-saber-sobre-Acciones.pdf
https://www.ad-cap.com.co/wp-content/uploads/2015/08/EF-2-Cartilla-Todo-lo-que-debe-saber-sobre-Acciones.pdf
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subyacente puede ser de manera directa o fisica; es decir, la compra directa total o parcial de los
valores del indice; a su vez, puede recurrir al uso de instrumentos financieros derivados; de
manera indirecta o sintética (CNMV, 2015, pp.7-23).

Finalmente, aquellas acciones no comprendidas en el mercado de capitales, monetario y/o

de divisas; se cataloga como otros mercados financieros.
7.3.3. Analisis técnico y fundamental

La determinacion del precio futuro de los valores tranzados, se considera de vital interés por
parte de los inversionistas; esto permite preveer los movimientos en el mercado e intentar
maximizar los beneficios; no obstante, para lograr este objetivo se realiza el analisis de diferentes
variables macroeconémicas, microeconomicas y demas. El analisis bursatil, hace referencia al
estudio de los titulos valores® presentes en el mercado, para estimar con antelacién las
cotizaciones que tendran los titulos y preveer operaciones de compra o venta; generalmente, el
analisis de los activos se divide en dos (2) grandes vertientes, como lo son el analisis técnico y el

andlisis fundamental.

El dmbito técnico, analiza de manera grafica y cuantitativa el mercado en si mismo; para
esta vertiente, existen tres (3) postulados fundamentales, para los cuales 1) no es necesario
conocer la causa del movimiento del precio para entenderlo, 2) el comportamiento humano
colectivo es predecible y, 3) todos los factores que convergen en el mercado, se evidencian en el
grafico del precio del titulo valor. Las herramientas mas conocidas son los soportes, resistencias,
lineas de tendencias, velas japonesas y osciladores; tales como las medias moviles, estas
corresponden “a la media de precios de cierre de una accion dentro de un niimero fijo de dias.

Dicho intervalo se va corriendo a medida que se van generando nuevos precios” (Agudelo y

Uribe, 2009, pp.192-201).

Por su parte, el analisis fundamental implica cuatro (4) niveles como lo son el
macroecondmico mundial, el macro pais, el de la industria y el de la empresa. El analisis
macroecondmico o método “Top-Down”, hace referencia a las variables economicas de un pais,
regién o industria especifica; que afectan los resultados finales de las empresas y precios de las

acciones; a grosso modo, los indicadores analizados son los tipos de interés, la inflacion, el tipo

® Para este trabajo de investigacion, los valores a analizar seran acciones del mercado colombiano.
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de cambio, la curva de tipos de interés, el Producto Nacional Bruto (PNB), la balanza de pagos,
el desempleo, la deuda del pais, la produccion industrial, la renta nacional y el consumo; ademas
de la competitividad, estrategia, costos y regulacion de los sectores industriales (Scherk, 2011,
pp.14-25).

Teniendo en cuenta este tipo de andlisis, es necesario identificar el tipo de afectacion del
precio de negociacién de las acciones, que poseen las reservas de crudo; por medio sector
publico—ingresos fiscales—, externo—transacciones econémicas, inversion extranjera, mercado
cambiario, tasas de cambio, intercambios, comercio exterior—y otros sectores—
encadenamientos productivos, demanda de mano de obra e inflacion—(Lo6pez et al., 2013, p.3);
es decir, al ser uno de los principales commodities mundiales; para los ciudadanos no
productores, el incremento de los precios se refleja en un aumento del impuesto 0 menos renta a
disposicion, para las empresas importadoras; encarece el costo de la entrada de materia prima,
para el gobierno productor aumenta la fuente de ingresos y afecta la inflacion cuando su precio

es excesivo (Manzanares, 2015, p.188).

El precio del petroleo se puede ver afectado por eventos geopoliticos—econdmicos,
politicos, sociales, entre otros—, mercados financieros—donde se negocian cuando son
commodities—, la ley de oferta-demanda y el nivel de inventarios disponibles—sobreoferta o
desabastecimiento—; este Ultimo es publicado todos los dias miércoles, por parte del Energy
Information Administration (EIA); este permite identificar los inventarios de crudo, gasolina y
productos destilados (Manzanares, 2015, p.188). Desde el ambito de la demanda, los factores
que pueden influir son la actividad econémica del pais—crecimiento econémico y desarrollo—y
la eficiencia energética. Por parte de la oferta de petrdleo, esta se puede ver afectada por los
stocks potencialmente disponibles, costes marginales de produccion, eficiencia técnica de los

yacimientos, paises productores, eventos geopoliticos, entre otros (Diez, 2014, pp.23-43).

La ley de oferta y demanda, implica que el precio de un bien estd relacionado
indirectamente con la demanda del mismo. En el sector minero y energético, se puede explicar
claramente a través de la ilustracion namero 4 o el concepto de “Enfermedad Holandesa”; en el
cual, una economia agrupa sus bienes entre aquellos que son recursos naturales—petroleo, gas,
oro, entre otros—, bienes transables diferentes a los recursos naturales —manufacturas—y

aquellos bienes que no son transables—sector de servicios—; los dos primeros se encuentran
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sujetos al mercado internacional; por su parte, aquellos no transables definen sus precios de

acuerdo a la oferta y demanda doméstica (Leguizamo y Gayen, 2016, p.25).

Bajo el supuesto en el cual los recursos naturales no son perfectamente inelasticos, el
aumento de su precio demanda un incremento en los factores mano de obra y capital; lo cual
eleva los salarios y el retorno del capital requerido, generando el desplazamiento de los dos (2)
sectores restantes, al sector recursos naturales; lo cual aumenta su produccién y disminuye la de
los demas. El precio de las manufacturas no cambia, debido a que estd determinado
internacionalmente; no obstante, la menor produccién del sector no transable conlleva al exceso
de la demanda y por lo tanto, un aumento en su precio; el resultado final es el aumento del precio
del sector servicios, en relacién a aquellos bienes transables; generando una apreciacion o
revaluacién doméstica en el tipo de cambio real que puede causar el deterioro de la

competitividad para los exportadores y viceversa (Corden, 1984, pp.359-380).
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lustracion 4: Explicacién grafica "Enfermedad Holandesa". Recuperado de
https://www.dinero.com/opinion/columnistas/articulo/que-es-la-enfermedad-holandesa-por-gregorio-e-gandini/246560

Por su parte, el método “Botton-up” utiliza el anélisis empresarial de Michael Porter y
el anéalisis DOFA, para definir el entorno econdmico y competitivo en el cual se desarrolla la
organizacion. A su vez, ejecuta el estudio de la situacion financiera-contable de la empresa y las
perspectivas de crecimiento; a traves del célculo de indicadores correspondientes a la

rentabilidad, riesgo, liquidez, crecimiento y valoracién'®; el fin Gltimo es estimar “directa o

1% a plantilla que contiene los indicadores bésicos utilizados para el analisis de las acciones, se adjunta como Anexo
namero 2.
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indirectamente el valor intrinseco de la accién de la empresa y compararla contra el precio de
mercado respectivo”. (Agudelo, 2014, pp. 322-325). De acuerdo a la tabla nimero 2, en el
andlisis empresarial se distinguen dos (2) clasificaciones, la primera es la valoracion relativa—

modelo de razones financieras—y la absoluta—método de los flujos descontados— (Sosa, 2014,

p.54).

CLASIFICACION
INICIAL

SUBCLASIFICACION

CATEGORIA METODOS

Valor de una accion

Resultados de una
accion

Ratios a partir de la cotizacién

Otros ratios bursatiles

Valoracién Relativa

Comparacidn de valores agregados por paises y

Valor contable
Métodos basados en Valor contable ajustado
el valor patrimonial Valor de liquidacion
Precio de mercado de un accion
Utilidad por accion (UPA)
Dividendo por accion (DPA)
Rentabilidad del dividendo (Yield)
Pay-out
Pay-in
Flujo de caja neto por accion
PER (RPG)
PDFR
Precio/EBIDTA
VE/Ventas
VE/Flujo de caja operativo
Q-Tobin
Beta

Rendimientos de una
accion

Volatilidad
PER y otros ratios

sectores

Valoracion por miltiplo

Estrategia de gestion de
carteras

Valoracién Absoluta

Tabla 2: Clasificacion de los métodos de valoracion desde la metodologia Bottom-Up. Adaptado de "Analisis fundamental para

Métodos de flujos descontados

Mdltiplos generales
Multiplos especificos

Modelo Graham

Métodos generales
Métodos especificos

la valoracion y la toma de decisiones" (Sosa, 2014, p.56).
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En el afio 1936, el economista Benjamin Graham—padre del analisis fundamental—hizo

referencia a un modelo de evaluacion de acciones, basado en un criterio conservador; ademas,

afirmo que el inversionista inteligente entiende que el mercado es neurético en el corto plazo y

este cambio constante es el que aprovecha, para detectar y comprar acciones subvaloradas o
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venderlas cuando hay optimismo; de esta manera, maximiza su rentabilidad y minimiza el riesgo,

a través del margen de seguridad que adquirio al comprar dichos titulos (2007, pp.385-388).

A nivel general, Benjamin Graham divide sus politicas de cartera entre un inversor
defensivo y uno emprendedor*’; el reparto de obligaciones y acciones del primero “nunca debe
tener menos del 25% ni mas del 75% de sus fondos en acciones ordinarias'?, con la
correspondiente proporcion inversa de entre el 75% y el 25% en obligaciones”; teniendo en
cuenta la naturaleza humana, se evidencio dificultad de implementar la distribucion anterior; por
lo cual, se redujo a un simple 50-50 que respeta un portafolio conservador. Se establecieron siete
(7) criterios de calidad y cantidad sugeridos para asegurar un minimo de calidad en el portafolio

de acciones; estos son (2007, pp. 109-387):

e Minimo 100 millones de ddlares americanos en ventas anuales, para empresas industriales
y 50 millones de dolares americanos de activo total, en el caso de prestadoras de servicios

y suministros publicos.

Ratio circulante dos a uno (2:1); ademas, deuda a largo plazo no superior al capital de
explotacion para empresas industriales y en los demés casos, la deuda no debe ser

superior al doble del valor contable.

Beneficio al capital ordinario en los tltimos diez (10) ejercicios.

Pago de dividendos de manera interrumpida en los Gltimos veinte (20) ejercicios.

Incremento minimo de un tercio (1/3) en el beneficio por accién, durante los Gltimos tres
(3) ejercicios.
e Cotizacion actual de la accion no superior multiplo de quince (15) veces el beneficio medio

de los altimos tres (3) ejercicios.

L El perfil a manejar para la estructuracién del portafolio sera aquel defensivo; puesto que es el mas conciso y claro
de ambos; asimismo, es la base de partida del perfil emprendedor.

'2 “Para una pequeiia fraccion de inversores, una cartera compuesta al 100% por acciones puede ser adecuada (...)
cuando ha reservado suficiente dinero para poder mantener a la familia por lo menos un afio, cuando se va a invertir
de manera incesante durante por lo menos los proximos 20 afios, cuando se ha sobrevivido al periodo bajista del
mercado que comenzd en el afio 2000, cuando no vendi6 acciones durante el periodo bajista que comenzo en el afio
2000 o cuando compro méas acciones durante el periodo bajista de mercado que comenz6 en el afio 2000 (...)
cualquier persona que cediese al panico durante el Gltimo periodo bajitas de marcado serd presa del panico en el
siguiente, y lamentaria no contar con un colchén de dinero en metalico y obligaciones” (Graham, 2007, p.129).
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e El precio actual no debera ser multiplo de méas de 1,5 veces el valor contable que se haya
declarado en el ultimo ejercicio; es decir, que el producto del multiplicador por el ratio

del precio a valor contable, no debe exceder de 22,5.

Las recomendaciones generales acerca de los criterios defensivos, implica la eliminacion
de aquellas acciones ordinarias de empresas pequefias; asi como, aquellas que posean situaciones
financieras no dptimas, que hayan presentado un periodo de déficit financiero en los ultimos 10
afios 0 que no posean un abono continuo de dividendos (Graham, 2007, p.387). Por tanto, se
hace necesario ajustar las premisas; de acuerdo al crecimiento de cada pais, la estructuracion de
sus sectores productivos y demas factores, para lo cual se proponen los siguientes parametros de

seleccidn; ajustados a la realidad suramericana (Sosa, 2014, pp.91-93):

e Registro de incremento de ventas en los ultimos cinco (5) afios.

e Distribucién de dividendos entre los accionistas en una proporcion igual o inferior al 65%
de sus beneficios, es decir, un Pay-Out menor o igual al 65%.

e RPG inferior al ratio del sector.

e PCF (Relacién precio cash-flow) inferior al ratio del sector.

e Relacion precio / EBITDA inferior al medio del sector.

e Ratio Valor de la Empresa (VE) / ventas, inferior a la media del sector.

e Ratio VE/EBITDA inferior a la media del sector.

e Ratio Q Tobin inferior a uno (1).

e Yield superior a la media del sector.

e ROE Y ROA similar o superior a la media del sector.

e Registro de incremento del beneficio neto por lo menos durante los ultimos cinco (5) afios.

e Valor positivo en su EVA.

e Clasificacion de acciones de alta 0 media liquidez.

De igual manera, el inversor emprendedor o agresivo debera iniciar con una distribucion

similar a aquella del inversor defensivo; sin embargo

Debe estar dispuesto a adentrarse en otros tipos de compromisos con valores, pero en
todos los casos necesitara una argumentacion bien razonada que justifique la incursion.

La exposicion de esta cuestion de manera ordenada entrafia dificultades, porque no hay
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un anico modelo, ni un modelo ideal de organizacion de las operaciones agresivas. El
campo de eleccion es amplio; la seleccidn deberia depender no solo de la competencia y
la preparacion del individuo, sino también, y de manera igualmente justificada, de sus

intereses y preferencias. (Graham, 2007, p.159)

Ambos perfiles de inversion, manejan indicadores para el respectivo andlisis; entre
aquellos que hacen referencia a la rentabilidad se encuentra la utilidad por accion (UPA); que
tiene por “objeto mejorar la comparativa de la rentabilidad entre diferentes entidades en un
mismo ejercicio y entre diferentes ejercicios para la misma entidad” (Deloitte, 2016, p.100);
ademas, se calcula la relacion precio ganancia (RPG)—relaciona el precio promedio ponderado,
con la utilidad por accién—, la variacion anual del precio y del beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion (Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and
Amortization [EBITDA])—mide el comportamiento del mercado y guia a los inversionistas—, el
beneficio repartido entre sus accionistas—dividendo— y el yield—proporcion de la inversion

que retorna al inversor, en forma de dividendos—.

De igual manera, se establece la rentabilidad econdmica de los activos para la totalidad de
fondos, independientemente del financiamiento e impuestos (Return on Assets [ROA]); se utiliza
también, el célculo de la rentabilidad financiera global de los fondos invertidos por los
propietarios de la empresa (Return on Equity [ROE]) y finalmente, se calcula la rentabilidad

esperada del titulo valor, en base a los datos historicos (Gonthier, s.f., pp.54-71).

En cuanto a los indicadores de riesgo, se mide la variacion del pasivo; a partir de los
histdricos y se calculan medidas estadisticas tales como la desviacion estandar de los precios—
promedio de dispersion con respecto a la media de distribucion—, varianza—medida de
dispersion al cuadrado—, asimetria—deformacion de los valores respecto al valor central—,
curtosis—similitud entre la distribucion seleccionada y la normal— y la posibilidad de pérdida.
En cuanto a la liquidez, se utiliza el indice de bursatilidad accionaria (IBA); este mide la
capacidad que posee el titulo para ser comprado o vendido en el mercado. En lo que respecta al

crecimiento del emisor, se calcula la variacion del activo y de los ingresos (Cruz, 2017).

Para la valoracion de la accidn, se establece el tipo de accién a analizar, la variacion del
patrimonio, el indicador Q tobin—relaciona el precio del mercado de la accion, con el valor en

libros—, la capitalizacion bursatil—el valor total de las acciones puestas en bolsa por un
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emisor—, la comparacion entre la variacion UPA vy la variacion del precio; por Gltimo, se tiene
en cuenta la recomendacion emitida por el streaming o plataforma de proveedora de

informacion®® (Gonzalez y Yarce, 2011, p.9).
7.3.4. Modelo media-varianza

De acuerdo con Markowitz, el proceso para la seleccion de un portafolio se divide en dos etapas;
la primera inicia con la observacion-experiencia y finaliza con la creencia de futuros
rendimientos de valores disponibles; la segunda comienza con las revelaciones de los futuros
rendimientos y termina con la seleccion del portafolio. Se afirma que una cartera optima, es
aquella que brinda la mejor combinacién de rentabilidad-riesgo; entre los activos disponibles del
mercado. En un primer momento, se buscan carteras eficientes que proporcionen una maxima
rentabilidad a un nivel de riesgo dado y aquellas que brindan un riesgo minimo para un nivel de
rentabilidad determinada; posteriormente; a través de la programacion cuadréatica, se elabora el
modelo de portafolio 6ptimo, basado en la diversificacion (1952, pp.77-79).

El inversor deberd maximizar los rendimientos esperados o anticipados descontados,
debido a que estos son la guia del comportamiento del mismo; ademéas “debe tomar decisiones
basadas solo en el criterio valor esperado media-varianza; es decir, calcular el rendimiento
esperado y la desviacion estandar de cada cartera y después seleccionar la mejor o la 6ptima,
segun las magnitudes de estas dos variables”; por lo tanto, es posible construir un portafolio
rentable y con poco riesgo; a través de la seleccion de acciones de alta rentabilidad—alto nivel
de riesgo—pero con poca o ninguna correlacion entre si (Dubova, 2005, p.245).

Los agentes econdmicos son conscientes sobre los riesgos y rendimientos que trae consigo
una inversion en titulos, el rendimiento de un titulo valor puede ser discreto o continuo; el
primero, hace referencia al tipo de interés simple; por tal motivo, su calculo es la diferencia entre
el precio de compra y el precio de venta; adicionalmente se agregan los dividendos u otros
ingresos recibidos durante la posesion del activo, dividido por el precio de compra. Desde otra
perspectiva, el rendimiento geométrico o continuo, hace referencia a la tasa de interés
compuesta, su calculo es el logaritmo de la razon de rendimiento y el rendimiento esperado de un

portafolio de acciones, es la suma ponderada de los rendimientos individuales de cada

3 En este caso, se utilizaré la recomendacién de la informacion que provee la plataforma e-BVC.

48



ECONOMIA'Y FINANZAS

componente, multiplicado por el peso o importancia que posee cada activo dentro de la cartera
conformada (Dubova, 2005, pp.245-246).

La volatilidad del precio de una accidn representa su aversion al riesgo; como se evidencia
en la ilustracion namero 5, el riesgo se divide en dos componentes como lo son el sistematico—
riesgo del mercado no diversificable—y el no sistematico —riesgo de la empresa
diversificable—. A nivel general, “cl riesgo de una cartera no es el simple promedio ponderado
de las desviaciones estandar de los activos individuales, ya que depende de la relacion entre los
diversos rendimientos de activos, llamada la covarianza, que ayuda al inversionista a diversificar

o reducir el riesgo de su cartera” (Dubova, 2005, pp.246-247).

Riesgo Sistematico v no Sistematico

Yarianza Riesgo no Sistemati co
de la Ren- o diversificable
tabilidad
de la Car-
tera ;
Riezgo ; ; _
*Total Riesgo Siste

matico o Rela-
cionado con el
- mercado

M2 de Titulos

lustracion 5: Riesgo sistematico y no sistematico. Recuperado de http://ciberconta.unizar.es/bolsa/sharpe.htm

Markowitz afirma que en cualquier caso, el modelo se reduce a cinco (5) ecuaciones™*

que expresan el retorno (E), la varianza (V), la desviacién estandar (D) y la locacion del capital.

' La ampliacion de cada una de las ecuaciones y complementos se evidencia en el cuerpo de trabajo como Anexo
namero 3.
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X; =20 para i=1,2,3..N

Donde

N = Cantidad total posible de titulos valores

i = Titulo valor 1

j = Titulo valor 2

X; = Capital invertido en el titulo valor i

Xj = Capital invertido en el titulo valor j

oij = Covarianza entreiy j

wj = Rendimiento esperado titulo valor j

El modelo se consolida bajo supuestos en los cuales 1) los rendimientos financieros se

rigen bajo una distribucion normal, 2) los inversores poseen una funcién de utilidad cuadratica,
3) no existen costos de transaccién, ni impuestos™y, 4) no existen posiciones en corto, en vista
de que la locacién del capital para N cantidad de activos debe que ser igual o superior cero (0).
Empero, en las limitaciones del modelo se evidencia que los resultados derivan analiticamente de
tres (3) o cuatro (4) casos de valores, méas no de N valores'®; ademés, el autor asume las

creencias de la estadistica probabilista; no obstante, reconoce la probabilidad de que los diversos

rendimientos de los valores, se efectdan en funcién del tiempo (Markowitz, 1952, pp.77-79).

15 Este supuesto es mitigado; a través de la disminucién de los costos transaccionales que se esta efectuando la BVC
Colombia para el afio 2018, con el fin de promover la utilizacién de plataformas e-trading.

16 Actualmente, esta restriccion puede ser mediada a través de los diferentes instrumentos matematicos financieros
que existen para la simulacion de N valores al mismo tiempo.
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Las dificultades de la implementacion del modelo en la practica, se plantean en base a
tres (3) cuestiones basicas como lo son 1) la inviabilidad técnica para estimar los rendimientos
esperados; en base a informacion histdrica, 2) la inconstancia temporal de los riesgos y
correlaciones; para lo cual es necesario proyectar como se comportarian a lo largo del plazo de
inversion y, 3) la poca diversificacion de las posiciones especulativas en el corto plazo (Agudelo,
2014, pp.230-232).

7.3.5. Inversion en indice bursatil

Diversos autores exponen las fallas del analisis técnico o chartismo y del anélisis fundamental;
sin embargo, al final el mercado regula cualquier anomalia; aunque estas irracionalidades se
pueden multiplicar y traer consigo inversores desinformados; el mercado reconocera el
verdadero valor de los titulos y de una forma tranquila e inexorable, el comportamiento se
regula. El analisis técnico puede fallar, debido a que actla después de que las tendencias se
confirman o se rompen; por lo tanto, las medias moviles retrasan las sefiales de las tendencias y
existe la posibilidad que el retraso sea tal; que después de confirmar la tendencia, estd ya haya
sucedido; de igual manera, entre mas popular es este tipo de analisis, mas personas intentan
adherirse; si las personas intentan actuar de la misma manera, las sefiales de venta y de compran
pierden su validez (Malkiel, 2007, pp.25-106).

De igual forma, se debe tener en cuenta tres (3) anotaciones importantes en la valoracién
del analisis fundamental; estas son que 1) nadie puede predecir de manera segura el futuro; por
tal motivo, demostrar actualmente las expectativas futuras; es una técnica arriesgada con poca
certeza, 2) a partir de calculos inexactos, no se pueden ejecutar calculos exactos y, 3) existe la
dificultad al momento de estimar el precio adicional que se debe pagar por una empresa que
posee una mayor tasa de crecimiento. La informacion y el andlisis que se ejecuten puede ser
erréneos, la estimacion del valor puede ser imperfecta y existe la posibilidad de que el mercado
no rectifique el error en un tiempo predeterminado y el precio no iguale o asemeje la estimacion
planteada (2007, p.118).

La teoria de la eficiencia de los mercados ratifica que los gestores de cartera
profesionales, son incapaces de superar al mercado en su conjunto y no existe una previsibilidad
de aquellas irracionalidades que crean oportunidades de conseguir rentabilidades extraordinarias;

en resumen, las diferentes metodologias que funcionan sobre el papel, no se comportan de la
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misma manera cuando se invierte dinero real; debido a los gastos de transaccion, los errores
causados por la opinion colectiva, las irracionalidades de los agentes, entre otros aspectos que
influyen en los resultados finales de los métodos planteados. Para mitigar las fallas que poseen
las dos (2) vertientes de analisis de titulos valores mas importantes, Burton Malkiel propone tres
(3) pasos de gigante como lo son aquel que no piensa, “hagalo usted mismo” y contrate a un
paseante profesional de Wall Street (2007, pp.250-335).

El método del que no piensa, se basa en comprar una participacion en el mercado; por
medio de un fondo bursatil de inversion sobre un indice; asi se garantiza un nivel 6ptimo de
diversificacion, gastos minimos, simplicidad y una tasa de rendimiento anual, igual a la totalidad
del mercado; por lo tanto, se considera una resolucion sencilla, debido a que el mercado es
eficiente y se autorregula. El autor hace especial énfasis en esta metodologia, ya que los fondos
de indices publicos “suelen acarrear una comision inferior al 0,1 por ciento. Por su parte, los
fondos de inversion a cargo de profesionales suelen cobrar gastos y comisiones anuales como
media de 150 puntos o 1,5 puntos porcentuales al afio”; por lo cual, es imposible obtener
rendimientos brutos que superen al mercado de valores, con la segunda opcién (Malkiel, 2007,
pp.36-338).

En términos de riesgo, es claro que en un fondo gestionado profesionalmente no se puede
saber a ciencia cierta el comportamiento en relacion a la media del mercado de valores; puesto
que depende de la distribucion hecha por el inversor profesional con referencia al indice;
empero, en el fondo bursétil publico, se tiene la certeza de que este replica el indice subyacente;
no obstante, la diversificacion disminuye las probabilidades de perdidas extraordinarias; asi
como las ganancias extraordinarias, en base a esta premisa muchos critican este método y lo
titulan como “la mediocridad garantizada” (Malkiel, 2007, pp.338-340).

La segunda técnica implica ir al paso del mercado de valores; es decir, usted mismo
seleccionar las acciones a invertir y obtener tasas de rendimiento; sean superiores o inferiores a
las del mercado, se requiere de gran esfuerzo y son pocos los inversores que obtienen
recompensas sustancialmente superiores al mercado. La ultima técnica, indica quedarse en un
costado y seleccionar un gestor de fondos de inversion que haga el paseo por usted; esto permite
una reduccion del riesgo debido a la diversificacion y disminuye la presiéon de seleccionar las
acciones ganadoras (Malkiel, 2007, pp.346-350).
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7.4.Marco Contextual

La globalizacién econdmica, disminuye las barreras de circulacion de los recursos econémicos;
uno de estos es el capital ya sea financiero, comercial y/o productivo; los inversionistas del
mundo buscan invertir sus excedentes de ahorro, en aquellos lugares donde reciben rendimientos
adecuados bajo un cierto nivel de incertidumbre; uno de los posibles mecanismos de inversion
son los mercados bursétiles. A nivel mundial'’, se estima que el 93% del total de los titulos
valores se encuentran divididos en América del norte, Europa y Asia, como lo evidencian las
ilustraciones numero 6 y 7; de acuerdo a la capitalizacion bursatil, las tres (3) principales bolsas
de valores del mundo son la New York Stock Exchange (NYSE), la Asociacion Nacional de
Distribuidores de Valores y Cotizaciones Automatizadas (NASDAQ) y Japan Exchange Group
(Desjardins, 2016).

The Sl Trillion Cluly | lswchmsmsacdvaithatonl madet caghalisationove: 35T,

s107

$5T
s27

lustracion 6: All of the World"s Stock Exchanges by Size. Recuperado de http://money.visualcapitalist.com/all-of-the-worlds-
stock-exchanges-by-size/

De acuerdo con la ilustracién nimero 7, la mayor capitalizacién bursatil se encuentra en
América del Norte; mas en especifico la NYSE; sus principales indices son el NYSE Composite
Index New, NYSE US 100 Fund, S&P 500 Index y Dow Jones Industrials 30 Stock; este Gltimo
es el mas conocido, puesto que se encuentra conformado por las treinta (30) acciones mas
representativas de Estados Unidos. En segunda instancia se encuentra el NASDAQ, quien recoge

los titulos valores del sector tecnoldgico inscritos en la NYSE; pese a que posee gran cantidad de

7 La tabla resumen de los valores de capitalizacion bursétil, nimero de mercados y porcentaje de participacion se
encuentra adjunta como Anexo nimero 4.
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indices bursatiles, los que expresan el valor promedio de las acciones son el NASDAQ
Composite Index y el NASDAQ 100 (Puga, s.f., pp.1-2).

PORCENTAJE DE PARTICIPACION

1%
X = Asia
R = Australia
40% Europa

N Medio oriente
N = Africa
/ X = America del norte
2% = America del sur
2% 294 20%

lustracion 7: Participacion porcentual de las Bolsas de Valores del Mundo. Elaboracion propia a partir de
http://money.visualcapitalist.com/all-of-the-worlds-stock-exchanges-by-size/

Es de aclarar que los quince (15) principales ETF’s; de acuerdo a su porcentaje de
rentabilidades anualizadas, replican titulos valores que tienen su domicilio en Estados Unidos;
como se puede evidenciar en la tabla nmero 3, los patrimonios de este consolidado oscilan entre

los 219.000 millones de euros y los 26.000 millones de euros (Castello, 2018).
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Mayores ETF de Bolsa en % (*) Rentabilidades anualizadas

1 afio 2 afios 5 afios* | Patrimonio (millones de euros)

SPDR S&P 500 ETF 9.527 10.827 17.782 219.035,6
iShares Core S&P 500 ETF 9.629 10.981 17.859 122.939,8
iShares MSCI EAFE ETF 10.598 5.766 9.611 63.616,0
PowerShares QQQ ETF 18.882 | 16.052 23.897 47.858,8
iShares Core MSCI EAFE ETF 11.836 6.869 10.532 40.592,8
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF | 21.635 7.961 7.594 37.733,8
iShares Core S&P Mild-Cap ETF 1.987 8.903 15.947 35.533,0
iShares MSCI Emerging Markets ETF 21.530 7.548 6.936 34.380,4
iShares Russell 2000 ETF 1.661 8.537 15.341 33.364,0
Vanguard FTSE All-WId ex-US ETF 12.267 6.680 9.270 32.434,6
iShares Russell 1000 Growth ETF 16.793 | 13.022 19.771 32.305,3
iShares Russell 1000 Value ETF 1.524 7.743 15.212 29.892,2
iShares Core S&P Small-Cap ETF 1.071 10.521 17.223 29.106,9
Vanguard Dividend Appreciation ETF 9.397 9.711 15.510 28.797,5
Financial Select Sector SPDR ETF 12.421 | 15.077 20.191 26.746,9

Tabla 3: Los mayores ETF de Bolsa en % de rentabilidades anualizadas cierre 2017. Elaboracién propia a partir de
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2018/02/20/midinero/1519148209 999766.html

A 2016, el Japan Exchange Group (JPX) fue la tercer bolsa de valores més grande;
debido a una capitalizacion bursétil de 4,910 trillones de ddlares americanos, esta se compone
por Tokyo Stock Exchange (TES), Osaka Exchange, Japan Exchange Regulation y Japan
Securities Clearing Corporation; los indicadores mas importantes para entender el
comportamiento de este mercado son el Nikkei Stock Average y el Tokyo Stock Price index
(TOPIX) (JPX, 2017). El continente europeo cuenta con diecisiete (17) bolsas de valores, las
cuales logran una capitalizacién bursatil de 13,589 trillones de d6lares americanos 0 19,5% del

stock total del mundo; se destacan Euronext y London Stock Exchange (Desjardins, 2016).

El medio oriente posee nueve (9) bolsas de valores, con una capitalizacion bursatil de
1,410 trillones de ddlares americanos 0 2% de participacion global; del cual, la bolsa de valores
de Arabia Saudita es la de mayor aporte. Por otra parte, la bolsa de valores Australian Securities
Exchanges conforma casi la totalidad de transacciones que se realizan en dicho pais, en conjunto
con NZX Limites, ocupan el 1,75% del stock mundial—1,207 trillones de dolares americanos—.
A pesar de que Africa posee cinco (5) mercados bursatiles, solamente se destaca Johannesburg
Stock Exchange, el conglomerado total ocupa el 1,5% del mercado con 1,122 trillones de dolares

americanos aproximadamente (Desjardins, 2016).
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Por su parte, las cinco (5) bolsas de valores de América del Sur se encuentran ubicadas en
Colombia, Pert, Argentina, Chile y Brasil; a pesar de no ser las mas destacadas en cuanto a nivel
de capitalizacion, efectuaron una alianza entre Colombia, Santiago de Chile, Ciudad de México y
Lima denominada Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), esta es la encargada de exponer
de la mejor manera los mercados y ofrecer a la sociedad, una mayor variedad de productos y
oportunidades (MILA, 2017).

Capitalizacion Bursatil (Billones de US)
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25.000 23.048
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lustracion 8: Resimenes Bolsas de Valores del Mundo. Elaboracién propia a partir de http://money.visualcapitalist.com/all-of-
the-worlds-stock-exchanges-by-size/

En el contexto nacional, la bolsa de valores de Colombia (BVC) es producto de la unién
de la bolsa de Bogota, Medellin y Occidente (Cali); a partir del 3 de julio de 2001 esta se define
como
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El aliado estratégico del sector financiero y bursatil en servicios de negociacion,
tecnologia, informacion, y compensacion y liquidacion (...) es una bolsa multi-producto
y multi-mercado que administra los sistemas de negociacion y registro de los mercados
de acciones, renta fija, derivados, divisas, OTC y servicios de emisores. También provee
soluciones tecnoldgicas especializadas para el sector financiero, genera informacion

centralizada de mercado y valoracion de activos. (BVC, s.f.)

A nivel general, la capitalizacion bursatil de las empresas inscritas en la BVC al cierre del
31 de diciembre del afio 2017, fue de $364 billones de pesos colombianos; lo cual indica un
aumento en la valorizacion con respecto al afio anterior. La renta variable en Colombia se
encuentra conformada por setenta y cuatro (74) acciones registradas a través de sesenta y nueve
(69) emisores; de acuerdo con los datos historicos, las diez (10) acciones con mejor
capitalizacion bursatil*® para el 04 de Febrero de 2018 son Ecopetrol S.A., Bancolombia S.A.,
Grupo Aval Acciones y Valores S.A., Banco de Bogota S.A., Grupo Inversores Suramericana,
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P., Grupo Argos S.A., Interconexion Eléctrica S.A.
E.S.P., Cementos Argos S.A. y Grupo Nutresa S.A. (BVC, 2018).

En lo que respecta a los indices accionarios a 31 de diciembre de 2016, se evidencia que
el COLIR aumenta a 17,63% con 859,14 unidades, el COLQTY cierra el afio con 926,02 puntos;
es decir, aumenta al 16,31%, el COLSC alcanza una apreciacion de 14,66% con 999,25 puntos y
finalmente, el COLCAP acumula una valorizacion de 17,16% al cerrar en 1.153,71 unidades; de
acuerdo con la ilustracion namero 9, Colombia comparada con las quince (15) principales bolsas
de valores del mundo y de la regidn, se ubica en tercer puesto de valorizacion; precedida por
Lima (+58,06%) y Brasil (+ 38,93%) (BVC, 2017, pp.3-5).

'8 |_a tabla que resumen los valores obtenidos en millones de pesos colombianos (COP) se evidencia en el Anexo
namero 5.
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lustracion 9: Comportamiento frente a otros mercados. Elaboracion propia a partir de
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC/Comunicados Prensa?com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRend
erState&rp.currentDocumentlD=6ca65a34 159da6eb28a 272dc0a84cad&rp.

Actualmente, la transaccion de valores de renta variable y derivados esta soportada en el
sistema electronico de negociacion X-stream de Nasdag-OMX, los instrumentos de renta fija se
negocian a través del mercado electronico de Colombia (MEC Plus) y el sistema electronico de
registro OTC, las divisas por medio del sistema electronico de transacciones e informacion del
mercado de divisas (SET-FX) y la plataforma independiente U TRADER se utiliza para la
negociacion de acciones que cotizan en el MILA. No obstante, para el afio 2019 se espera utilizar
a cabalidad “el nuevo motor de calce X-Stream INET. En este motor quedaran integrados los
mercados de renta fija (deuda publica - TES), renta variable, derivados y el mercado MILA”;
esta plataforma es creada con la finalidad de estimular la rotacién y liquidez del mercado de
capitales colombiano (BVC [a], 2017, p.6).

8. DISENO METODOLOGICO®

La naturaleza del fenémeno fue cuantitativa, puesto que la orientacion fue de orden analitica y
objetiva; guiada hacia la verificacion y el resultado por medio de procedimientos estructurados,
para la determinacion de las variables involucradas (Tamayo, 1999, pp.60-61); en consecuencia,
el tipo de investigacion empleado fue correlacional, ya que se centrd en identificar la “relacion o
grado de asociacion que exista entre dos 0 mas conceptos (...) al evaluar el grado de asociacion
entre dos 0 mas variables, miden cada una de ellas (presuntamente relacionadas) y, después,

cuantifican y analizan la vinculacion”; para la investigacion, fue la relacion entre la rendimiento

¥ La ilustracion que resume lo enunciado en el disefio metodoldgico, se evidencia como Anexo niimero 6.
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esperado Y el riesgo asumido, de los diferentes portafolios de acciones (Herndndez, Fernandez y
Baptista, 2010, p.81).

Se categorizo dentro del disefio de investigacion no experimental o pre experimental;
debido a que el investigador no manipulé deliberadamente las variables de estudio (Alonso, et
al., s.f., p. 5); es decir, por medio de tres (3) metodologias se estructuraron portafolios de
inversion durante un determinado tiempo; a estos se les evaluaron los respectivos desempefios
economicos Y los resultados finales se obtuvieron sin afectar el comportamiento de alguna de las
variables. Teniendo en cuenta la secuencia temporal, el trabajo fue de indole seccional o
transversal; debido a que “se centra en analizar cual es el nivel o estado de una o diversas
variables en un momento dado o bien en cual es la relacién entre un conjunto de variables en un
punto en el tiempo”; ya que indagd los valores de la rentabilidad y el riesgo tanto de manera
individual como en conjunto y el periodo de tiempo analizado fue inferior a un (1) afio (Dzul,
s.f., pp.5-7).

El fin del problema investigativo fue aplicado, dado que se respondid a una pregunta con
el objetivo de que la solucion se pudiera aplicar en un contexto determinado; segun el ambiente,
se considerd una investigacion de campo, ya que el estudio del fendmeno se dio de manera
natural —sin alguna intervencién—; por lo cual, los resultados fueron lo mas reales posibles. En
este caso especifico, se hizo referencia al desarrollo normal de las acciones en el sistema de

valores colombiano (Sabino, 1992, p.68).

Teniendo en cuenta el interés que anima, esta investigacion fue empirica analitica;
definida como aquella que “busca la explicacion, la determinacion de causas y efectos
cuantitativamente comprobales y repetibles en contextos diversos con variables de control”
(Gutiérrez, 2014, p.10). De acuerdo con Aktouf, el método de investigacion fue el de la ciencia
social inductivo-deductiva; en un primer momento se entendi6 una idea particular a través de una
general; es decir, por medio de la documentacion tedrica propuesta, se contrastd la realidad del
mercado accionario colombiano. En un segundo momento, se entendi6é una idea general a partir
de una particular; debido a que el analisis de una cierta cantidad delimitada de acciones que
conforman el indice COLCAP, determinaron la factibilidad de las metodologias usadas a nivel
general (2001, pp.34-37).
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La poblacion objeto de estudio, fueron las veinticinco (25) acciones que conforman la
canasta del indice COLCAP en el tercer trimestre del afio 2018; dichas acciones fueron
seleccionadas para constituir los portafolios 6ptimos de cada metodologia. Se utilizaron fuentes
de segunda instancia quienes fueron todas aquellas personas referenciadas durante el desarrollo
del texto; ademas, las plataformas que brindaron la informacion del precio de las acciones fueron
la BVC; por medio de su herramienta de mercado en linea en la categoria renta variable y e-

BVC,; a través de la herramienta andlisis fundamental en la categoria AF: Mercado local.

Para proteger la informacion, dar validez a la investigacion y asegurar un nivel de
confianza al resultado, se hizo necesario la triangulacion de datos, la cual “consiste en la
verificacion y comparacion de la informacion obtenida en diferentes momentos, mediante los
diferentes métodos”; a través de las diversas fuentes y plataformas de informacion utilizadas.
Adicionalmente, se requirio la triangulacion teorica, en la cual “se establecen diferentes teorias
para observar un fendmeno, con el fin de producir un entendimiento de coémo diferentes
suposiciones y premisas, afectan los hallazgos e interpretaciones de un mismo grupo de datos”;
esto se dio por medio del uso de dos (2) dimensiones tedricas (Okuda y Gomez-Restrepo, 2005,
pp.121-123).

La técnica de recoleccion de informacion fue la observacion no participativa; en vista que
se percibié el desarrollo de las acciones seleccionadas en cada uno de los portafolios y se
calcularon diferentes indicadores que midieron el rendimiento y el riesgo; a su vez, se utilizaron
libros, revistas, textos y documentos indexados, para las respectivas bases teorias de la
investigacion y las plataformas mencionadas con anterioridad. Para llevar a cabo el modelo
Graham, se descarg6 la informacion contenida en la herramienta AF: Mercado Local de la
plataforma e-BVC. Dicha plataforma permiti6é evidenciar indicadores tales como los ingresos,
resultado de explotacion antes de dotaciones, resultado de explotacién, resultado antes de
impuestos, resultado neto atribuible, activo total, pasivo total, patrimonio neto, nimero total de
acciones, capitalizacion, BPA, variacion de ingresos, variacion resultado neto, PER anualizado,
margen de beneficio, margen EBITDA, ROA y ROE; todos se extrajeron para los afios 2014,
2015, 2016 y 2017%.

2% Debido a que el emisor AO PROMIGAS S.A. E.S.P. no evidencid informacion registrada en la herramienta de la
plataforma e-BVC, los datos necesarios fueron consultados directamente de los informes de gestion de su pagina de
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Teniendo en cuenta los indicadores analizados para cada uno de los emisores de valor, la
metodologia definida para el célculo de estos se pudo evidenciar en la tabla namero 4; los
criterios de seleccion de acciones para el primer portafolio fueron el registro de incremento de
ventas en los Gltimos cinco (5) afios, la distribucion de dividendos entre los accionistas en una
proporcién igual o inferior a 65% de sus beneficios, la RPG inferior al ratio del sector, la
relacion precio / EBITDA inferior al medio del sector, el ratio Q Tobin inferior a uno (1), el ROE
y ROA similar o superior a la media del sector, un registro de incremento del beneficio neto por
lo menos durante los Gltimos cinco (5) afios y la clasificacion de acciones de alta 0 media

liquidez.?

Finalmente, se seleccionaron aquellas acciones que cumplian en su mayoria los criterios
definidos con anterioridad; en el portafolio se invirtid la cantidad maxima permitida por la
plataforma e-BVC que alcanz6 los mil (1.000) millones de pesos colombianos; estos fueron

distribuidos de manera proporcional en las acciones que cumplieron con los criterios estipulados.

internet oficial http://www.promigas.com/Es/Paginas/default.aspx; a su vez, el emisor CEMENTOS ARGOS no
evidenci6 el indicador PER (Anualizado) este se omiti; debido a que no fue de relevancia para los indicadores
seleccionados. Finalmente, la Empresa de Energia de Bogota no presentd la categoria activo total, pasivo total,
patrimonio neto, ROE ni ROA,; estos dos ultimos indicadores fueron investigados en sus informes de gestidn debido
a que fueron de gran importancia para la seleccién de acciones.

? En la plataforma e-BVC se encontraron los respectivos calculos de algunos de los indicadores necesarios para el
analisis fundamental que se realiz6; sin embargo, aquellos indicadores que no se encontraban disponibles en la
plataforma, fueron calculados con las respectivas formulas contenidas en la tabla nimero 5.
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INDICES FORMULA COMPONENTES
Precio de Y Vix*Pi Vi:Volumen de acciones tranzadas "i"
la accion NYVi Pi: Precio de la acioén tranzada en cada
(PPP) ronda de negociaciéon
Q Tobin ppp PPP: Precio promedio de la accién
Patrimonio N: Numero
N acciones en circulacion
RPG ﬂ PPP: Precio promedio de la accion
UPA UPA: Utilidad Por Acciéon
Dividendo Beneficio neto N: Numero

N acciones en circulacion

YIELD Dividendos pagados por accion

Precio de la accion

ROA EBITDA EBITDA: Beneficio antes de intereses, impuestos,
Activos totales depreacioén y amortizacion
ROE Beneficio neto
Patrimonio

Tabla 4: Indicadores y ratios del analisis fundamental Elaboracién propia a partir de informacién brindada por Eduardo Arturo
Cruz Trejos.

Por su parte, el portafolio construido a través del modelo media-varianza tomé una
periodicidad de precios de cierre diarios para las veinticinco (25) acciones que conformaron el
indice COLCAP en el tercer trimestre del afio 2018; dicha seleccion de datos histdricos inicid
desde el 26 de julio de 2013 hasta el 30 de junio de 2018. Al haber obtenido el histérico de datos,
se procedio a instaurar la matriz de logaritmos naturales para estimar la rentabilidad, varianza y
desviacion estandar por accién; seguidamente se estimaron las posibles combinaciones de
parejas, con la respectiva covarianza y por ualtimo, se calcularon los mismos indicadores

12 con distribucion igualitaria de acciones. En un primer

mencionados, para un portafolio inicia
momento se utilizd la herramienta Solver para maximizar la rentabilidad del portafolio,
posteriormente se minimizo la desviacion estdndar del mismo; teniendo en cuenta estos dos (2)
puntos extremos, se realizd una escala interna de ocho (8) rangos de desviacion, para obtener las

diferentes rentabilidades de cada uno.

Se finalizé con el respectivo consolidado de rentabilidades trimestrales esperadas y las
desviaciones de cada una; se graficé la frontera eficiente en relacion a la rentabilidad individual

% Las respectivas formulas para el calculo de estos tres indicadores y las restricciones que posee el modelo se
evidencian en el marco tedrico expuesto con anterioridad, bajo el subtitulo “Modelo media-varianza” ubicado en las
paginas 49 y 50 de dicho documento.
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de cada titulo valor y se seleccioné aquel punto 6ptimo, donde se obtuvo una buena rentabilidad
a un determinado nivel de riesgo asumido; de acuerdo con los porcentajes de inversion estimados
por la herramienta Solver, estos se invirtieron proporcionalmente a la cantidad maxima definida

con anterioridad.

El ultimo portafolio éptimo de inversion correspondio a la inversion en un fondo bursétil
que replico el indice COLCAP; este es emitido por la empresa BlackRock, el fondo
correspondiente al indice mencionado es el iShares COLCAP, este implicé directamente a todas
las acciones que conforman el indice original. A pesar de que cada una de las metodologias
utilizaron instrumentos diferentes para la seleccion del portafolio, todas obtuvieron la misma
cantidad de dinero invertido durante el mismo periodo de tiempo que abarcd desde un t; o
momento inicial con fecha del 03 de Julio del afio 2018 hasta un t, 0 momento final con fecha
del 01 de octubre del afio 2018; al finalizar este periodo de bursatilidad, se analizaron los
respectivos desempefios que dieron paso a los resultados y recomendaciones del trabajo en
cuestion; es de resaltar que la plataforma e-BVC no contabilizé valor alguno por costos

transaccionales.

9. TRABAJO DE CAMPO

9.1.Portafolio 1: Analisis fundamental

De acuerdo a lo expresado en el disefio metodolégico, la informacién financiera requerida® para
el analisis de las veinticinco (25) acciones fueron los ingresos por intereses, resultado de
explotacion, resultado antes de impuestos, resultado neto atribuible, activo total, pasivo total,
patrimonio neto, nimero total de acciones, capitalizacion, BPA, variacion de ingresos, variacion
resultado neto, PER anualizado, margen de beneficio, margen EBITDA, ROA, ROE, precio
promedio, Q tobin, RPA, RPE, dividendos, % de participacion de los dividendos y indice de
bursatilidad accionaria, toda esta informacion se filtré entre los afios 2014- 2017** y los

% |os indicadores RPG, RPE, ROA y ROE requieren de comparaciones sectoriales, para lo cual se ejecutaron los
promedios de los ocho (8) sectores que componen el indice—telecomunicaciones, consumo, energia, financiero,
construccidn, materiales, servicios publicos y transporte—.

% Bajo algunas excepciones de la empresa Avianca y Canacol Energy; quienes debido al momento de introduccién
al mercado colombiano, fueron comparables a partir del afio 2015.
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resultados de cumplimiento para los nueve (9) criterios analizados, se evidencian en las tablas

nimero 5,6y 7.

Criterio 1 ingresos Criterio 2 dividendos Criterio 3 RPG
ACCIONES

2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
BCOLOMBIA Sl ] ] Sl ] Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PFGGRUPOSURA | SI Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO Sl
PFBCOLOM Sl ] ] Sl ] Sl Sl Sl Sl Sl Sl
GRUPO SURA Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO Sl
NUTRESA Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl
PFDAVVNDA Sl ] ] Sl ] Sl Sl NO Sl Sl Sl
BOGOTA Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl
CONCONCRET Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO
ISA Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
GRUPOAVAL Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PFAVAL SI S S SI S SI Sl SI SI NO SI
EEB Sl NO Sl NO Sl Sl Sl NO | NO | NO Sl
PFGRUPOARG Sl ] ] Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl
EXITO Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl NO Sl NO | NO
GRUPOARGOS Sl Sl NO Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl
CEMARGOS Sl ] ] NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO
PFCEMARGOS Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO
PROMIGAS Sl ] NO Sl ] Sl Sl Sl NO Sl NO
ETB Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO
ECOPETROL NO | NO ] Sl ] Sl Sl NO | NO Sl NO
PFAVH Sl NO Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO | NO | NO
CORCICOLCF NO | NO Sl Sl Sl Sl NO Sl NO | NO | NO
CELSIA Sl NO ] Sl ] Sl Sl NO Sl NO | NO
CNEC Sl Sl SI | NO* | NO* | NO* | NO* | SI Sl NO Sl
CLH NO | NO Sl | NO* | NO* | NO* | NO* | NO | NO | NO | NO

Tabla 5: Criterios 1-3 de analisis fundamental. Elaboracién propia a partir de resultados segundo trimestre 2018.

Criterio 4 RPE Criterio 5 Q tobin Criterio 6 ROA
ACCIONES

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
BCOLOMBIA Sl Sl Sl Sl NO Sl NO | NO Sl NO | NO | NO
PFGGRUPOSURA | SI Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PFBCOLOM Sl Sl Sl Sl NO NO | NO | NO Sl NO | NO | NO
GRUPO SURA Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
NUTRESA NO | NO | NO | NO Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl
PFDAVVNDA SI Sl Sl Sl NO NO NO NO NO NO SI NO

BOGOTA Sl Sl Sl Sl NO NO | NO | NO | NO | NO Sl NO
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CONCONCRET NO | NO | NO | NO NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl

ISA Sl N Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO
GRUPOAVAL Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl NO | NO | NO | NO
PFAVAL Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl NO | NO | NO | NO
EEB Sl Sl Sl Sl NO NO | NO | NO Sl Sl Sl Sl
PFGRUPOARG Sl N Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO | NO
EXITO Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl NO Sl NO | NO | NO
GRUPOARGOS Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO | NO | NO | NO | NO
CEMARGOS Sl N Sl Sl NO NO | NO | NO | NO Sl NO | NO
PFCEMARGOS Sl Sl Sl Sl NO NO | NO | NO | NO Sl NO | NO
PROMIGAS NO | NO | NO | NO NO NO | NO | NO Sl Sl Sl Sl
ETB NO | NO | NO | NO Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
ECOPETROL NO | NO Sl NO Sl NO | NO | NO Sl Sl NO Sl
PFAVH NO | NO | NO | NO | NO** | NO | NO Sl N| N| SI Sl
CORCICOLCF NO | NO | NO | NO Sl NO | NO | NO | NO | NO Sl Sl
CELSIA Sl NO | NO | NO Sl N Sl NO | NO | NO | NO | NO
CNEC Sl Sl NO SI | NO** | NO | NO | NO | NO | NO Sl NO
CLH NO | NO | NO | NO NO NO | NO | NO N| N| Sl Sl

Tabla 6: Criterios 4-6 de analisis fundamental. Elaboracion propia a partir de resultados segundo trimestre 2018.

Criterio 7 ROE Criterio 8 beneficio Criterio 9 liquidez
ACCIONES
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
BCOLOMBIA Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl
PFGGRUPOSURA NO NO NO Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PFBCOLOM Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl
GRUPO SURA NO NO NO NO NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl
NUTRESA Si Sl Sl NO NO SI Sl Sl Sl SI SI
PFDAVVNDA Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl
BOGOTA Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl
CONCONCRET Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
ISA NO Sl Sl NO Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl
GRUPOAVAL NO NO NO NO Sl SI NO Sl Sl SI SI
PFAVAL NO NO NO NO Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl
EEB NO Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PFGRUPOARG NO NO NO NO NO Sl NO Sl Sl Sl Sl
EXITO Sl NO NO Sl Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl
GRUPOARGOS NO NO NO NO NO Sl NO Sl Sl Sl Sl
CEMARGOS NO Sl Sl NO Sl NO NO Sl Sl Sl Sl
PFCEMARGOS NO Sl Sl NO Sl NO NO Sl Sl Sl Sl
PROMIGAS Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl Sl NO NO Sl

ETB Sl Sl Sl Sl NO NO NO Sl Sl Sl Sl
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ECOPETROL Sl Sl NO Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl
PFAVH N N N N NO** Sl Sl Sl Sl Sl Sl
CORCICOLCF Sl NO Sl Sl Sl NO NO Sl Sl Sl Sl
CELSIA NO NO NO NO NO Sl NO Sl Sl Sl Sl
CNEC NO NO Sl NO | NO** Sl NO Sl Sl Sl Sl
CLH N Sl N| Sl NO Sl Sl Sl Sl Sl Sl

* Se coloca por defecto NO debido a que sus acciones, no reparten dividendos.

** En ese afio, las acciones no presentaron resultados financieros; debido a que no estuvieron activas todo el afio en
cuestion

Tabla 7: Criterios 7-9 de analisis fundamental. Elaboracion propia a partir de resultados segundo trimestre 2018.
En relacion a la informacion anteriormente presentada para cada empresa y sus acciones;
la tabla nimero 8 resumid los resultados obtenidos a manera de ranking de cumplimiento de

criterios por accion; de manera general, se evidencio que las mejores posiciones fueron ocupadas

por el sector financiero.

ACCIONES Cantidad Cumplida | Porcentaje cumplido

BCOLOMBIA 27 75,0%
PFGGRUPOSURA 27 75,0%
PFBCOLOM 26 72,2%
GRUPO SURA 26 72,2%
NUTRESA 26 72,2%
PFDAVVNDA 25 69,4%
BOGOTA 25 69,4%
CONCONCRET 25 69,4%
ISA 24 66,7%
GRUPOAVAL 24 66,7%
PFAVAL 23 63,9%
EEB 23 63,9%
PFGRUPOARG 22 61,1%
EXITO 22 61,1%
GRUPOARGOS 21 58,3%
CEMARGOS 21 58,3%
PFCEMARGOS 21 58,3%
PROMIGAS 21 58,3%
ETB 21 58,3%
ECOPETROL 20 55,6%
PFAVH 18 50,0%

CORCICOLCF 16 44,4%
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CELSIA
CNEC
CLH

16
16
15

44,4%
44,4%
41,7%

Tabla 8: Cumplimiento de criterios. Elaboracion propia.

En concordancia con las recomendaciones de Benjamin Graham, en cuanto a la cantidad
de titulos valores que deberia poseer un portafolio éptimo de inversion y la proporcion de
cumplimiento que presentaron las acciones; se seleccionaron las diez (10) acciones con mejores
niveles de cumplimiento para los nueve (9) criterios analizados; en la tabla nimero 9 se
evidencio tanto la distribucion porcentual definitiva del primer portafolio; asi como, la inversion
total, el valor de compra inicial y la cantidad de acciones adquiridas. Es de resaltar que el 70,6%
de la conformacion del portafolio correspondi6 al sector financiero; seguido del sector consumo
con un 10,2% y tanto el sector de la construccion, como el pablico; ocuparon alrededor del 9%

individualmente. Los deméas sectores no se incluyeron en el portafolio, puesto que el

cumplimiento de los criterios no fue destacable en el conjunto de empresas analizadas.

ACCIONES Participacion Inversion Valor compra Cantidad acciones
BCOLOMBIA 27 10,6% $ 105.882.353 35.320 2.998
PFGGRUPOSURA 27 10,6% $105.882.353 35.740 2.963
PFBCOLOM 26 10,2% $101.960.784 35.720 2.855
GRUPO SURA 26 10,2% $101.960.784 37.600 2.712
NUTRESA 26 10,2% $101.960.784 27.000 3.777
PFDAVVNDA 25 9,8% $ 98.039.216 37.000 2.650
BOGOTA 25 9,8% $ 98.039.216 68.100 1.440
CONCONCRET 25 9,8% $ 98.039.216 789 124.258
ISA 24 9,4% $ 94.117.647 14.500 6.491
GRUPOAVAL 24 9,4% $ 94.117.647 1.210 77.784

Tabla 9: Distribucion portafolio 1. Elaboracion propia.

9.2.Portafolio 2: Inversion en ETF

En lo que concierne al segundo portafolio de inversion, este se compuso de un fondo bursatil o
ETF; que replico el indice COLCAP, en la tabla nimero 10 se determind la distribucion
porcentual total a la accion iICOLCAP, el valor de compra inicial y la cantidad total de acciones

compradas; para igualar el monto utilizado en el portafolio numero uno (1).
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ACCIONES | Participacion Inversion Valor Compra | Cantidad acciones
ICOLCAP 100,0% $  1.000.000.000 16.103 62.101

Tabla 10: Distribucion portafolio 2. Elaboracion propia.

Al 03/07/2018, el indice se encontraba oficialmente compuesto de la manera identificada
en la tabla numero 11; donde el sector financiero fue aquel de mayor importancia, seguido de los
sectores energia, material y puablico; con porcentajes relativamente similares, por ultimo se

situaron los sectores de consumo, transporte, construccion y telecomunicaciones.

SECTOR Accibn Participacién | Total sector
BCOLOMBIA 6,76%
BOGOTA 2,64%
CORFICOLCF 2,02%
GRUPOAVAL 0,58%
Financiero GRUPOSURA 7,07% 43,90%
PFAVAL 4,54%
PFBCOLOM 13,24%
PFDAVVNDA 3,32%
PFGRUPSURA 3,73%
. ECOPETROL 15,20%
Energia CNEC 0.37% 15,57%
CEMARGOS 3,64%
GRUPOARGOS 5,42%
Materiales PFCEMARGOS 1,67% 15,32%
PFGRUPOARG 3,48%
CLH 1,11%
CELSIA 2,43%
. EEB 4,16%
Publico ISA 6.48% 14,33%
PROMIGAS 1,26%
NUTRESA 6,57%
Consumo EXITO 3.17% 9,74%
Transporte PFAVH 0,81% 0,81%
Construccioén CONCONCRET 0,21% 0,21%
Telecomunicaciones ETB 0,14% 0,14%

Tabla 11: Distribucion vigente a Julio 2018 indice COLCAP. Elaboracién propia.

9.3.Portafolio 3: Modelo media-varianza

La estructuracion de este portafolio inicié con el precio de cierre diario e historico entre el
26/07/2013 y el 29/06/2018, con el fin de identificar de manera porcentual las variaciones diarias

entre los precios de las acciones; a partir de este consolidado—reformulado en funcion del
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logaritmo natural—, se calcul6® la matriz del coeficiente de correlacion, rentabilidad, variacién

y desviacion estandar; los resultados se resumieron mas claramente en la tabla nimero 12.

ACCIONES Rendimientos diarios | Varianza diaria | Desviacién diaria
PFBCOLOM 0,0212% 0,024% 1,565%
ECOPETROL -0,0298% 0,044% 2,094%
GRUPO SURA 0,0017% 0,017% 1,318%
BCOLOMBIA 0,0227% 0,027% 1,635%
NUTRESA 0,0031% 0,011% 1,046%
ISA 0,0445% 0,031% 1,768%
GRUPOARGOS -0,0061% 0,026% 1,624%
PFAVAL -0,0108% 0,013% 1,151%
EEB 0,0293% 0,016% 1,249%
CEMARGOS 0,0106% 0,025% 1,592%
PFGGRUPOSURA -0,0045% 0,018% 1,325%
PFGRUPOARG -0,0138% 0,027% 1,633%
EXITO -0,0562% 0,029% 1,700%
PFDAVVNDA 0,0371% 0,022% 1,495%
BOGOTA -0,0020% 0,013% 1,155%
CORCICOLCF -0,0312% 0,020% 1,427%
PFCEMARGOS -0,0009% 0,018% 1,325%
CELSIA -0,0122% 0,023% 1,530%
CLH -0,0486% 0,035% 1,879%
PROMIGAS 0,0252% 0,020% 1,412%
PFAVH -0,0450% 0,078% 2,796%
GRUPOAVAL -0,0113% 0,020% 1,400%
CNEC 0,0342% 0,103% 3,205%
CONCONCRET -0,0335% 0,022% 1,476%
ETB -0,0021% 0,023% 1,522%

Tabla 12: Resultados consolidados por acciones. Elaboracion propia.

A partir de estos indicadores iniciales, se plante6 la totalidad de parejas de acciones
posiblemente combinables; con el fin de estimar la rentabilidad, varianza y desviacion del
portafolio en su generalidad; la parte inicial del formato® se expresa en la tabla nimero 13, en
esta se consolidé tanto el rendimiento como la desviacion de ambas acciones individualmente; a
su vez, se identifico el coeficiente de correlacion y la covarianza® entre estas; todos los datos

son expresados en cifras diarias.

% Tanto la rentabilidad, varianza y desviacion estandar se calculan con las respectivas formulas; por su parte, la
matriz de coeficiente de correlacion se ejecutan con la herramienta anélisis de datos del programa Excel.

% | a totalidad del este calculo, se evidencia en el cuerpo del trabajo como anexo ndmero 8.

*” El calculo utilizado para la covarianza entre las dos (2) acciones, se evidencia en el trabajo como anexo nimero 3.
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Coeficiente .
- - - . . | Covarianz

ACCION i ACCION j Rendimien Rendlrruen de 5 Deswfmo D?swatm a

to X; toj correlacion ni on. j o

p ij
PFBCOLOM ECOPETROL 0,0212% -0,0298% 0,2629 1,5651% | 2,0938% 0,0086%
PFBCOLOM GRUPO SURA 0,0212% 0,0017% 0,3830 1,5651% | 1,3177% 0,0079%
PFBCOLOM BCOLOMBIA 0,0212% 0,0227% 0,8489 1,5651% | 1,6353% 0,0217%
PFBCOLOM NUTRESA 0,0212% 0,0031% 0,2465 1,5651% | 1,0456% 0,0040%
PFBCOLOM ISA 0,0212% 0,0445% 0,4079 1,5651% | 1,7678% 0,0113%
PFBCOLOM GRUPOARGOS 0,0212% -0,0061% 0,3330 1,5651% | 1,6235% 0,0085%
PFBCOLOM PFAVAL 0,0212% -0,0108% 0,3850 1,5651% | 1,1509% 0,0069%
PFBCOLOM EEB 0,0212% 0,0293% 0,1933 1,5651% | 1,2485% 0,0038%
PFBCOLOM CEMARGOS 0,0212% 0,0106% 0,2287 1,5651% | 1,5916% 0,0057%
PFBCOLOM PFGGRUPOSURA 0,0212% -0,0045% 0,3893 1,5651% | 1,3253% 0,0081%
PFBCOLOM PFGRUPOARG 0,0212% -0,0138% 0,3574 1,5651% | 1,6329% 0,0091%
PFBCOLOM EXITO 0,0212% -0,0562% 0,2658 1,5651% | 1,6999% 0,0071%
PFBCOLOM PFDAVVNDA 0,0212% 0,0371% 0,4089 1,5651% | 1,4954% 0,0096%
PFBCOLOM BOGOTA 0,0212% -0,0020% 0,1624 1,5651% | 1,1549% 0,0029%
PFBCOLOM CORCICOLCF 0,0212% -0,0312% -0,1261 1,5651% | 1,4269% -0,0028%
PFBCOLOM PFCEMARGOS 0,0212% -0,0009% 0,2090 1,5651% | 1,3255% 0,0043%
PFBCOLOM CELSIA 0,0212% -0,0122% 0,2940 1,5651% | 1,5298% 0,0070%
PFBCOLOM CLH 0,0212% -0,0486% 0,1829 1,5651% | 1,8790% 0,0054%
PFBCOLOM PROMIGAS 0,0212% 0,0252% 0,0011 1,5651% | 1,4124% 0,0000%
PFBCOLOM PFAVH 0,0212% -0,0450% 0,0091 1,5651% | 2,7960% 0,0004%
PFBCOLOM GRUPOAVAL 0,0212% -0,0113% 0,2763 1,5651% | 1,3998% 0,0061%
PFBCOLOM CNEC 0,0212% 0,0342% 0,1460 1,5651% | 3,2050% 0,0073%
PFBCOLOM CONCONCRET 0,0212% -0,0335% -0,0298 1,5651% | 1,4759% -0,0007%
PFBCOLOM ETB 0,0212% -0,0021% 0,0586 1,5651% | 1,5218% 0,0014%
ECOPETROL | GRUPO SURA -0,0298% 0,0017% 0,3362 2,0938% | 1,3177% 0,0093%
ECOPETROL | BCOLOMBIA -0,0298% 0,0227% 0,2318 2,0938% | 1,6353% 0,0079%
ECOPETROL | NUTRESA -0,0298% 0,0031% 0,2550 2,0938% | 1,0456% 0,0056%
ECOPETROL | ISA -0,0298% 0,0445% 0,2320 2,0938% | 1,7678% 0,0086%

Tabla 13: Ejemplificacion formato parejas combinables. Elaboracion propia.

Posterior al consolidado de parejas de valores, se calibr6 el modelo para titulos

individuales donde la inversion es igual para cualquier tipo de accion; en la parte inferior de la

tabla nimero 14, se evidencio tanto la rentabilidad, varianza y desviacion estandar del portafolio

inicial en cifras diarias.
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ACCION Rendimientos diarios | Inversion X; | X2 Varianza diaria | Desviacion diaria
PFBCOLOM 0,0212% 4,00% 0,16% 0,0245% 1,5651%
ECOPETROL -0,0298% 4,00% 0,16% 0,0438% 2,0938%
GRUPO SURA 0,0017% 4,00% 0,16% 0,0174% 1,3177%
BCOLOMBIA 0,0227% 4,00% 0,16% 0,0267% 1,6353%
NUTRESA 0,0031% 4,00% 0,16% 0,0109% 1,0456%
ISA 0,0445% 4,00% 0,16% 0,0313% 1,7678%
GRUPOARGOS -0,0061% 4,00% 0,16% 0,0264% 1,6235%
PFAVAL -0,0108% 4,00% 0,16% 0,0132% 1,1509%
EEB 0,0293% 4,00% 0,16% 0,0156% 1,2485%
CEMARGOS 0,0106% 4,00% 0,16% 0,0253% 1,5916%
PFGGRUPOSURA -0,0045% 4,00% 0,16% 0,0176% 1,3253%
PFGRUPOARG -0,0138% 4,00% 0,16% 0,0267% 1,6329%
EXITO -0,0562% 4,00% 0,16% 0,0289% 1,6999%
PFDAVVNDA 0,0371% 4,00% 0,16% 0,0224% 1,4954%
BOGOTA -0,0020% 4,00% 0,16% 0,0133% 1,1549%
CORCICOLCF -0,0312% 4,00% 0,16% 0,0204% 1,4269%
PFCEMARGOS -0,0009% 4,00% 0,16% 0,0176% 1,3255%
CELSIA -0,0122% 4,00% 0,16% 0,0234% 1,5298%
CLH -0,0486% 4,00% 0,16% 0,0353% 1,8790%
PROMIGAS 0,0252% 4,00% 0,16% 0,0199% 1,4124%
PFAVH -0,0450% 4,00% 0,16% 0,0782% 2,7960%
GRUPOAVAL -0,0113% 4,00% 0,16% 0,0196% 1,3998%
CNEC 0,0342% 4,00% 0,16% 0,1027% 3,2050%
CONCONCRET -0,0335% 4,00% 0,16% 0,0218% 1,4759%
ETB -0,0021% 4,00% 0,16% 0,0232% 1,5218%

INDICADORES PORTAFOLIO

Rentabilidad -0,00300%
Varianza 0,00113%
Desviacion 0,33609%

Tabla 14: Indicadores iniciales para el portafolio en general. Elaboracion propia.

A través del uso de la herramienta Solver del programa Excel, se encontrd aquella
solucion que maximizé la rentabilidad del portafolio, asi como aquella que minimizo el riesgo
del mismo; cambiando los porcentajes de inversion. Teniendo en cuenta los valores extremos que
brindan ambas soluciones, se crearon diez (10) rangos de desviacion estandar—diferencia de
0,1635% entre rangos— Yy a través de la herramienta enunciada, se obtuvieron las distribuciones
de portafolios de la tabla nimero 15. Adicionalmente, la informacion concerniente al
rendimiento, varianza y desviacion de los portafolios creados, se encuentran en la tabla numero
16.
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ACCION Xil Xi2 Xi3 Xi4d Xi5 Xi 6 Xi7 Xi 8 Xi9 Xi 10
PFBCOLOM 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,17% | 3,59%
ECOPETROL 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,15% | 2,01%
GRUPO SURA 0,00% 094% | 094% 1,31% | 155% | 1,69% | 1,79%  187% | 4,47% | 5,06%
BCOLOMBIA 0,00% 0,00% | 052% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,17% | 3,29%
NUTRESA 0,00% 0,00% | 0,52% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,19% | 8,04%
ISA 100,00% | 90,70% | 81,42% | 72,01% | 62,35% | 52,20% | 41,03% | 26,44% | 6,40% | 2,81%
GRUPOARGOS 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,17% | 3,33%
PFAVAL 0,00% 251% | 251% | 5,16% | 8,73% | 13,04% | 18,16% | 25,13% | 18,26% | 6,64%
EEB 0,00% 1,66% | 1,66% | 2,82% | 3,90%  4,78% | 551% | 6,25% | 24,67% | 5,64%
CEMARGOS 0,00% 0,00% | 052% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,17% | 3,47%
PFGGRUPOSURA | 0,00% 0,86% | 0,86% | 1,16% 1,35% | 1,46% | 153% | 159% | 3,51% | 5,00%
PFGRUPOARG 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,17% | 3,30%
EXITO 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,17% | 3,04%
PFDAVVNDA 0,00% 0,00% | 0,52% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 3,93%
BOGOTA 0,00% 248% | 2,48% | 5,07%  8,51% | 12,60% | 17,39% | 23,83% | 18,20% | 6,59%
CORCICOLCF 0,00% 0,00% | 052% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 4,32%
PFCEMARGOS 0,00% 0,85% | 0,85% | 1,16% @ 1,35% | 1,45% | 152% | 158% | 3,49% | 5,00%
CELSIA 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 3,76%
CLH 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,16% | 2,49%
PROMIGAS 0,00% 0,00% | 0,52% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 4,41%
PFAVH 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,72% | 0,74% | 1,11% | 1,12%
GRUPOAVAL 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 4,49%
CNEC 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,72% | 0,73% | 1,09% | 0,86%
CONCONCRET 0,00% 0,00% | 0,52% | 0,63% 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 4,03%
ETB 0,00% 0,00% | 0,52% 0,63% | 0,68% | 0,71% | 0,73% | 0,74% | 1,18% | 3,79%

Tabla 15: Distribucién porcentual portafolios opciones. Elaboracion propia.

PORTAFOLIOS Xil Xi2 Xi3 Xi4 Xi5 Xi 6 Xi7 Xi8 Xi9 Xi 10
Rendimiento diario 0,04% 0,04% | 0,04% 0,03% | 0,03% | 0,02% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,00%
Variacién diaria 0,03% 0,03% | 0,02% 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% & 0,00% | 0,00% | 0,00%
Desviacién diaria 1,77% 1,60% | 1,44% 1,28% 1,11% | 0,95% | 0,79% | 0,62% | 0,46% | 0,30%
Rendimiento trimestre 4,09% 3,71% | 3,26% 2,86% 2,44% | 2,00% | 1,50% | 0,85% | 0,55% | -0,14%
Desviacion trimestre 16,77% | 15,22% | 13,67% | 12,12% | 10,57% | 9,02% | 7,47% | 5,91% | 4,36% | 2,81%

Tabla 16: Indicadores portafolios opciones. Elaboracion propia.

En la ilustracion namero 10, se procedio a graficar el punto de cruce entre el rendimiento

y el riesgo trimestral tanto de los titulos individuales, como aquel de los portafolios propuestos;

con el objetivo de identificar graficamente la hipoétesis inicial del modelo media-varianza. De

acuerdo a la distribucion optima que brindé el modelo en el rango namero seis (6), la cantidad

acciones del portafolio fue de veinticinco (25); en la tabla numero 17 se evidencio la totalidad de
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titulos seleccionados, la distribucién porcentual definitiva del tercer portafolio; asi como la

inversion total por accién, el valor de compra inicial y la cantidad de acciones adquiridas.

RELACIONES INDIVIDUALES .VS. PORTAFOLIO

4,500% o

2,500% e
°

0,500% o ©

L
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-1,500%

10,800% 45,700% 20,600% 25,500% 30,400%

-3,500%

-5,500%
RENTABILIDAD TRIMESTRAL INDIVIDUAL

®RENTABILIDAD TRIMESTRAL PORTAFOLIO

lHustracion 10: Rentabilidades trimestrales individuales y de portafolio. Elaboracion propia

ACCIONES Participacion Inversion Valor compra | Cantidad de acciones
PFBCOLOM 0,71% $ 7.099.123 35.720 199
ECOPETROL 0,71% $ 7.088.442 3.025 2.344
GRUPO SURA 1,69% $ 16.924.188 37.600 451
BCOLOMBIA 0,71% $ 7.097.881 35.320 201
NUTRESA 0,71% $ 7.106.628 27.000 264
ISA 52,20% $ 522.039.692 14.500 36.003
GRUPOARGOS 0,71% $ 7.098.093 19.860 358
PFAVAL 13,04% $ 130.431.822 1.230 106.043
EEB 4,78% $ 47.781.221 2.040 23.423
CEMARGOS 0,71% $ 7.098.659 9.800 725
PFGGRUPOSURA 1,46% $  14.587.854 35.740 409
PFGRUPOARG 0,71% $ 7.097.925 17.800 399
EXITO 0,71% $ 7.096.689 16.200 439
PFDAVVNDA 0,71% $ 7.100.301 37.000 192
BOGOTA 12,60% $ 125.989.610 68.100 1.851
CORCICOLCF 0,71% $ 7.101.409 25.380 280
PFCEMARGOS 1,45% $ 14537973 8.600 1.691
CELSIA 0,71% $ 7.099.727 4.645 1.529
CLH 0,71% $ 7.093.149 8.300 855
PROMIGAS 0,71% $ 7.101.637 7.710 922
PFAVH 0,71% $ 7.069.554 2.355 3.002
GRUPOAVAL 0,71% $ 7.101.833 1.210 5.870
CNEC 0,71% $ 7.056.106 9.600 735
CONCONCRET 0,71% $ 7.100.622 789 9.000
ETB 0,71% $ 7.099.862 388 18.299

Tabla 17: Distribucion portafolio 3. Elaboracion propia.
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10. ANALISIS DE LA INFORMACION

El comportamiento de los tres (3) portafolios de acciones, seleccionados entre las fechas
02/07/2018 y 01/10/2018; se evidencid en la ilustracion nimero 11.

PORTAFOLI0S DE INVERSION

1.020.000.000
1.000.000.000
980.000.000
960.000.000 ¥
940.000.000
920.000.000
900.000.000
880.000.000

860.000.000
02/07/2018 02/08/2018 02/09/2018

e PORTAFOLIO 1 PORTAFOLIO 2  e====PORTAFOLIO 3

lustracién 11: Comportamiento portafolios de inversion. Elaboracion Propia.

El portafolio que finaliz6 con mejor resultado, fue aquel que utilizé la estrategia de ETF o
réplica del indice bursatil COLCAP; seguido del modelo media-varianza y por ultimo, se ubicé
el modelo Graham. La respectiva rentabilidad trimestral y desviacién estandar de cada cartera, se
identifico en la tabla nimero 18. De tal manera, el portafolio nimero 2 fue aquel que presentd
mejor absorcién de perdida con las menores desviaciones de los precios; seguido en rentabilidad
por el portafolio numero 3, quien presentd el mayor nivel de volatilidad en sus precios. Por
altimo, el portafolio nimero 1 fue aquel de menor absorcion a la perdida; a pesar de poseer un

nivel de desviacién promedio.

PORTAFOLIOS Inicial Final Variaciéon | Rentabilidad Desviacion

total trimestral trimestral
FUNDAMENTAL (1) 1.000.109.482 | 877.203.810 | -12,29% -17,349% 6,574%
ETF (2) 1.000.012.403 | 951.542.573 -4,85% -6,961% 5,500%
MEDIA-VARIANZA (3) 1.000.232.497 | 926.077.712 -7,41% -10,585% 9,296%

Tabla 18: Resultados por portafolios. Elaboracion Propia.

De acuerdo a las dos (2) vertientes de analisis de acciones y la duracién de los portafolios

en el mercado de valores de Colombia, se realizo el siguiente analisis de informacion
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fundamental por sector econdmico y portafolios; asi como la generalidad del analisis técnico del
indice COLCAP.

10.1. Analisis Fundamental
10.1.1. Generalidad

La variacion del precio de los portafolios a lo largo de los tres (3) meses de estudio, descendid
entre un 4,85% y un 12,29%; en este lapso de tiempo, se ratificaron las tensiones comerciales
existentes entre Estados Unidos y China por la lista de aranceles a imponer a los bienes de los
sectores industriales, tecnoldgicos, agricolas y manufactureros; dichas guerras comerciales y
planeaciones que benefician Unicamente el interés individual, ponen en peligro la economia
global (BBC News Mundo, 2018); mas aun, cuando se consideran potencias economicas; debido
a que el proteccionismo incremento el costo de las exportaciones de aquellos bienes o servicios
que fueron incluidos en la disputa; aunque estos no ocuparon parte relevante en el indice

COLCAP, son suministros necesarios para todos los sectores econémicos.

Las tensiones comerciales que buscaban penalizar a Pekin, presionaron a la baja de su
moneda; el yuan, esto finaliz6 beneficiando la generalidad de exportadores chinos. Frente al
interés de dicho pais por imponer un arancel del 25% a las importaciones estadounidenses, el
presidente Donald Trump ratifico su respaldo al aumento de los aranceles de las importaciones
chinas en un 10% sobre $200.000 millones de USD; los cuales aumentaran progresivamente
hasta alcanzar un 25% a finales del afio 2018. En respuesta a dicho comportamiento, China
anunci6 la imposicién de aranceles entre el 5% y el 10% sobre $60.000 millones de USD, a
nuevos bienes estadounidenses importados; todo esto con la finalidad de salvaguardar sus

derechos, intereses y el orden mundial (EI Espectador, 2018).

El Instituto Internacional de Finanzas (1IF), afirmé que la crisis va mas alla de simples
paises emergentes; puesto que abarcé también a aquellos paises que poseen déficit en cuenta
corriente y fiscal o a quienes dependen en grandes cantidades del financiamiento externo; en
vista de la subida de tasas de interes en EE.UU., el proteccionismo arancelario y la posibilidad de
una recesion en Norteamérica, cambid el clima de negociacion internacional (IFF, 2018). En lo
que corresponde a las tasas de interés, Jerome Powell —presidente del Sistema de Reserva

Federal (FED)—ratific el aumento lento y gradual de las tasas en tres (3) o cuatro (4) ocasiones
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mas, mientras encuentran el equilibrio adecuado, para que estas no frenen ni estimulen la

economia estadounidense (Kaplan, 2018, pp.2-6).

En cuanto al proteccionismo arancelario, el dolar estadounidense alcanz6 maximos en
Colombia e historicamente, es una de las divisas mas favorecidas en los conflictos comerciales;
en concordancia con Reuters, las monedas de los mercados emergentes son castigadas; puesto
que dichas economias, se encuentran enfocadas a las exportaciones y en consecuencia, quedan
envueltas en las escaladas de los conflictos comerciales; por lo cual, los inversionistas se
refugian en aquellas monedas que proporcionen mayor seguridad como el doélar americano
(Brindicci, 2018).

Adicionalmente, el Fondo Monetario Internacional (FMI) disminuyd la proyeccion del
PIB para las economias emergentes y en desarrollo de Latinoamérica; esto generd perspectivas
desiguales, debido al “aumento de los precios del petréleo, mayores rendimientos en los Estados
Unidos, la escalada de las tensiones comerciales y las presiones del mercado sobre las monedas
de algunas economias con fundamentos mas débiles” (Valora Analitik, 2018), teniendo en cuenta
gue Colombia es un pais de América Latina en via de desarrollo, se incluyé entre los afectados
de la proyeccion; esto brind6 un indicio de recesién econémica y pérdida de poder adquisitivo

para la economia nacional.

Por ultimo, la lira turca presentd un fuerte desplome en relacién al délar americano; en
parte, esto se debe a los nuevos aranceles impuestos a las importaciones de metales y a las
tensiones diplomaticas existentes entre Washington y Ankara (Montes, 2018); a pesar del
anuncio de todo tipo de medidas para detener la baja de la moneda, la generalidad de los sectores
colombianos presentaron afectaciones; debido al bajo beneficio ajustado al riesgo, por el cual los
inversionistas que destinen su capital en Colombia; no obtienen un retorno similar a las demés

economias sélidas.

Lo anteriormente expuesto, correspondié a un panorama genérico de algunos de los
acontecimientos econdmicos mas relevantes durante los tres (3) meses analizados; no obstante,
las afectaciones adicionales para cada sector econdémico que conforma el indice COLCAP se

evidenciaron en los siguientes apartados.
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10.1.2. Sector Financiero

FINANCIERO
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lustracion 12: Precio de cierre acciones sector financiero. Elaboracion propia

Al ser E.E.U.U. uno de los principales socios comerciales de Colombia, el aumento de tasas por
parte de la FED entre el 1,75% y 2%; implico un crecimiento de la deuda del estado y/o
empresas en ddlares americanos; ademas, disminuyo el precio de las acciones—ilustracion
namero 12— por la liquidacion de posiciones, desaceler6 la economia, redujo la colocacion de
los bancos y aument6 la salida de délares; esto trajo consigo la depreciacion de la moneda
colombiana (Dinero [a], 2018) y justificd en parte, la perdida de dinamizacién del sector
financiero; en vista que se ejecutd el fendmeno de paridad de tasas de interés en una economia

pequefia como lo es Colombia.

El GBI-EM Diversified, es entendido como aquel indice de inversion que se compone por
algunos titulos de deuda publica que cumplen con caracteristicas atractivas para inversores de
talla mundial (Gutiérrez, Hernandez y Pinzon, 2015, p.38); al disminuir la participacion
colombiana en el indice, después del 31 de Julio de 2018; se evidencid la reduccion de la
inversion y del atractivo en los titulos de renta fija colombianos que conformaban anteriormente
el indice (Casa de Bolsa, 2018).

Como se menciona anteriormente, el riesgo evidenciado en las monedas de paises
emergentes; creo la percepcién de volatilidad en los inversores, quienes se refugiaron en activos
de menor riesgo como lo fue el délar americano; este fendmeno se conoce como la fuga de

capitales. En relacion a este tema; Carolina Soto, codirectora del Banco de la Republica afirmo
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que Colombia no percibio en la misma medida el efecto de contagio de las economias
emergentes; debido a que contd con la capacidad de responder a dichas situaciones, siempre y

cuando no se diera a lugar una baja abrupta de los precios del petroleo (Bloomberg, 2018).

Durante este periodo de andlisis, se redujo la proyeccion del PIB mundial por parte de la
OCDE a 3,7% para el afio 2018; entraron en vigor las medidas arancelarias entre China y
Estados Unidos, se estabilizaron las tasas de intervencion y de nuevo, se aumentaron las tasas de
interés de la FED a un rango entre 2% y 2,25% (Dinero [b], 2018). Empero, Bancolombia se
mantuvo como aquel banco con mejores ganancias del sistema financiero y el Grupo Aval
evidencié un comportamiento relativamente estable; diferente a sus homologos, puesto que

aplicd la estrategia conservadora del grupo (Superintendencia Financiera de Colombia, 2018,
p.1).

Es importante resaltar que durante el periodo en el cual los portafolios de acciones
estaban en el mercado, se dio a lugar la publicacion de informacién financiera correspondiente al
segundo trimestre del afio 2018; esta informacion se expreso en la tabla numero 19 con cifra

estandar de millones de pesos colombianos.

Variaci | Costosy | Variacié | Utilidad | Variaci | Utilidad | Variacid

FINANCIERO 'Z”Tg;%SfSS 6n2T | Gastos 2T n2T | Bruta2T | 6n2T  Neta2T | n2T
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Bancolombia $3.045743 | 6,66% | $1.399.630  -12,18% | $2.546.104 | -331% | $591.716 | -9,46%
Grupo Sura $4.861560  -4,30% @ $4.334.494  -7.60% = $527.066 | 34,90% @ $381.760 | 64,80%
Grupo Aval $4.388.715 | -0,37% @ $1.841.986 -1195% @ $2.546.729 | 10,11%  $1.139.256  46,83%

Banco de Bogotd | $2.680.100 | -5,50% | $1.051.800 | -8,90% | $1.628.300 | -3,10% | $541.400 12,40%
Corficolombiana | $1.451.098 | -1,30% | $804.590 -5,20% $646.508 | 4,00% | $301.989 | 123,10%
Davivienda $2.350.000 | -0,20% | $872.000 | -11,40% | $1.477.000 | 7,90% | $281.000 | -13,30%

Tabla 19: Resultados sector financiero 2T 2018. Elaboracién propia.

En lo que respecta a los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018
comparado con el afio 2017, la totalidad de empresas que conforman el sector financiero
redujeron en mayor medida el valor de los costos y gastos que aquel de sus ingresos; por lo cual,
la mayoria de empresas aumentaron la utilidad bruta del ejercicio. Se destacd considerablemente
la variacion del resultado neto de Corficolombiana; seguida el Grupo Sura, Grupo Aval y Banco
de Bogota; por su parte, las empresas Bancolombia y Davivienda evidenciaron disminuciones en

este aspecto. A nivel general, la variacion promedio del precio de las acciones del sector
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financiero no se encontro influenciada por los resultados obtenidos en la informacion financiera
presentada; puesto que, Corficolombiana no fue aquella con mejores rendimientos promedios, ni
Davivienda fue la de mayor pérdida promedio; a pesar de que acciones intermedias como Banco
de Bogota no presentd los mejores resultados finales, se ubicé como aquella de mejor retribucion

promedio.

10.1.3. Sector Energia
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lustracion 13:Precio de cierre sector energia. Elaboracién propia.

El &mbito energético, es el unico de los sectores del indice COLCAP que evidencia una linea de
tendencia més favorable; debido en parte a que la produccién de crudo de Libia se desplomé a la
mitad, a causa de las luchas internas en pro del control de las exportaciones de dicho bien; a su
vez, Arabia Saudita—siendo el mayor exportador de petréleo del mundo—anuncid la suspensién
temporal de los envios de petroleo a través del Mar Rojo, después de un ataque del movimiento
hutu de Yemen (Europa Press, 2018).

De igual manera, las publicaciones del American Pretroleum Institue (API) con respecto
a los inventarios de crudo en Estados Unidos generalmente evidenciaron disminuciones en las
cantidades de barriles, las sanciones establecidas a Iran redujeron los suministros, el embargo
energeético a Teheran; que se llevar a cabo el proximo 4 de noviembre, la crisis economica y
productiva que sufre Venezuela, las posibles disputas entre Estados Unidos, Canada y México

después de la firma del nuevo acuerdo y adicionalmente, la reunion del ministro de energia,

79



ECONOMIA'Y FINANZAS

industria y recursos minerales de arabia saudita Al-Falih con Alexander Novak y Rick Perry,
para analizar el mercado petrolero y el impacto de las sanciones; fueron factores que
intensificaron la apreciacion del precio del barril, que super6 los maximos evidenciados en el

afo 2018, ubicandose a niveles por encima de los $80 USD por barril (Bloomberg [a], 2018).

Lo anterior se fortalece, cuando la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) afirm6 que la oferta de crudo se pronosticé ajustada para el restante del afio 2018, en
vista de “la incertidumbre econdémica y, por lo tanto, las cuestiones que rodean la demanda
mundial de petréleo, junto con las tensiones geopoliticas, deberan tenerse en cuenta para
mantener un mercado equilibrado en los proximos meses” (Como se cita en Valora Analitik [a],
2018). De acuerdo con la ley de oferta y demanda del petréleo, la disminucién de oferta hace de
este un bien escaso; por lo cual, aumenta el precio del mismo y mejora la competitividad de la
economia doméstica; en la ilustracion ndmero 13 se reflejé claramente el comportamiento

favorable de las acciones Ecopetrol y CNEC.

La accion mas beneficiada es Ecopetrol al marcar maximos historicos desde 2014; esto se
apoyo en la finalizacion de negociaciones con el sindicato, la politica de reduccion de costos, la
obtencion del contrato de explotacion en la cuenca petrolera de Pau Brasil, los maximos de
negociacion en Estados Unidos, la aprobacién de una linea contingente de crédito comprometida
por $665 millones de USD y la posicion del presidente colombiano actual Ivan Duque, al no

apoyar la privatizacion de la empresa (Valora Analitik [b], 2018).

Resulta pertinente enunciar que durante el periodo en el cual los portafolios de acciones
estaban en el mercado, se dio a lugar la publicacion de informacién financiera correspondiente al
segundo trimestre del afio 2018; esta informacidn se expreso en la tabla nimero 20, con cifra

estandar de millones de pesos colombianos.
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ENERGIA | Ingresos 2T \{ariaci Costosy | Variacio | Utilidad Variacién Utilidad Variacién
2018 on2T | Gastos 2T n2T Bruta 2T >T 2017 Neta 2T >T 2017
2017 2018 2017 2018 2018
Ecopetrol $16.987.000 | 29,20% | $9.757.000 | 5,80% | $7.230.000 84,20% $3.519.000 | 169,70%
Canacol
Energy Ltda. $167.645 53,42% | $186.408 | 693,25% | -$18.763 -121,88% -$76.139 -320,72%

*

* Los datos de la empresa son expresados originalmente en miles de USD; segun el Banco de la Republica de Colombia,
la Tasa Representativa del Mercado (TRM) para el 30 de Junio de 2018 es de $2.930,80 COP; con esta se realiza la

respectiva conversion de los valores.

Tabla 20: Resultados sector energia 2T 2018. Elaboracion propia.

En lo que respecta a los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018

comparado con el afio 2017, la totalidad de empresas que conforman el sector energético

aumentaron el valor de sus ingresos; no obstante, la empresa CNEC increment6 de manera

exponencial los costos y gastos del ejercicio, lo cual se vio reflejado en la disminucién de los

resultados brutos y finales del mismo; caso contrario sucede con Ecopetrol, quien present6 una

variacion considerablemente favorable en su resultado bruto y neto. A nivel general, la variacion

promedio del precio de las acciones del sector energético se encontraron influenciadas tanto por

los resultados financieros de sus empresas; como por la informacion enunciada; ambas acciones

se encuentran situadas con los dos (2) mejores niveles de rendimiento promedio del indice

COLCAP; pese a que la empresa Canacol Energy Ltda. no presentd resultados financieros

favorables.
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10.1.4. Sector Material
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lustracion 14: Precio de cierre sector material. Elaboracion propia.

De acuerdo a la ilustracion nimero 14, el comportamiento del sector material presentd un
movimiento estable durante el primer (1) mes de andlisis; asimismo, en este lapso de tiempo no
evidencid informacion relevante. Empero, para el mes de agosto de 2018 las empresas Cemargos
y Cemex Latam Holdings se vieron involucradas en la cartelizacion del sector; en vista que el
alto tribunal confirmé la sancién impuesta por conformar un cartel empresarial en la modalidad
de paralelismo consciente, para fijar los precios del cemento gris Portland tipo 1; de la misma

manera, se repartieron dicho mercado en Colombia (Rico, 2018).

Es evidente que la tendencia del sector continué descendiendo desde la comprobacion de
cartelizacién; sin embargo, el sector presencio factores relevantes positivos como el compromiso
en la calidad y entrega de informacion financiera oportuna del Grupo Argos y su filial Cemargos;
estos hacen parte del indice Global de Sostenibilidad Dow Jones, por ser lideres mundiales en
practicas sostenibles econ6micamente, ambientalmente y socialmente (Celsia, 2018);
Adicionalmente, la filial obtuvo el reconocimiento Energy Star otorgado por la Agencia de
Proteccion Ambiental de Estados Unidos, este se le brinda a aquellas industrias que elaboran
productos y servicios de bajo consumo de energia y adicionalmente, generan estrategias para

obtener ahorros considerables del recurso energético (DataiFX, 2018).

Es de relevancia expresar que durante el periodo en el cual los portafolios de acciones

estaban en el mercado, se dio a lugar la publicacion de informacion financiera correspondiente al
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segundo trimestre del afio 2018; esta informacidn se expresé en la tabla namero 21, con cifra

estandar de millones de pesos colombianos.

MATERIAL Ingresos | Variaci | Costosy | Variac | Utilidad | Variaci | Utilidad | Variacid
2T 2018 6n2T | Gastos 2T | i6n2T | Bruta2T | 6n2T | Neta2T n2T
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017

Cemargos $2.184.476 | 1,40% | $1.735.024 | 0,70% | $419.220 | 4,50% | $29.427 | -59,70%
Grupo Argos | $3.617.110 @ 1,50% | $2.546.340 | -1,30% | $1.070.770 | 8,60% | $232.751 | 8,00%

Cemex Latam | $568.162 | -6,23% | $345.129 | -7,76% | $223.033 | -3,77% | -$27.666 | -881,61%
Holdings

Tabla 21: Resultados sector material 2T 2018. Elaboracion propia.

En lo que respecta a los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018
comparado con el afio 2017, las empresas Cemargos y Grupo Argos aumentaron sus niveles de
ingresos en mayor medida que sus costos-gastos; en consecuencia, mejoraron la utilidad bruta
del ejercicio; caso contrario sucede con Cemex Latam Holdings, quien disminuyo este resultado
parcial. Se destaco el aumento de la variacion de la utilidad neta del Grupo Argos; no obstante, la
filial Cemargos y CLH disminuyen sus resultados finales; especialmente CLH en un -881,61%.
En relacion a la variacion promedio del precio de las acciones, se identificd que el consolidado
de acciones de este sector se ubico en las Gltimas posiciones de variacion de precios del indice
COLCAP; es decir, tanto los resultados financieros de las empresas como el analisis de

informacion anterior, influyeron en la variacion del precio de sus acciones.

10.1.5. Sector Consumo
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lustracion 15: Precio de cierre sector consumo. Elaboracién propia
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El Grupo Exito se beneficié del proceso de reduccion de la deuda financiera bruta individual, en
aproximadamente 15%; esto con el fin de optimizar constantemente la estructura de deuda, el
costo financiero y la duracion (Grupo Exito, 2018). De igual manera, el grupo Nutresa afirmo
que las ganancias por accién superaron las expectativas y revelaron su interés en la compra de
empresas medianas y grandes de su regién estratégica (Grupo Nutresa, 2018). Pese a dichos
comportamientos favorables, la volatilidad del precio del dolar, super6 las expectativas tanto
minimas como maximas y el sector de consumo masivo fue el gran afectado, a causa de la
utilizacion de dicha moneda en la compra y pago de sus insumos necesarios; esto se identifico en

la ilustracion nimero 15.

Es importante enunciar que durante el periodo en el cual los portafolios de acciones
estaban en el mercado, se dio a lugar la publicacion de informacién financiera correspondiente al
segundo trimestre del afio 2018; esta informacidn se expreso en la tabla nimero 22, con cifra

estandar de millones de pesos colombianos.

Variaci | Costosy | Variaci | Utilidad | Variaci | Utilidad | Variaci

CONSUMO Ingresos 2T on 2T Gastos 6n2T | Bruta2T | 6n2T | Neta2T | 6n2T
2018 2017 2T 2018 2017 2018 2017 2018 2017

Grupo Exito | $12.880.590 | -2,92% | $9.448.277 @ -2,03% | $3.432.313 @ -527% @ $506.216 | 81,06%

Nutresa $2.222.169 4,96% | $1.229.625 @ 3,99% $992.544 6,18% | $124.482 | 27,45%

Tabla 22: Resultados sector consumo 2T 2018. Elaboracion propia.

En lo que respecta a los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018
comparado con el afio 2017, el Grupo Exito disminuyd el nivel de ingresos en mayor medida que
aquel de costos y gastos; por lo cual la variacion de la utilidad bruta del ejercicio descendio; caso
contario sucedi6 con la empresa Nutresa. Se resaltd la superioridad del aumento de la utilidad
neta del Grupo Exito en relacion a aquella de Nutresa. De manera general, la variacion promedio
del precio de las acciones no estuvo en concordancia con la informacion financiera favorable
presentada para el segundo trimestre del afio 2018; debido a que ambas acciones obtuvieron
variaciones negativas significativas; empero, el Grupo Exito absorbié de manera mas 6ptima la

informacion.
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10.1.6. Sector publico

SECTOR PUBLICO
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llustracion 16: Precio de cierre sector publico. Elaboracién propia

De acuerdo a la ilustracion namero 16, el sector publico en general presentd un comportamiento
estable; para este sector no se evidenciaron noticias relevantes que ratificaran en alguna medida
los comportamientos presentados en el periodo analizado. No obstante, se destaco al Grupo de
Energia de Bogota por hacer parte del S&P Global BMI EM; puesto que alcanzo el criterio de
liquidez requerido para formar parte; adicionalmente, hizo parte del indice de sostenibilidad Dow
Jones; por sobresalir en sus buenas practicas de capital humano, seguridad y salud en el trabajo,
atraccion y retencién de su talento humano, relacionamiento con sus grupos de interés, asi como

en ecoeficiencia operacional (Grupo Energia Bogot4, 2018).

Durante el periodo en el cual los portafolios de acciones estaban en el mercado, se dio a
lugar la publicacion de informacion financiera correspondiente al segundo trimestre del afio
2018; esta informacion se expresoé en la tabla nimero 23, con cifra estandar de millones de pesos

colombianos.
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Ingresos \{ariaci Costos y \{ariaci Utilidad \{ariaci Utilidad | Variacié
PUBLICO 9T 2018 on2T | Gastos 2T | 6n 2T Bruta on2T | Neta?2T n2T
2017 2018 2017 2T 2018 2017 2018 2017
Celsia $820.507 | 10,40% | $582.076 | 16,29% | $238.431 | -1,79% | $99.065 | 54,03%
ISA $1.528.297 | -1,90% | $707.251 1,47% | $821.046 @ -4,70% | $232.256 | -16,40%
Grupo}de , | $1.695.866 | 7,74% | $1.054.698 | 4,26% | $641.168 | 14,00% | $814.456 | 6,20%
Energia Bogota
Promigas™ $413.799 | 32,26% | $202.442 | 76,87% | $211.357 | 6,53% | $365.629 = 11,19%

*La empresa aun no ha publicado oficialmente los resultados del 2T 2018, por lo cual se comparan con el informe
aprobado por la asamblea que posee cifras de comparacion a diciembre 2017.

Tabla 23: Resultados sector publico 2T 2018. Elaboracion propia.

De acuerdo a la comparacion entre los resultados financieros del segundo trimestre del

afio 2018 con el afio 2017, la mayoria de empresas del sector publico aumentaron el valor de sus

ingresos y costos-gastos; no obstante, se destacaron los resultados netos de las empresas Celsia,

Promigas y Grupo de Energia de Bogota respectivamente; por su parte, la empresa ISA present6

un resultado bruto y final negativo. En relacion a la variacion promedio del precio de las

acciones, se identific6 que no necesariamente los resultados financieros de las empresas

influyeron en sus variaciones de precio; en vista de que la accion EEB fue aquella con mejor

variacion porcentual positiva; a pesar de no poseer resultados financieros destacables. Por su

parte, la empresa ISA se ubic6 en una posicion méas favorable que la accion Promigas; a pesar de

haber presentado perdidas en el ejercicio.

10.1.7. Sector Transporte
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lustracion 17: Precio de cierre sector transporte. Elaboracion propia
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El sector transporte se encuentra conformado por la accion PFAVH de la empresa Avianca, esta
ratificé la calificacion BB- para Lifemiles por parte del Standard and Poor’s Global Ratings;
estos afirman que su desempefio operativo y financiero es saludable. A su vez, el presidente
Hernan Rincon dio a conocer que la huelga de pilotos fallo a favor de la empresa en dos
ocasiones y el acuerdo con United Airlines estd a un punto de progreso del 99% (Bohdquez,
2018). Adicionalmente, la aerolinea fue reconocida por parte de Skytrax World Airlines Awards
2018 como la mejor de Suramérica en servicio-experiencia y clase econémica de la region
(DataiFX [a], 2018); dichas noticias recayeron positivamente en el comportamiento del precio de

la accion durante el periodo inicial.

Un comportamiento contrario sucedio en el andlisis del periodo intermedio; debido a la
incertidumbre creada por la prolongacién de la nueva negociacion con la aerolinea brasilefia
Azul, la ejecucidn del debate politico de control por las cancelaciones de vuelos y fallas en el
servicio, el aumento de su estructura de costos por el precio del combustible, el nivel de
apalancamiento superior a la media del sector y finalmente, la estructura de deuda préxima a
vencerse; estos elementos conllevaron a que las calificadoras de riesgo cuestionaran la
factibilidad de la empresa, en cuanto a liquidez y cumplimiento; esta incertidumbre se desconto

de su precio en el mercado y se expresa en la ilustracion namero 17 (Camilo Silva, 2018).

A posteriori, se anuncio de la participacion de la aerolinea Avianca en la plataforma
tecnologica SIC Facilita, para agilizar y unificar el trdmite de PQRS de los usuarios aéreos
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2018). No obstante, en los tltimos dias de analisis, la
Fiscalia General de la Nacion, afirm6é que la empresa contratd servicios para interceptar
ilegalmente a los pilotos durante la huelga (Noticias Canal RCN, 2018). Es de relevancia
identificar que durante el periodo en el cual los portafolios de acciones estaban en el mercado, se
dio a lugar la publicacion de informacion financiera correspondiente al segundo trimestre del afio
2018; esta informacion se expreso en la tabla nimero 24, con cifra estandar de millones de pesos

colombianos.
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Variac | Costosy | Variaci | Utilidad | Variaci6 | Utilidad

TRANSPORTE 'ergzsfg ion 2T = Gastos 2T = 6n2T | Bruta n2T Neta 2T VZaT”;g'lc;n
2017 2018 2017 | 2T2018 2017 2018
Avianca
. $3.514.812  9,82%  $3.453.171 | 14.40% @ $61.641 = -66,16% | -$103.809 = -432,93%
Holdings S.A. *

* Los datos de la empresa son expresados originalmente en miles de USD; segln el Banco de la Republica de
Colombia, la Tasa Representativa del Mercado (TRM) para el 30 de Junio de 2018 es de $2.930,80 COP; con esta se
realiza la respectiva conversion de los valores.

Tabla 24: Resultados sector transporte 2T 2018. Elaboracion propia.

En lo que respecta a los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018
comparado con el afio 2017, la empresa Avianca aumenté en mayor proporcion sus niveles
costos y gastos que aquellos de ingresos; por lo tanto, se disminuy6 considerablemente la
utilidad bruta y neta del ejercicio. Dicha informacidn financiera se relacioné directamente con la
variacion promedio negativa del precio de la accion; es decir, los resultados financieros de la

empresa y la informacion disponible, se reflejan en su precio.

10.1.8. Sector construccion
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lustracion 18: Precio de cierre sector construccion. Elaboracion propia.

En conformidad con la ilustracion niumero 18, el sector de la construccion inicid el periodo de
analisis con un comportamiento estable; a pesar de esto, la accion presentd una disminucion
promedio del 60% en lo corrido del afio, debido a la sancion impuesta por el tercer carril de la
via Bogota-Girardot (Superintendencia de Industria y Comercio [a], 2018) y un informe de la
Contraloria General de la Republica, con respecto a la construccion de Hidro-Ituango realizada

por subcontratacion con EPM, en este se evidenciaron veinte nueve (29) incidencias
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disciplinarias y ocho (8) penales; ademas de dafios geoldgicos y sociales causados en la zona vy,

el inicio de obras sin la respectiva licencia necesaria (Contraloria General de la Republica, 2018).

Es de aclarar que durante el periodo en el cual los portafolios de acciones estaban en el
mercado, se dio a lugar la publicacion de informacion financiera correspondiente al segundo
trimestre del afio 2018; esta informacion se expreso en la tabla nimero 25, con cifra estdndar de

millones de pesos colombianos.

Variaci | Costosy | Variaci6 | Utilidad | Variaci | Utilidad | Variaci
Ingresos

CONSTRUCCION 9T 2018 n2T Gastos n2T Bruta on 2T Neta 2T | 6n2T
2017 2T 2018 2017 2T 2018 2017 2018 2017
Conconcreto $461.066 = -20,20% | $394.442 | -24,70% | $66.624 | 23,70% | $33.550 | 45,10%

Tabla 25: Resultados sector construccion 2T 2018. Elaboracion propia.

En relacidn a los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018 comparado
con el afio 2017, la empresa Conconcreto disminuyd en mayor medida sus niveles de costos y
gastos que aquel de ingresos; en consecuencia, aumentd la utilidad bruta y neta del trimestre
analizado. A pesar de este comportamiento favorable, la variacion promedio del precio de la
accion fue de las mas afectadas de la totalidad de acciones que conforman el indice COLCAP; es
decir, los resultados financieros no influyeron significativamente en el comportamiento del

precio de la accion.

10.1.9. Sector telecomunicaciones

TELECOMUNICACIONES
390
380
370
360
350
340
330
320
02/07/2018 02/08/2018 02/09/2018

lHustracion 19: Precio de cierre sector telecomunicaciones. Elaboracion propia.
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La tendencia bajista generalizada durante los tres (3) meses del analisis para el sector de las
telecomunicaciones, es expresada en la ilustracion namero 19; el sector estuvo involucrado en
una sancion de $914 millones de pesos colombianos; impuesta por la Superintendencia de
Industria y Comercio, debido al incumplimiento con el deber de la informacién y no garantia la
idoneidad del servicio de internet banda ancha que brindd a los usuarios (Superintendencia de
Industria y Comercio [b], 2018).

En el periodo durante el cual los portafolios de acciones estaban en el mercado, se dio a
lugar la publicacién de informacion financiera correspondiente al segundo trimestre del afio
2018; esta informacion se expreso en la tabla nimero 26, con cifra estdndar de millones de pesos
colombianos.

TELECOMUN | Ingresos | Variaci | Costosy | Variaci | Utilidad | Variaci | Utilidad | Variacion

ICACION 2T 2018 | 6n2T Gastos on 2T Bruta 6n2T | Neta2T 2T 2017
2017 2T 2018 2017 2T 2018 2017 2018

ETB $370.000 | 3,00% | $247.000 | 8,00% | $123.000 | -7,00% | $84.000 | No Aplica

Tabla 26: Resultados sector telecomunicaciones 2T 2018. Elaboracion propia.

Los resultados financieros del segundo trimestre del afio 2018 comparado con el afio
2017, evidenciaron que la empresa ETB aumentd en mayor proporcién los niveles de costos y
gastos, que los ingresos de la misma, por ende disminuy0 la utilidad bruta del ejercicio; pese a
esto, la empresa evidencié ganancias en el trimestre analizado. En relacion a la variacion
promedio del precio de la accion, esta no fue necesariamente influenciada por los resultados

obtenidos; a pesar de poseer cifras favorables, el precio presentd pérdidas considerables.
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10.2. Portafolio 1

PORTAFOLIO 1 (FUNDAMENTAL)
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lHustracion 20: Precio de cierre portafolio 1. Elaboracion propia.

En coherencia a la distribucion del portafolio, este estuvo compuesto en un 70,6% de acciones
financieras; seguido del sector consumo, construccion y servicios publicos con una participacion
del 10,2%, 9,8% y 9,4% respectivamente; se esper6 que el rendimiento del portafolio presentara
un nivel 6ptimo, dado que se seleccionaron aquellas empresas con mejores niveles de
cumplimiento de los criterios financieros; tanto para su sector e individualmente. No obstante, el
ambiente internacional presentd gran cantidad de tensiones entre los socios comerciales
colombianos, la incertidumbre creada frente a las economias emergentes hizo evidente la fuga de
capitales y, el comportamiento de aquellas empresas y/o sectores que conformaron el portafolio
basado en analisis fundamental, no fue el mas adecuado; esto se identificd graficamente en la

ilustracién nimero 20.

Desde el ambito del sector financiero, el continuo aumento de las tasas de interés por
parte de la FED, la volatilidad del dolar americano y el promedio de variaciones negativas para
las acciones CORFICOLCF, PFBCOLOM y BCOLOM; fueron aquellos factores que
intensificaron la presion a la baja del sector; adicionalmente, la empresa Conconcreto agudizé la
tendencia; debido a que se le comprobo la cartelizacién del tercer carril de la via Bogota-
Girardot; ademas de las inconsistencias de Hidro-Ituango. Dichas caidas no se intensificaron en
mayor medida, debido a acciones como Nutresa e ISA; que presentaron comportamientos

encaminados a tendencias estables.
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En lo que respecta a la metodologia de este portafolio, se reafirmaron algunas dificultades
de la estructuracion como lo fueron la incapacidad de la canasta COLCAP para incluir empresas
solidas y estables en la totalidad de sus sectores; por lo cual, se evidencid una baja
diversificacion en el portafolio; esto permitio que las disminuciones se intensificaran a causa de
la correlacion entre las acciones de un mismo sector—caso ocurrido en la categoria financiera—.
A su vez, aquellos sectores que poseian una Unica accion en él, beneficiaron a los titulos valores

en las mediciones de los criterios que contenian comparaciones con la media del sector.

A pesar de que el &mbito judicial no es considerado en este tipo de analisis, se afirmo su
papel clave al momento de afectar el precio de la accidn; es importante resaltar que en la mayoria
de los casos analizados, los resultados financieros publicados por las empresas de los sectores
financiero, consumo, publico, construccion y telecomunicaciones; no necesariamente influyeron

en el comportamiento del precio de sus acciones.

10.3. Portafolio 2
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PORTAFOLIO 2

llustracion 21: Precio de cierre portafolio 2. Elaboracion propia

Este portafolio se compuso en un 43,90% de acciones financieras, seguido del sector energia,
materiales, publico y consumo con un 15,57%, 15,32%, 14,33% y 9,74% respectivamente; el
sector de transporte, construccion y telecomunicaciones ocuparon porcentajes inferiores al 1%.
Se esperaba que el rendimiento del portafolio presentara un nivel dptimo de valorizacion, dado
que este incluyd la totalidad de empresas que conformaban el indice COLCAP a la fecha de
inicio; es decir, contenia la totalidad de sectores posibles del indice; por lo cual, el

comportamiento de unos fue indirectamente proporcional al de los otros y de esta manera, se
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disminuyo el riesgo y se obtuvo una rentabilidad similar a la del mercado; a través de la

diversificacion. Esto se evidenci6 en la ilustracién nimero 21.

El sector de los materiales estuvo involucrado en la cartelizacion del cemento y
reparticion del mercado, este factor influyo significativamente en el precio de las cinco (5)
acciones que lo conforman; en conjunto con este suceso, el desempefio del segundo trimestre del
afio 2018 no evidencio buenos resultados para dos (2) de las tres (3) empresas que lo conforman.
A pesar de que el sector consumo obtuvo resultados trimestrales positivos, se vio gravemente
afectado por la volatilidad del ddélar americano, puesto que la dependencia econdémica a esta
moneda fue evidente en el sector; asimismo, el Grupo éxito estuvo inmerso en la incertidumbre

de la estructura financiera de su duefio Grupo Casino.

La diversificacion del riesgo se evidencié claramente en este portafolio; debido a que las
afectaciones ya mencionadas del sistema financiero, materiales y consumo, se contrarrestaron
con el comportamiento del sector energia y publico; este primero fue el gran beneficiado de las
disputas petroleras de medio oriente, sanciones a Iran, restricciones de la produccién petrolera
venezolana, disminucion de los inventarios del APl y pronoésticos estrechos de la OPEP; de la
misma manera, el sector publico present una tendencia estable; ambos atenuaron la baja del
precio del portafolio. Sin duda alguna la diversificacion que present6 este portafolio, permitio
que los descensos de algunos sectores fueran contrarrestados con los beneficios de los otros;
empero, el &mbito judicial y legal fueron esenciales al momento de analizar lo sucedido en el
precio de las diferentes acciones y esta estructuracion de cartera, mitig6 las variaciones causadas

por el mismo.
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10.4. Portafolio 3

PORTAFOLIO 3 (MEDIA - VARIANZA)
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lHustracion 22: Precio de cierre portafolio 3. Elaboracion propia.

De acuerdo a la distribucion del portafolio, este se compuso en un 58,40% de acciones del sector
publico, sequido del sector financiero en un 32,4%; los demés sectores del indice COLCAP
ocuparon porcentajes no superiores al 4,3%. De acuerdo a lo ya mencionado en el portafolio del
indice bursatil, se esperaba que la diversificacion en los diferentes sectores econdémicos y en
acciones con bajo nivel de correlacion, minimizaran el riesgo total del portafolio; no obstante, se
evidencio la divisibn mayoritaria en dos (2) sectores especificos; al igual que las dos (2) carteras
anteriores, el sector financiero evidencié un comportamiento negativo a causa de los factores
indicados; sin embargo, el canal estable del sector publico y el leve apoyo de los sectores
energético y consumo; contrarrestaron la presion a la baja del portafolio media-varianza, como se

expresoé en la ilustracion numero 22.

A pesar de que esta metodologia tuvo en cuenta el comportamiento histérico de las
acciones, para seleccionar la distribucion optima; la diversificacion del portafolio seleccionado
se sesg0 a una pareja de sectores del indice COLCAP; por lo cual, la absorcion del riesgo fue
inferior a aquella obtenida en el portafolio numero dos (2); asimismo, los rendimientos esperados
que fueron calculados al momento de estructurar el modelo, no son comparables con la realidad
obtenida; debido a que no se adaptan en funcién del tiempo cambiante. Al igual que el portafolio
numero 1, el ambito judicial-legal se considero clave al momento de determinar las variaciones

del precio de las acciones y este no se tuvo en cuenta, al momento de estructurar la cartera.
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10.5. Analisis Técnico

Teniendo en cuenta que el indice mas representativo del mercado colombiano es la canasta
COLCAP y que a su vez, refleja de manera significativa el comportamiento del mismo; el
andlisis cuantitativo del precio historico, permitié identificar la situacion general de la economia.
En base a la utilizacion de la herramienta de medias mdviles y la informacion brindada por la
plataforma e-BVC para el anélisis técnico del mercado local; estas definieron que tanto la
tendencia de muy corto plazo —7 periodos—y corto plazo —21 periodos—fue bajista; empero,
la situacion a mediano—50 periodos—y largo plazo—200 periodos—, se estimé con falta de

tendencia; es decir, incertitud al comportamiento; esto se evidencia en la ilustracién nimero 23.

COLOMEIA COLCAP INDEX v ¥ 3 >

Y Vv 4 4
]
1

llustracion 23: Resultados herramienta anélisis técnico plataforma e-BVC. Recuperado de https://terminal.e-
bvec.com.co/htmlterminal/bolsacolombia/htbolsacolombia.html

De acuerdo con la ilustraciébn nimero 24, en un lapso de analisis de seis (6) afios se
evidencio la caida del indice desde el 28 de enero de 2013 hasta el 30 de noviembre de 2015; en
esta Ultima fecha, el indice alcanzé un precio minimo de $10.799,3 pesos colombianos; sin
embargo, desde la fecha en cuestidn, el cambio de tendencia ha sido evidente. En consonancia
con la media moévil de corto plazo—20 periodos—, se identificé una tendencia bajista a partir del
20 de agosto de 2018; probablemente la linea del corto plazo cruce con pendiente negativa
aquella linea de largo plazo—200 periodos—,lo cual ratificaria ain mas el comportamiento
bajista del mismo. Por su parte, la linea de tendencia de largo plazo, disminuyo cada vez mas el

valor de su pendiente; es decir, estabiliza su comportamiento bajista a lo largo del tiempo.
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lustracion 24: Analisis técnico indice COLCAP. Recuperado de https://es.investing.com/equities/icolcap-chart

Por ultimo, en la ilustracién ndmero 25 se analizé un lapso de tres (3) afios, en este se
evidencid claramente el canal alcista del indice a partir del 30 de noviembre de 2015; no
obstante, la media movil de corto plazo identifico el cambio de tendencia a bajista, a partir del 20
de agosto de 2018. A pesar de que el trabajo investigativo abarcé una inversion en un lapso de
tres (3) meses, en esta ilustracion se pudo identificar un comportamiento bajista de los precios de
los portafolios a partir del mes de julio de 2018; la media movil lo identifico posteriormente.
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lustracion 25: Analisis técnico indice COLCAP. Recuperado de https://es.investing.com/equities/icolcap-chart
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11. CONCLUSIONES

Existen divergencias entre el comportamiento tedérico plasmado y aquella inversiéon real de
dinero en el mercado de valores, esto se debi6 a gran cantidad de factores; en lo que respecta a la
valoracion de los tres (3) portafolios seleccionados, es importante mencionar que la totalidad de
estos presentaron comportamientos negativos; por tal motivo, el menor nivel de pérdida (-
6,961%) en relacidn al més bajo nivel de desviacion (5,5%) fue el portafolio que replico el indice
COLCAP; a traves de un fondo bursatil. Seguidamente, se ubico el modelo media-varianza con
una pérdida del -10,585% a un nivel de desviacion del 9,296%; por ultimo, modelo Graham fue
aquel de mayor pérdida (-17,349%) a un nivel de riesgo del 6,574%; es decir, el modelo Graham
presentd menores variaciones en el precio de sus acciones que el modelo media-varianza; pero

este ultimo, fue el de menor perdida entre los dos enunciados.

El portafolio que soporté de mejor manera las variaciones en los precios de las acciones y
en consecuencia, optimizo el nivel de riesgo adquirido frente a la rentabilidad obtenida, fue aquel
fondo de inversion bursatil que replico el indice COLCAP; esto confirmé las afirmaciones
expuestas por el autor Burton Malkiel, en las cuales la diversificacion obtenida en los fondo
bursatiles permitio mitigar o contrarrestar los comportamientos contrarios de las acciones,
otorgando tasas de rendimiento similares al promedio del mercado nacional; asimismo, la
insurgencia en gastos fue minima y la simplicidad del mismo, evitd los calculos excesivos
propios de las demas técnicas; que para el caso expuesto en el presente trabajo aplicado,

brindaron valorizaciones inferiores.

Pese a que el modelo media-varianza no evidencio la mejor valorizacion de los tres (3)
portafolios analizados, contrarresto las variaciones de las rentabilidades de las acciones; puesto
que tuvo en cuenta los comportamientos histéricos del precio de los titulos valores—
intrinsecamente incluyeron la informacion existente en el mercado—para lograr un nivel de
diversificacién de la cartera; no obstante, la aplicacién tedrica en el mercado colombiano difirio;
debido a los niveles de correlacion de los titulos que conforman indice COLCAP, la inversion
fue mayoritariamente en tres (3) acciones o dos (2) sectores economicos; este fendmeno delimito
la diversidad del portafolio a aquellas acciones que en cierta medida, contrarrestaban los

comportamientos mutuamente.
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El modelo Graham enfocd su analisis en base a criterios financieros de las empresas;
tanto en el &mbito individual, como en su sector econdmico; en consecuencia, la eleccion de
acciones se delimito exclusivamente a aquellas empresas que presentaron situaciones financieras
historicas estables y/o favorables; dejando de lado el potencial de valorizacion actual o aquellos
acontecimientos recientes, que cambiaron las perspectivas no favorables de las empresas.
Adicionalmente, la comparacion sectorial de los criterios RPG, RPE, ROA y ROE beneficio a
aquellas empresas que se encontraban solas en su catalogacién de sector econémico y en
consecuencia, el portafolio incluyé acciones que posiblemente no presentaron situaciones

financieras adecuadas para la composicion de la cartera.

Asimismo, la seleccién de acciones del modelo Graham se catalog6 en funcién de
aquellas empresas que cumplieron la mayoria de criterios analizados, sin importar el sector al
cual pertenecieran; por lo tanto, siete (7) posiciones de las diez (10) disponibles fueron ocupadas
por empresas del sector financiero; dichas inclinaciones sectoriales intensifican los beneficios o
afectaciones del portafolio, las cuales para el trabajo en cuestion fueron descendientes. A la par,
los resultados financieros publicados por la generalidad de sectores econémicos no influyeron

necesariamente en el comportamiento del precio de las acciones.

En sintesis, para el contexto colombiano se valido a cabalidad los argumentos teéricos
frente a los beneficios de las inversiones en ETF’s que repliquen indices; en lo que respecta al
modelo media-varianza, se ratificd la eficacia del uso del precio histérico de las acciones y la
frontera eficiente identificada; no obstante, se evidenci6 la falencia frente al nivel de
diversificacion nacional adquirido y la rentabilidad obtenida. Por su parte, la distribucion de
participacion del modelo Graham se distorsion0; puesto que, la totalidad de sectores econdmicos
no presentaron comportamientos favorables en por lo menos una (1) accion y por ende, el

portafolio se fraccion6 en dos (2) sectores econémicos.

La carencia de un factor judicial o legal que pudiera ser considerado en las diferentes
metodologias de analisis, es evidente; este aspecto fue uno de los principales influyentes en el
precio de las acciones y no solamente afectd el comportamiento durante el lapso de auge de los
acontecimientos; sino que estos perduraron la tendencia bajista pese a que los titulos valores

presentaron hechos favorables. EI ambito mencionado, se neutraliz6 en la estructuracién de los
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fondos bursatiles; debido a que el impacto negativo se redujo a través de las demas acciones que
conformaron la cartera. Bajo el supuesto de que el precio de la accién ha descontado la
informacion existente en el mercado—incluida la judicial y/o legal—, la estructuracion del
modelo media-varianza, identifico situaciones en el comportamiento histérico del precio y lo

ponderd en menor medida para la distribucion.

Por ultimo cabe sefialar que, Colombia se catalogd como una economia pequefia que
posee una capacidad minima de influencia en el mercado internacional y bajo este
acontecimiento, sus tasas de cambio, el dinamismo de sus sectores y algunos aspectos
monetarios se determinaron en el mercado extranjero. Al ser Estados Unidos uno de sus
principales socios comerciales y potencia econGmica—economia grande—, sus actuaciones en
cuanto a politica monetaria y medidas arancelarias influyeron directamente en el panorama
nacional; asi mismo, los cambios en producciones de materias primas como el petréleo,
determinaron considerablemente la demanda y oferta a nivel nacional; asi como, el dinamismo

del sector energético y sectores conexos a este producto.
12. LIMITACIONES Y RECOMENDACIONES

En consonancia con el proceso realizado a lo largo del trabajo aplicado, se hicieron presentes
diversas situaciones que limitaron la aplicabilidad tedrica planteada, algunos de estos aspectos
fueron los indicadores iniciales propuestos por Benjamin Graham; debido a que se plantearon en
base a un contexto norteamericano que contaba con una trayectoria empresarial mucho mas
extensa y robusta que aquella colombiana; por lo cual, se debieron adaptar dichos indicadores al
contexto latinoamericano a traves de la autora mexicana Maria del Carmen Sosa; es decir, se
recomienda la fundamentacion tedrica fidedigna para la adaptacion de indicadores al contexto

suramericano.

Seguidamente, el analisis de algunos de los criterios del modelo Graham requerian
comparaciones promedio del sector; por ende, el sector transporte, telecomunicaciones y
construccién, beneficiaron a las Unicas acciones que los componian; permitiéndoles obtener
resultados mas favorables y disminuyendo el nivel de confianza de dichos criterios. En el
contexto nacional, es adecuado poseer una mayor diversificacion de empresas en cada sector

econdmico; para garantizar la neutralidad del mismo.
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A su vez, las nuevas emisiones de acciones como PFAVH,; trajeron consigo la reduccion
del espectro de tiempo historico analizado para el modelo media-varianza y en consecuencia,
disminuyé el nivel de confianza de los célculos. La poca diversificacion de empresas existentes
en el indice COLCAP; asi como la correlacion entre estas, conllevaron a la parcializacion del
modelo Graham y el modelo media-varianza en pocos sectores econémicos. Finalmente, la falta
de informacién tanto para el sector publico como el de telecomunicaciones, restringid la
comprension y el entendimiento del comportamiento de las acciones que conformaban los
mismos; por lo cual se considera adecuado la divulgacion oportuna de los acontecimientos

relevantes para las empresas publicas y de telecomunicaciones.

En relacion al alcance del trabajo planteado, se hizo pertinente enunciar una agenda
futura de trabajo frente a aquellas cuestiones que fueron evidenciadas a lo largo del proceso; mas

no se profundizaron, puesto que no hicieron parte de los objetivos de estudio; estas son:

e Comportamientos negativos en el precio de las acciones, frente a acontecimientos
beneficiosos de la misma y viceversa.

e Estimacion de indicador judicial-legal para el analisis y estructuracion de portafolios.

e Niveles de afectaciones de los acontecimientos macroeconémicos, en los precios de las
acciones domeésticas.

e Relacion entre resultados financieros empresariales y precio de sus acciones.

e Formulacién de consecuencias en la economia colombiana, frente a la variacion de la ley
de oferta y demanda global.

e Teoria y formulacién de la relacién entre el precio del petroleo y la divisa
norteamericana.

e Valorizacion de portafolios seleccionados mediante el andlisis técnico.
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14. ANEXOS
14.1. Anexo numero 1: Canasta COLCAP vigente para el tercer trimestre afio
2018
Nemotécnico Emisor Ponderador sz'rorse % de Part.
BCOLOMBIA | BANCOLOMBIA S.A. 0,00308455 33460,00 6,76%
BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 0,00058899 68500,00 2,64%
CELSIA CELSIAS.AE.S.P 0,00824983 4490,00 2,43%
CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 0,00604312 9200,00 3,64%
CLH CEMEX LATAM HOLDING 0,00232622 7300,00 1,11%
CNEC CANACOL ENERGY LTD 0,00060097 9290,00 0,37%
CONCONCRET | CONSTRUCTORA CONCRETO S.A 0,00459336 702,00 0,21%
CORPORACION FINANCIERA R
CORFICOLCF | £3I GMBIANA S A 0,00129607 23760,00 2,02%
ECOPETROL ECOPETROL S.A. 0,07557939 3070,00 15,20%
EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA 003158032 2010,00 416%
S.A.E.S.P.
EMPRESA DE
ETB TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA 0,00547356 387,00 0,14%
S.A.E.S.P.
EXITO ALMACENES EXITO S.A. 0,00297778 16240,00 3,17%
GRUPOARGOS | GRUPO ARGOS S.A. 0,00426212 19400,00 5,42%
GRUPOAVAL giupo AVAL ACCIONES Y VALORES |, 45776404 1150,00 0,58%
GRUPO INVERSIONES .
GRUPOSURA | &0\ MERICANA 0,00298877 36100,00 7,07%
ISA 'ENST ERCONEX'ON ELECTRICAS.A. 0,00696183 |  14200,00 6.48%
NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 0,00372119 26940,00 6,57%
PFAVAL giupo AVAL ACCIONES Y VALORES | 5557990 1145,00 4,54%
PEAVH AVIANCA HOLDINGS S.A 0,00515531 2400,00 0,81%
PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. 0,00608649 33200,00 13,24%
PFCEMARGOS | CEMENTOS ARGOS S.A. 0,00319112 8000,00 1,67%
PEDAVVNDA | BANCO DAVIVIENDA S.A 0,00142056 35700,00 3,32%
PEGRUPOARG | GRUPO ARGOS S.A. 0,00304941 17400,00 3,48%
GRUPO INVERSIONES .
PFGRUPSURA | c'\0 A MERICANA 0,00163682 34780,00 3,73%
PROMIGAS PROMIGAS S.A. E.S.P. 0,00268843 7140,00 1,26%

Tabla 27: Canasta COLCAP vigente para el tercer trimestre del afio 2018. Recuperado de
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvec/Home/Mercados/informesbursatiles?action=dummy
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14.2. Anexo numero 2: Valoraciéon acciones analisis fundamental
STREAMING/FUENTE INDICADOR CATEGORIA
UPA RENTABILIDAD
Q TOBIN VALORACION
E-BVC RPG RENTABILIDAD
DIVIDENDO RENTABILIDAD
YIELD RENTABILIDAD
TIPO DE ACCION VALORACION
VAR. ANUAL DEL PRECIO RENTABILIDAD
VAR. ACTIVO CRECIMIENTO
BVC VAR. PASIVO RIESGO
VAR. PATRIMONIO VALORACION
VAR. INGRESOS CRECIMIENTO
VAR. EBITDA RENTABILIDAD
ROA RENTABILIDAD
ROE RENTABILIDAD
E-BVC CAPITALIZACION BURSATIL VALORACION
VAR UPA .VS. VAR PRECIO VALORACION
RECOMENDACION VALORACION
CAL. RENTABILIDAD ESPERADA | RENTABILIDAD
CAL. DESVIACION ESTANDAR RIESGO
CAL. VARIANZA RIESGO
SUPERINTENDENCIA CAL. ASIMETRIA RIESGO
FINANCIERA CAL. CURTOSIS RIESGO
CAL. POSIBILIDAD DE PERDIDA RIESGO
INDICE DE BURSATILIDAD LIQUIDEZ

ACCIONARIA

Tabla 28: Valoracidon de acciones. Elaboracion propia a partir de informacion brindada por Eduardo Arturo Cruz Trejos.

14.3. Anexo numero 3: Formula indicadores modelo media-varianza
INDICADORES FORMULA COMPONENTES
n
=7 =E (Z T * Wi) 7; = Promedio de losn
Rendimiento esperado de = rendimientos esperados individuales

un portafolio

w; = Participacion de cada activo

= T * Wi en el portafolio
=1
w; = Participacion del activo i
non en el portafolio
Varianza = Gﬁ = Z Wi * W * 0y w; = Participacion del activo j
i=1 j=1 en el portafolio

o;; = Covarianza entre sus retornos

Matriz varianza

op=wl*Qw

) = Matriz de varianza y covarianza
de los retornos esperados
wT = Participacién de los activos
en portafolio
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n

Desviacién estandar

n
i=1 j=1

E w; * Wj*Uij

w; = Participacion del activo i
en el portafolio
w; = Participacion del activo j
en el portafolio
g;; = Covarianza entre sus retornos

Oap = E [(ry — 1) x (rg — 7))

1, = Retorno esperado del activo A

Covarianza ;
= E(r,rg) — E(ry) * E(rg) rg = Retorno esperado del activo B
Correlacién Pup = OaB o4 = Covarianza entre los retornos
AB 0y * Op del activo A y activo B

Tabla 29: Formulas de indicadores teoria de Markowitz. Elaboracion propia a partir de informacion de (Medina, 2003).

14.4. Anexo numero 4: Resumen bolsas de valores mundiales
CAPITALIZACION
CONTINENTE NMUEI\QERAODODSE BURSATI:I)IIE SBSI)LLONES I;i';g?g;ﬁ‘ggﬁ
Asia 17 23.048 33,23%
Australia 2 1.207 1,74%
Europa 17 13.589 19,59%
Medio oriente 1.410 2,03%
Africa 5 1.122 1,62%
América del norte 28.059 40,45%
América del sur 5 933 1,35%
Mundo 60 69.368 100,00%

Tabla 30: Restimenes Bolsas de Valores del Mundo. Elaboracion propia a partir de http://money.visualcapitalist.com/all-of-the-

worlds-stock-exchanges-by-size/

14.5. Anexo nimero 5: Capitalizacion bursétil por emisores

EMISOR

CAPITALIZACION BURSATIL

Ecopetrol S.A.

101.969.402,83

Bancolombia S.A.

29.238.559,86

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

26.990.712,18

Banco de Bogotd S.A.

22.030.156,94

Grupo Inversiones Suramericana

21.771.277,15

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

18.500.071,77

Grupos Argos S.A. 15.396.919,58
Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. 14.621.348,22
Cemento Argos S.A. 12.729.636,98

Grupo Nutresa S.A.

12.340.511,17

Tabla 31: Capitalizacion bursatil. Elaboracioén propia a partir de

https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Empresas/Ranking+por+Capitalizaci%C3%B3n+Burs%C3%Altil?action=d

ummy


http://money.visualcapitalist.com/all-of-the-worlds-stock-exchanges-by-size/
http://money.visualcapitalist.com/all-of-the-worlds-stock-exchanges-by-size/
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Ranking+por+Capitalizaci%C3%B3n+Burs%C3%A1til?action=dummy
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Ranking+por+Capitalizaci%C3%B3n+Burs%C3%A1til?action=dummy
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Anexo numero 6: lustracion disefio metodoldgico

Formulacion
del problema

Construccion
del modelo

Trabajo de
campo

Analisis

Objetivos

logrados

Seleccion de una cartera de acciones del indice COLCAP en el

corto plazo, mediante

el modelo Graham y un fondo bursatil de inversion.

la evaluacion del modelo de media-varianza,

Antecedentes y evolucion

L

3

No experimental
Correlacional

Empirico — analitico
Aplicado

¢

¢

Revision bibliogréfica \

Dimension legal

Dimensién econémica

Dimensién financiera

Elaboracion del instrumento /

| Recoleccion de la informacién secundaria
Aplicacion del Analisis cuantitativo ob »
instrumento servacion no
participativa

l

]

i

Informacion recolectada

Anadlisis de resultados

!

Seleccionar una cartera de acciones optima del indice COLCAP en el
corto plazo, mediante la evaluacién del modelo de media-varianza, el
modelo Graham y un fondo bursatil de inversién

acciones del indice.

Seleccionar mediante el modelo de media-varianza un portafolio de

Realizar un analisis de indicadores fundamentales a las acciones que
conforman el indice. para conformar el portafolio

Ejecutar una inversién en fondo bursatil que replique el indice.

Determinar la valoracion de los tres portafolios seleccionados.
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Anexo namero 7: Informacion financiera por acciones del indice COLCAP

Series (Millones COP)
Ingresos por Intereses 9.172.163 11.269.644 15.748.805 16.685.677
gf;;gﬁ%sde Explotacion Antes de 3913252 | 4.788.250 | 6.630.180 | 7.201.014
Resultado de Explotacion 3.044.047 3.113.158 3.908.028 3.739.169
Resultado Antes de Impuestos 3.104.594 3.235.635 3.968.282 3.992.771
Resultado Neto Atribuible 2.387.086 2.518.890 2.865.328 2.615.000
Activo Total 149.629.881 | 192.972.867 | 196.261.044 | 204.092.876
Pasivo Total 132.263.401 | 172.564.948 | 173.784.064 | 180.731.145
Patrimonio Neto 17.366.480 20.407.919 22.476.980 23.361.731
Numero total de acciones (no millones) | 961.827.000 | 961.827.000 | 961.827.000 | 961.827.000
Capitalizacion 26.623.371 22.814.536 25.142.158 28.835.573
Ratios
BPA 2.482 2.619 2.979 2.719
Variacion de ingresos (%) 13 23 40 6
Variacién Resultado Neto (%) 58 14 -9
PER (Anualizado) 11 9 11
Margen de beneficio (%) 26 22 18 16
Margen EBITDA (%) 43 42 42 43
ROA (%) 2 1 1 1
ROE (%) 14 12 13 11
Precio Promedio $ 28458 | $ 21625 |$ 27212 | $ 29919
Q tobin 1,6 1,0 1,2 1,2
RPG 11,5 8,3 9,1 11,0
RPE 13,3% 8,1% 7,3% 7,7%
Dividendos 776 830 888,12 950,4
% Participacion 31,27% 31,69% 29,81% 34,96%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
ECOPETROL | 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 65.971.888 52.091.000 47.732.000 55.210.000
EBITDA 24.509.000 18.087.000 18.018.000 23.075.000
Resultado de Explotacion 15.083.123 1.456.000 8.253.000 15.505.000
Resultado Antes de Impuestos | 11.104.428 -2.476.000 7.060.000 13.037.000
Resultado Neto Atribuible 5.046.517 -3.988.000 1.565.000 6.620.000
Activo Total 110.923.851 | 122.996.000 121.307.000 120.675.000
Pasivo Total 62.389.623 77.764.000 75.988.000 70.894.000
Patrimonio Neto 48.534.228 45.232.000 45.319.000 49.781.000
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mﬂeng)mta' deacciones (N0 | 49 116,699 | 41.116.699.000 | 41.116.694.690 | 41.116.694.690

Capitalizacion 130.134.352 54.685.210 54.068.454 90.867.895
Ratios

BPA 123 -97 38 161

Variacion de ingresos (%) - 21 -8 16

Variacion Resultado Neto (%) - -179 139 323

PER (Anualizado) - -14 35 14

Margen de beneficio (%) 8 -8 3 12

Margen EBITDA (%) 37 35 38 42

ROA (%) 5 -3 1 5

ROE (%) 10 -9 3 13

Precio Promedio $ 2.050 | $ 1109 | $ 1375 | $ 2.160

Q tobin 0,00 1,01 1,25 1,78

RPG 0,02 -11,44 36,13 13,42

RPE 0,008% 0,006% 0,008% 0,009%

Dividendos 133 0 23 89

% Participacion 0,11% 0,00% 60,43% 55,28%

IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

_ GRUPOSURA

Series (Millones COP)

119

Ingresos 9.087.289 11.437.826 15.335.004 17.133.576
Resultado de Explotacion Antes de 4317392 | 5598490 | 7.076.691 | 7.921.415
Resultado de Explotacion 4.296.296 5.594.604 7.062.099 7.904.543
Resultado Antes de Impuestos 2.115.765 1.893.428 2.101.907 1.850.930
Resultado Neto Atribuible 1.420.193 1.104.091 1.444.463 2.114.141
Activo Total 47.207.843 55.533.106 67.817.041 69.376.295
Pasivo Total 22.250.238 29.470.506 42.421.214 43.149.734
Patrimonio Neto 24.957.605 26.062.600 25.395.827 26.226.561
NUmero total de acciones (no millones) 575.372.221 575.372.221 575.372.221 | 575.372.221
Capitalizacion - 20.644.355 21.910.174 23.187.501
Ratios
BPA - - - 3.674
Variacion de ingresos (%) - 26 34 12
Variacion Resultado Neto (%) - -22 31 46
PER (Anualizado) - 19 15 11
Margen de beneficio (%) 16 10 9 12
Margen EBITDA (%) 48 49 46 46
ROA (%) 3 2 2 3
ROE (%) 6 4 6 8
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Precio Promedio $ 39.955 $ 35700 | $ 38.176 | $  40.304
Q tobin 0,92 0,79 0,86 0,88
RPG 16,19 18,60 15,21 10,97
RPE 21,10% 15,29% 11,45% 10,82%
Dividendos 390 422 456 488
% Participacion 15,80% 21,99% 18,16% 13,28%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
BCOLOMBIA
Series (Millones COP)
Ingresos por Intereses 9.172.163 11.269.644 15.748.805 16.685.677
Resultado de Explotacion Antes de
Dotaciones 3.913.252 4.788.259 6.639.180 7.201.014
Resultado de Explotacion 3.044.047 3.113.158 3.908.028 3.739.169
Resultado Antes de Impuestos 3.104.594 3.235.635 3.968.282 3.992.771
Resultado Neto Atribuible 2.387.086 2.518.890 2.865.328 2.615.000
Activo Total 149.629.881 | 192.972.867 | 196.261.044 | 204.092.876
Pasivo Total 132.263.401 | 172.564.948 | 173.784.064 | 180.731.145
Patrimonio Neto 17.366.480 20.407.919 22.476.980 23.361.731
Numero total de acciones (no millones) | 961.827.000 | 961.827.000 | 961.827.000 | 961.827.000
Capitalizacién 26.623.371 22.814.536 25.142.158 28.835.573
Ratios
BPA 2.482 2.619 2.979 2.719
Variacién de ingresos (%) 13 23 40 6
Variacion Resultado Neto (%) 58 14 -9
PER (Anualizado) 11 9 11
Margen de beneficio (%) 26 22 18 16
Margen EBITDA (%) 43 42 42 43
ROA (%) 2 1 1 1
ROE (%) 14 12 13 11
Precio Promedio $ 27512 | $ 20886 | $ 25274 | $  29.948
Q tobin 2 1 1 1
RPG 11 8 8 11
RPE 12,90% 7,78% 6,74% 7,72%
Dividendos 776 830 888,12 950,4
% Participacion 31,27% 31,69% 29,81% 34,96%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
NUTRESA
Series (Millones COP)
Ingresos 9.087.289 11.437.826 15.335.004 17.133.576
Resultado de Explotacion Antes de 4.317.392 5.598.490 7.076.691 7.921.415
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Dotaciones
Resultado de Explotacion 4.296.296 5.594.604 7.062.099 7.904.543
Resultado Antes de Impuestos 2.115.765 1.893.428 2.101.907 1.850.930
Resultado Neto Atribuible 1.420.193 1.104.091 1.444.463 2.114.141
Activo Total 47.207.843 55.533.106 67.817.041 69.376.295
Pasivo Total 22.250.238 29.470.506 42.421.214 43.149.734
Patrimonio Neto 24.957.605 26.062.600 25.395.827 26.226.561
NUdmero total de acciones (no millones) 575.372.221 575.372.221 | 575.372.221 | 575.372.221
Capitalizacion - 20.644.355 21.910.174 23.187.501
Ratios
BPA - - - 3.674
Variacion de ingresos (%) - 26 34 12
Variacién Resultado Neto (%) - -22 31 46
PER (Anualizado) - 19 15 11
Margen de beneficio (%) 16 10 9 12
Margen EBITDA (%) 48 49 46 46
ROA (%) 3 2 2 3
ROE (%) 6 4 6 8
Precio Promedio $ 28687 | $ 22199 | $ 24898 | $ 27.764
Q tobin 1 0 1 1
RPG 12 12 10 8
RPE 15,15% 9,51% 7,47% 7,45%
Dividendos 36 38,5 41,5 44,5
% Participacion 1,46% 2,01% 1,65% 1,21%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

Series (Millones COP)

Ingresos 4217494 | 5270649 | 12.137.552 6.954.265
EBITDA 2296549 | 2.871.614 8.923.123 4.430.597
Resultado de Explotacion 1.905.929 | 2.404.967 8.503.234 4.126.925
Resultado Antes de Impuestos 1.133.136 | 1.480.332 7.469.893 7.469.893
Resultado Neto Atribuible 514.319 1.222.454 2.342.644 1.437.936
Activo Total 13.178.052 | 28.112.870 | 38.516.200 43.408.501
Pasivo Total 5135208 | 16.719.817 | 21.604.722 24.984.979
Patrimonio Neto 8.042.844 | 11.393.053 | 16.911.478 18.423.522
mflﬁgf]’é‘;)t"ta' de acciones (no 460.123.000 | 460.123.000 | 1.107.677.894 | 1.107.677.894
Capitalizacion 4234277 | 3282513 | 10.966.011 15.729.026
Ratios
BPA 1.118 2.657 2.115 1.298
Variacion de ingresos (%) 17 25 130 -43
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Variacion Resultado Neto (%) 19 138 92 -39
PER (Anualizado) 8 3 S 11
Margen de beneficio (%) 12 23 19 21
Margen EBITDA (%) 54 54 74 64
ROA (%) 4 6
ROE (%) 11 14
Precio Promedio $ 8.485 | $ 7339 | $ 9971 | $ 14.246
Q tobin 0 0 1 1
RPG 8 3 5 11
RPE 0,37% 0,26% 0,11% 0,32%
Dividendos Ordinarios 196 208 228 248
Dividendos Extraordinarios 18 60 60 144
% Participacion 17,53% 7,83% 10,78% 19,10%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
GRUPO ARGOS ‘ 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 8.871.365 12.700.304 14.552.884 8.532.913
EBITDA 2.224.617 2.634.633 3.620.427 1.422.303
Resultado de Explotacion 1.632.360 1.625.233 2.436.038 692.902
Resultado Antes de Impuestos 1.301.599 909.829 1.464.436 290.192
Resultado Neto Atribuible 521.133 326.830 589.466 -12.546
Activo Total 34.299.484 42.080.401 44,749.574 18.782.976
Pasivo Total 13.912.123 19.106.311 21.114.978 10.003.575
Patrimonio Neto 20.387.361 22.974.089 23.634.596 8.779.341
mﬁm;os)mta' de acciones (no 793115568 | 820.154.437 | 645.400.000 | 1.151.672.310
Capitalizacién 18.003.723 14.680.764 12.043.164 24.046.918
Ratios
BPA - - 913 -11
Variacion de ingresos (%) 16 43 15 -41
Variacion Resultado Neto (%) 77 -37 80 -102
PER (Anualizado) 35 45 20 -1917
Margen de beneficio (%) 6 3 4 0
Margen EBITDA (%) 25 21 25 17
ROA (%) 2 1 1 0
ROE (%) 3 1 2 0
Precio Promedio $ 20400 | $ 16209 | $ 19305 | $ 20.752
Q tobin 1 1 1 3
RPG 31 41 21 -1905
RPE 0,92% 0,62% 0,53% 1,46%
Dividendos 248 268 287 310
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% Participacion 37,74% 67,25% 31,42% -2845,68%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
PF AVAL
Series (Millones COP)
Ingresos 11.930.000 14.075.600 17.547.000 23.315.800
Resultado de Explotacion
Antes de Dotaciones 10.431.800 12.384.700 14.330.900 9.168.100
Resultado de Explotacion 8.923.900 10.444.500 11.503.200 7.968.000
Resultado Antes de 4.805.800 5.224.700 5.573.900 6.274.000
Impuestos
Resultado Neto Atribuible 1.811.600 2.041.400 2.139.900 1.528.879
Activo Total 180.036.500 216.679.300 224.073.700 236.538.500
Pasivo Total 158.680.500 193.773.000 199.414.500 210.667.300
Patrimonio Neto 21.356.000 22.906.300 24.659.200 25.871.200
m‘ﬁm;os)mta' de acciones (0 | 45 394 070,000 | 15.374.957.000 | 22.281.017.159 | 15.264.556.369
Capitalizacion 21.397.757 18.065.574 27.071.436 19.691.278
Ratios
BPA - - 96 100
Variacion de ingresos (%) 11 18 25 33
Variacion Resultado Neto 13 13 5 29
(%)
PER (Anualizado) 12 9 13 13
Margen de beneficio (%) 15 15 12 7
Margen EBITDA (%) 87 88 82 39
ROA (%) 1
ROE (%) 6
Precio Promedio $ 1272 | $ 1.09 | $ 1211 | $ 1.299
Q tobin 1 1 1 1
RPG 11 8 13 13
RPE 0,93% 0,69% 0,57% 0,22%
Dividendos 55,8 58,5 58,8 58,8
% Participacion 47,42% 44,06% 61,22% 58,71%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
Series (Millones COP)

Ingresos 2.598.216 3.419.610 3.132.827 3.322.420
EBITDA 966.723 1.423.926 1.477.161 2.455.225
Resultado de Explotacion 696.551 1.070.860 1.079.519 1.102.264
Resultado Antes de 1.248.360 1.568.125 1.797.538 1.702.150
Impuestos

Resultado Neto Atribuible 816.349 1.013.867 1.288.984 1.500.121
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Activos totales 13.801.435 15.492.684 14.964.731 15.921.654
Pasivos Totales 3.660.310 4.009.794 3.732.780 4.341.187
Patrimonio total 10.141.125 11.482.890 10.961.951 11.580.468

Numero total de acciones (no
millones)

9.181.177.000

9.181.177.000

9.181.177.017

9.181.177.017

Capitalizacion 14.781.695 15.975.248 16.939.272 18.500.072
Ratios
BPA 89 110 140 163
Variacion de ingresos (%) 33 32 -8 6
zgzglauon Resultado Neto 3 24 27 16
PER (Anualizado) - 16 13 12
Margen de beneficio (%) 31 30 41 45
Margen EBITDA (%) 37 42 47 74
ROA 5,9% 6,5% 8,6% 9,4%
ROE 8,0% 8,8% 11,8% 13,0%
Precio Promedio $ 1724 | $ 1.720 3 1.810 $ 2.014
Q tohin 2 1 2 2
RPG 19 16 13 12
RPE 0,18% 0,12% 0,12% 0,08%
Dividendos 64,32 49,98 24,44 99
% Participacion 72,34% 45,26% 17,41% 60,59%
IBA ALTA ALTA MEDIA ALTA
CEMARGOS 2014 | 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 5.668.139 7.912.003 8.517.382 8.532.913
EBITDA 967.545 1.518.933 1.651.749 1.422.303
Resultado de Explotacion 606.417 939.185 982.361 692.902
Resultado Antes de Impuestos 445.755 696.542 669.866 290.192
Resultado Neto Atribuible 272.102 491.357 419.970 -12.546
Activo Total 14.837.536 17.446.998 19.156.803 18.782.916
Pasivo Total 7.323.413 8.709.492 10.083.224 10.003.575
Patrimonio Neto 7.514.123 8.737.506 9.073.579 8.779.341

Numero total de acciones (no
millones)

1.360.870.160

1.360.870.160

1.360.870.160

1.151.672.310

Capitalizacion 14.697.398 12.846.614 16.031.050 13.635.800
Ratios

BPA 200 361 309 -11

Variacion de ingresos (%) 14 40 8 0

Variacion Resultado Neto (%) 48 81 -15 -103

Margen de beneficio (%) 5 6 5 0

Margen EBITDA (%) 17 19 19 17
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ROA (%) 0

ROE (%) 0

Precio Promedio $ 10.095 | $ 9.633 |3 11.860 | $ 11.566
Q tohin 2 2 2 2

RPG 50 27 38 -1062

RPE 1,04% 0,63% 0,72% 0,81%
Dividendos 178 200 0 228

% Participacion 89,02% 55,39% 0,00% -2092,95%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

PFGRUPOARG

Series (Millones COP)

Ingresos 8.871.365 12.700.304 14.552.884 8.532.913
EBITDA 2.224.617 2.634.633 3.620.427 1.422.303
Resultado de Explotacion 1.632.360 1.625.233 2.436.038 692.902
Resultado Antes de Impuestos 1.301.599 909.829 1.464.436 290.192
Resultado Neto Atribuible 521.133 326.830 589.466 -12.546
Activo Total 34.299.484 42.080.401 44,749.574 18.782.976
Pasivo Total 13.912.123 19.106.311 21.114.978 10.003.575
Patrimonio Neto 20.387.361 22.974.089 23.634.596 8.779.341
m?lméos)mta' de acciones (no 793.115.568 820.154.437 | 645.400.000 | 1.151.672.310
Capitalizacion 18.003.723 14.680.764 12.043.164 24.046.918
Ratios
BPA - - 913 -11
Variacion de ingresos (%) 16 43 15 -41
Variacion Resultado Neto (%) 77 -37 80 -102
PER (Anualizado) 35 45 20 -1917
Margen de beneficio (%) 6 3 4 0
Margen EBITDA (%) 25 21 25 17
ROA (%) 2 1 1
ROE (%) 3 1 2
Precio Promedio $ 20.183 $ 14717 $ 18.144 $ 19.030
Q tobin 1 1 0 2
RPG 31 37 20 -1747
RPE 0,9% 0,6% 0,5% 1,3%
Dividendos 248 268 287 310
% Participacion 37,74% 67,25% 31,42% -2845,68%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

PFGRUPSURA
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Series (Millones COP)

Ingresos 9.087.289 11.437.826 15.335.004 17.133.576
gﬁ;gﬂ%ge Explotacion Antes de 4.317.392 5598490 | 7.076.691 | 7.921.415
Resultado de Explotacion 4.296.296 5.594.604 7.062.099 7.904.543
Resultado Antes de Impuestos 2.115.765 1.893.428 2.101.907 1.850.930
Resultado Neto Atribuible 1.420.193 1.104.091 1.444.463 2.114.141
Activo Total 47.207.843 55.533.106 67.817.041 69.376.295
Pasivo Total 22.250.238 29.470.506 42.421.214 43.149.734
Patrimonio Neto 24.957.605 26.062.600 25.395.827 26.226.561
NUmero total de acciones (no millones) 575.372.221 575.372.221 575.372.221 | 575.372.221
Capitalizacion - 20.644.355 21.910.174 23.187.501
Ratios
BPA - - - 3.674
Variacion de ingresos (%) - 26 34 12
Variacion Resultado Neto (%) - -22 31 46
PER (Anualizado) - 19 15 11
Margen de beneficio (%) 16 10 9 12
Margen EBITDA (%) 48 49 46 46
ROA (%) 3 2 2 3
ROE (%) 6 4 6 8
Precio Promedio $ 39.273 $ 34.731 $ 37.001 | $ 38.939
Q tobin 1 1 1 1
RPG 16 18 15 11
RPE 20,7% 14,9% 11,1% 10,5%
Dividendos 682,5 422 456 488
% Participacion 27,65% 21,99% 18,16% 13,28%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
EXITO 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 10.484.822 24.045.971 51.639.433 56.442.803
gﬁst:g%‘:f;fe Explotacion Antes de 802.645 2.021.000 2.924.856 | 3.618.060
Resultado de Explotacion 605.317 1.350.362 1.578.271 2.131.563
Resultado Antes de Impuestos 691.783 1.268.082 380.270 974.788
Resultado Neto Atribuible 499.430 573.495 43.528 217.713
Activo Total 11.583.756 57.806.104 62.497.566 64.515.547
Pasivo Total 3.409.345 39.630.080 43.386.357 44.783.193
Patrimonio Neto 8.159.057 18.176.024 19.111.209 1.973.354
Nimero total de acciones (no millones) | 448.240.000 447.604.000 447.604.316 447.604.300
Capitalizacion 13.285.834 5.935.229 6.472.358 7.412.327
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Ratios
BPA 1.114 1.281 97 486
Variacion de ingresos (%) -2 129 115 9
Variacion Resultado Neto (%) 14 15 -92 400
PER (Anualizado) 27 10 149 34
Margen de beneficio (%) 5 2 0
Margen EBITDA (%) 8 8 6
ROA (%) 4 1 0 0
ROE (%) 6 3 0 11
Precio Promedio $ 28981 | $ 13407 | $ 14,988 | $ 16.556
Q tobin 2 0 0 4
RPG 26 10 154 34
RPE 2,2% 0,4% 0,2% 0,2%
Dividendos 531 580,92 675,7 48,64
% Participacion 47,66% 45,34% 694,83% 10,00%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

PFDAVVNDA

Series (Millones COP)

Ingresos por Intereses 5.244.000 6.530.875 8.674.997 9.338.000
Resultado de Explotacion Antes de 2.295.000 2736142 | 3168370 | 3520000
Resultado de Explotacion 1.529.000 1.581.268 1.933.665 1.545.000
Resultado Antes de Impuestos 1.437.000 1.716.671 2.344.059 1.688.000
Resultado Neto Atribuible 963.000 1.233.122 1.717.968 1.283.000
Activo Total 68.117.190 83.718.300 93.548.017 100.771.000
Pasivo Total 60.665.285 75.002.309 83.502.970 89.887.000
Patrimonio Neto 7.451.905 8.715.992 10.045.047 10.884.000
NUdmero total de acciones (no millones) 451.670.413 451.670.413 451.670.413 | 451.670.413
Capitalizacion 12.953.286 10.652.257 3.198.767 13.523.012
Ratios
BPA 2.168 2.776 15.908 2.841
Variacion de ingresos (%) 16 25 33 8
Variacion Resultado Neto (%) 13 28 39 -25
PER (Anualizado) 13 9 2 11
Margen de beneficio (%) 18 19 20 14
Margen EBITDA (%) 44 42 37 38
ROA (%) 1 1 2 1
ROE (%) 13 14 17 12
Precio Promedio $ 27685 $ 21833 | $ 30067 | $ 29.950
Q tobin 2 1 1 1
RPG 13 8 8 11
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RPE 23,2% 14,0% 12,8% 12,2%
Dividendos 788 864 950

% Participacion 36,96% 31,65% 24,98% 0,00%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

BOGOTA

Series (Millones COP)

Ingresos por Intereses 7.151.700 8.476.600 10.702.200 11.314.800
ggstzgﬁ‘;fe Explotacion Antes de 3.671.435 4171900 | 7.253.800 | 5.411.500
Resultado de Explotacion 2.701.735 2.927.600 5.470.100 3.060.600
Resultado Antes de Impuestos 3.557.200 3.105.400 5.582.400 3.103.200
Resultado Neto Atribuible 1.591.300 1.903.000 4.246.300 1.908.000
Activo Total 120.498.800 137.057.100 141.430.700 | 149.389.100
Pasivo Total 105.528.000 120.803.000 124.192.600 | 131.197.100
Patrimonio Neto 14.970.800 16.254.100 17.238.200 18.192.100
NUamero total de acciones (no millones) 331.281.000 331.281.000 331.280.555 | 331.280.555
Capitalizacion 23.263.589 19.545.579 20.307.498 22.348.186
Ratios
BPA 4.803 5.744 12.818 5.759
Variacion de ingresos (%) 15 19 26 6
Variacion Resultado Neto (%) 14 20 123 -55
PER (Anualizado) 15 10 5 12
Margen de beneficio (%) 22 22 40 17
Margen EBITDA (%) 51 49 68 48
ROA (%) 1 1 3 1
ROE (%) 11 12 25 10
Precio Promedio $ 68374 $ 59400 | $ 60204 | $ 67.736
Q tobin 2 1 1 1
RPG 14 10 5 12
RPE 48,8% 34,3% 38,3% 28,7%
Dividendos 410 430 480 530
% Participacion 8,54% 7,49% 3,74% 9,20%
IBA ALTA MEDIA MEDIA MEDIA
CORFICOLCF 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 34.791 -28.611 -258.207 -66.502
giﬁ;gﬁ%ge Explotacin Antes de 700.066 909.641 1036563 | 1.248.130
Resultado de Explotacion 662.368 898.123 1.001.060 1.167.386
Resultado Antes de Impuestos 598.423 1.104.385 1.084.382 1.008.178
Resultado Neto Atribuible 420.855 464.485 301.795 210.808
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Activo Total 12.004.816 19.588.832 20.559.663 21.156.016
Pasivo Total 7.471.628 14.953.482 15.610.784 15.876.553
Patrimonio Neto 4.533.188 4.635.350 4.948.879 5.279.463
Nimero total de acciones (no millones) | 224.929.000 217.108.000 217.699.810 | 217.699.810
Capitalizacién - - 8.176.805 6.356.834
Ratios
BPA 1.871 2.139 1.386 968
Variacion de ingresos (%) 36 -182 802 -74
Variacion Resultado Neto (%) -24 10 -35 -30
PER (Anualizado) - - 27 30
Margen de beneficio (%) 1210 -1623 -117 -317
Margen EBITDA (%) 2012 -3179 -401 -1877
ROA (%) 4 2 1 1
ROE (%) 9 10 6 4
Precio Promedio $ 3968 | $ 38251 $ 37083 | $ 29143
Q tobin 0 2 2 1
RPG 2 18 27 30
RPE 22950,0% 425010,7% 5759,1% 82254,5%
Dividendos 630 666 672,08 824,55
% Participacion 33,67% 31,13% 48,48% 85,15%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA
PFCEMARGOS 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 5.668.139 7.912.003 8.517.382 8.532.913
EBITDA 967.545 1.518.933 1.651.749 1.422.303
Resultado de Explotacion 606.417 939.185 982.361 692.902
Resultado Antes de Impuestos 445.755 696.542 669.866 290.192
Resultado Neto Atribuible 272.102 491.357 419.970 -12.546
Activo Total 14.837.536 17.446.998 19.156.803 18.782.916
Pasivo Total 7.323.413 8.709.492 10.083.224 10.003.575
Patrimonio Neto 7.514.123 8.737.506 9.073.579 8.779.341
NGmero total de acciones (no millones) | 1.360.870.160 | 1.360.870.160 | 1.360.870.160 | 1.151.672.310
Capitalizacion 14.697.398 12.846.614 16.031.050 13.635.800
Ratios
BPA 200 361 309 -11
Variacion de ingresos (%) 14 40 8 0
Variacion Resultado Neto (%) 48 81 -15 -103
Margen de beneficio (%) 5 6 5 0
Margen EBITDA (%) 17 19 19 17
ROA (%) 2 3 2 0
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ROE (%) 4 6 5 0
Precio Promedio $9.962 $9.388 $ 10.874 $ 10.121
Q tobin 2 1 2 1

RPG 50 26 35 -929
RPE 1,03% 0,62% 0,66% 0,71%
Dividendos 231 207,75 0 228

% Participacion 115,53% 57,54% 0,00% -2092,95%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

CELSIA

Series (Millones COP)
Ingresos 2.588.782 3.691.698 1.632.185 1.654.574
EBITDA 905.040 683.544 674.385 624.421
Resultado de Explotacion 669.515 363.914 513.046 480.045
Resultado Antes de Impuestos 546.061 53.482 413.225 378.447
Resultado Neto Atribuible 173.632 -166.415 250.837 209.791
Activo Total 9.581.718 10.308.502 9.743.762 4.968.103
Pasivo Total 5.163.421 5.931.240 5.349.238 2.033.079
Patrimonio Neto 4.418.297 4.377.262 4.394.524 2.935.024
NUamero total de acciones (no millones) 719.584.000 719.584.000 | 739.973.000 | 739.972.554
Capitalizacion 4.375.071 2.568.915 3.004.290 3.522.269
Ratios

BPA 339 284
Variacion de ingresos (%) 9 43 -56 1
Variacion Resultado Neto (%) -54 -196 251 -16
PER (Anualizado) 25 -15 12 17
Margen de beneficio (%) 7 -5 15 13
Margen EBITDA (%) 35 19 41 38
ROA (%) 2 -2 4
ROE (%) 4 -4 7
Precio Promedio $ 5880 |$ 2801 | $ 4001 | $ 4.763
Q tobin 1 0 1 1
RPG 24 -12 12 17
RPE 0,65% 0,41% 0,59% 0,76%
Dividendos 120 120 130 170
% Participacion 49,73% -51,89% 38,35% 59,96%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

CLH 2014 2015 2016 2017

Series (Millones COP)

Ingresos 1.725 1.427 1.315 1.242.897
EBITDA 577 450 424 310.327
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Resultado de Explotacion 478 281 312 151.489
Resultado Antes de Impuestos 419 189 248 83.733
Resultado Neto Atribuible 273 95 140 46.095
Activo Total 3.484 3.197 3.295 3.293.989
Pasivo Total 2.083 1.880 1.821 1.750.944
Patrimonio Neto 1.395 1311 1.474 1.538.135
Ndmero total de acciones (no millones) 556.054.000 556.060.000 556.377.000 | 302.144.700
Capitalizacion 10.008.972 6.839.538 6.342.698 3.323.592
Ratios
BPA 0 0 0 153
Variacion de ingresos (%) -1,45 -17,26 -7,83 94393,46
Variacion Resultado Neto (%) 3,52 -65,07 46,37 32879,42
PER (Anualizado) 36609,53 71624,95 45379,86 72,1
Margen de beneficio (%) 15,85 6,69 10,63 371
Margen EBITDA (%) 33,45 31,52 32,21 24,97
ROA (%) 7,85 2,99 4,24 14
ROE (%) 19,6 7,28 9,48 3
Precio Promedio $ 15990 | $ 10.283 $ 11320 |$ 11.001
Q tobin 6373 4360 4273 2
RPG 32521 59882 45061 72
RPE 2771,53% 2286,36% 2671,99% 3,55%
Dividendos 0 0 0 0
% Participacion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IBA ALTA ALTA ALTA ALTA

PROMIGAS

Series (Millones COP)

Ingresos 408.248 689.764 961.675 655.278
EBITDA 233.435 655.044 765.988 775.424
Resultado de Explotacion Antes de

Dotaciones

Resultado de Explotacion

Resultado Antes de Impuestos

Resultado Neto Atribuible 365.461 461.774 614.185 648.858
Activo Total 3.201.740 4.707.396 5.462.264 5.931.535
Pasivo Total 1.486.841 2.156.726 2.711.029 2.969.089
Patrimonio Neto 1.714.899 2.550.670 2.751.236 2.962.446

Numero total de acciones (no millones)

1.134.848.043

1.134.848.043

1.134.848.043

1.134.848.043

Capitalizacion

Ratios

BPA

Variacion de ingresos (%)
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Variacion Resultado Neto (%)
PER (Anualizado)

Margen de beneficio (%) 90 67 64 99
Margen EBITDA (%) 57 95 80 118
ROA (%) 11% 10% 11% 11%
ROE (%) 21% 18% 22% 22%
Precio Promedio $ 5.400 $ 5.000 $ 5.206 $ 7.960
Q tobin 4 2 2 3
RPG 17 12 10 14
RPE 2,31% 0,76% 0,68% 1,03%
Dividendos Ordinarios 168 180 192
Dividendos Extraordinarios 77 117 181
% Participacion 23,91% 28,75% 33,44% 0,00%
IBA MEDIA BAJA BAJA MEDIA
PEAVH | 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 4.361 4.138 1.120.934
EBITDA 450 528 150.622
Resultado de Explotacion 219 258 56.282
Resultado Antes de Impuestos -108 78 11.018
Resultado Neto Atribuible -140 44 14.731
Activo Total 6.588 6.351 6.351.335
Pasivo Total 4.989 4.931 4.931.074
Patrimonio Neto 1.599 1.420 1.420.261
Ndmero total de acciones (no millones) 340.508.000 340.507.917 336.187.285
Capitalizacion 628.237 807.004 991.752
Ratios
BPA 0 0
Variacion de ingresos (%) 26,02 -5,11
Variacion Resultado Neto (%) -674,03 131,67
PER (Anualizado) -3826,72 18263,79
Margen de beneficio (%) -3,2 1,07
Margen EBITDA (%) 10,31 12,76
ROA (%) 2,12 07
ROE (%) -8,72 3,11
Precio Promedio $ 1673 | $ 3.585 2.954
Q tobin 356 860 1
RPG -4084 27625 67
RPE 372% 679% 2%
Dividendos 50 77 98,6




ECONOMIA'Y FINANZAS

% Participacion -12203,71% 59332,68% 225,02%
IBA ALTA ALTA ALTA
GRUPOAVAL 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 11.930.000 14.075.600 17.547.000 23.315.800
gﬁggﬁ%ge Explotacion Antesde | 1 431800 | 12.384700 | 14330900 | 9.168.100
Resultado de Explotacion 8.923.900 10.444.500 11.503.200 7.968.000
Resultado Antes de Impuestos 4.805.800 5.224.700 5.573.900 6.274.000
Resultado Neto Atribuible 1.811.600 2.041.400 2.139.900 1.528.879
Activo Total 180.036.500 216.679.300 224.073.700 236.538.500
Pasivo Total 158.680.500 193.773.000 199.414.500 210.667.300
Patrimonio Neto 21.356.000 22.906.300 24.659.200 25.871.200
r':'#{,';%;"s)mta' de acciones (no 15.394.070.000 | 15.374.957.000 | 22.281.017.159 | 15.264.556.369
Capitalizacion 21.397.757 18.065.574 27.071.436 19.691.278
Ratios
BPA - - 96 100
Variacién de ingresos (%) 11 18 25 33
Variacion Resultado Neto (%) 13 13 5 -29
PER (Anualizado) 12 9 13 13
Margen de beneficio (%) 15 15 12 7
Margen EBITDA (%) 87 88 82 39
ROA (%) 1 1 1
ROE (%) 8 9 9
Precio Promedio $ 1.270 $ 1.065 $ 1.182 $ 1.301
Q tobin 1 1 1 1
RPG 11 8 12 13
RPE 0,93% 0,67% 0,55% 0,22%
Dividendos 55,8 58,5 58,8 58,8
% Participacion 47,42% 44,06% 61,22% 58,71%
IBA MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA
CNEC 2015 2016 2017
Series (Millones USD)
Ingresos 93 148 158.908
EBITDA -75 39 -49.908
Resultado de Explotacion -126 12 -85.684
Resultado Antes de Impuestos -157 -11 -116.374
Resultado Neto Atribuible -178 24 -148.029
Activo Total 668 668 696.443
Pasivo Total 365 365 457.301
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Patrimonio Neto 303 303 239.142
NUmero total de acciones (no millones) 140.926.000 174.358.808 175.596.630
Capitalizacién 852.602 1.767.998 1.836.741
Ratios
BPA 0
Variacion de ingresos (%) 58,98
Variacion Resultado Neto (%) 113,31
PER (Anualizado) 74769,45
Margen de beneficio (%) -190,85 15,98
Margen EBITDA (%) -80,43 26,03
ROA (%) -26,58 3,54
ROE (%) -58,58 7.8
Precio Promedio $ 6.020 $ 9.969 | $ 10477
Q tohin 2797 5731 8
RPG -4775 73499 -12
RPE -8040% 25881% -21%
Dividendos 0 0 0
% Participacion 0,00% 0,00% 0,00%
IBA ALTA ALTA ALTA
CONCONCRET 2014 2015 2016 2017
Series (Millones COP)
Ingresos 923.235 1.216.231 1.471.645 1.483.539.869
EBITDA 101.821 216.332 151.551 195.040
Resultado de Explotacion 79.017 181.372 112.355 155.506.569
Resultado Antes de Impuestos 71.113 144.467 150.382 105.814.730
Resultado Neto Atribuible 51.809 95.257 103.075 78.210.723
Activo Total 1.987.224 3.074.148 3.253.492 3.096.803.390
Pasivo Total 920.400 1.792.469 1.906.969 | 1.708.033.198
Patrimonio Neto 1.061.303 1.281.679 1.346.523 1.388.770.192
Numero total de acciones (no millones) | 907.404.000 | 1.134.255.000 | 1.134.254.939 | 1.134.254.939
Capitalizacion 1.352.032 1.304.393 1.219.324 1.122.912
Ratios
BPA 57 84 91 -
Variacion de ingresos (%) 25 32 21 -
Variacion Resultado Neto (%) -15 84 8 -
PER (Anualizado) 26 14 12 -
Margen de beneficio (%) 6 8 7 -
Margen EBITDA (%) 11 18 10 -
ROA (%)
ROE (%)
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Precio Promedio $ 1.447 | $ 1.080|$ 1.082 | $ 989

Q tobin 1 1 1 0

RPG 25 13 12 0

RPE 1,42% 0,50% 0,71% 0,51%

Dividendos 25,34 26,84 14,54

% Participacion 44,38% 31,96% 16,00% 0,00%

IBA MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA

ETB 2014 2015 2016 2017

Series (Millones COP)

Ingresos 1.473.663 1.506.436 1.494.435 |1.509.770.488

EBITDA 457.332 202.347 339.061 -66.416.483

Resultado de Explotacion 48.112 -233.022 -210.648 -177.083.299

Resultado Antes de Impuestos -60.315 -269.770 -274.073 -234.825.279

Resultado Neto Atribuible -36.492 -68.659 -226.255 -150.643.774

Activo Total 4.800.417 4.905.072 4.348.951 |4.154.474.820

Pasivo Total 1.974.619 2.618.748 2.344.045 |2.291.355.766

Patrimonio Neto 2.825.797 2.286.324 2.004.906 |1.863.119.054

NuUmero total de acciones (no millones) | 3.550.550.000 | 3.550.550.000 | 3.550.553.412 | 3.550.550.000

Capitalizacién - 1.842.735 2.094.827 1.622.601
Ratios

BPA -10 -19 -64 -

Variacion de ingresos (%) - 2 -1 -

Variacion Resultado Neto (%) - -88 -230 -

PER (Anualizado) - -27 -9 -

Margen de beneficio (%) -2 -5 -15 -

Margen EBITDA (%) 31 13 23 -

ROA (%) -1 -1 -5 -

ROE (%) -1 -3 -11 -

Precio Promedio $ 495| $ 518 $ 595 $ 460

Q tohin 1 1 1 0

RPG -48 -27 -9 0

RPE 0,11% 0,26% 0,18% 0,00%

Dividendos Ordinarios 17,38 19 0 0

Dividendos Extraordinarios 113,84

% Participacion 0,00% -588,70% 0,00% 0,00%

IBA MEDIA ALTA MEDIA MEDIA

Tabla 32: Informacion financiera acciones indice COLCAP. Elaboracion propia a partir de https://terminal.e-
bvc.com.co/htmlterminal/bolsacolombia/htbolsacolombia.html
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14.8. Anexo numero 8: Combinacion parejas de acciones indice COLCAP
o S . .. | Covarian
Accion i Accion j X; X; p Desvi.i | Desvi.j za0y

PFBCOLOM ECOPETROL 0,0212% | -0,0298% | 0,2629 | 1,5651% | 2,0938% | 0,0086%
PFBCOLOM GRUPO SURA 0,0212% | 0,0017% | 0,3830 | 1,5651% | 1,3177% | 0,0079%
PFBCOLOM BCOLOMBIA 0,0212% | 0,0227% | 0,8489 | 1,5651% | 1,6353% | 0,0217%
PFBCOLOM NUTRESA 0,0212% | 0,0031% | 0,2465 | 1,5651% | 1,0456% | 0,0040%
PFBCOLOM ISA 0,0212% | 0,0445% | 0,4079 | 1,5651% | 1,7678% | 0,0113%
PFBCOLOM GRUPOARGOS 0,0212% | -0,0061% | 0,3330 | 1,5651% | 1,6235% | 0,0085%
PFBCOLOM PFAVAL 0,0212% | -0,0108% | 0,3850 | 1,5651% | 1,1509% | 0,0069%
PFBCOLOM EEB 0,0212% | 0,0293% | 0,1933 | 1,5651% | 1,2485% | 0,0038%
PFBCOLOM CEMARGOS 0,0212% | 0,0106% | 0,2287 | 1,5651% | 1,5916% | 0,0057%
PFBCOLOM PFGGRUPOSURA | 0,0212% | -0,0045% | 0,3893 | 1,5651% | 1,3253% | 0,0081%
PFBCOLOM PFGRUPOARG 0,0212% | -0,0138% | 0,3574 | 1,5651% | 1,6329% | 0,0091%
PFBCOLOM EXITO 0,0212% | -0,0562% | 0,2658 | 1,5651% | 1,6999% | 0,0071%
PFBCOLOM PFDAVVNDA 0,0212% | 0,0371% | 0,4089 | 1,5651% | 1,4954% | 0,0096%
PFBCOLOM BOGOTA 0,0212% | -0,0020% | 0,1624 | 1,5651% | 1,1549% | 0,0029%
PFBCOLOM CORCICOLCF 0,0212% | -0,0312% | -0,1261 | 1,5651% | 1,4269% | -0,0028%
PFBCOLOM PFCEMARGOS 0,0212% | -0,0009% | 0,2090 | 1,5651% | 1,3255% | 0,0043%
PFBCOLOM CELSIA 0,0212% | -0,0122% | 0,2940 | 1,5651% | 1,5298% | 0,0070%
PFBCOLOM CLH 0,0212% | -0,0486% | 0,1829 | 1,5651% | 1,8790% | 0,0054%
PFBCOLOM PROMIGAS 0,0212% | 0,0252% | 0,0011 | 1,5651% | 1,4124% | 0,0000%
PFBCOLOM PFAVH 0,0212% | -0,0450% | 0,0091 | 1,5651% | 2,7960% | 0,0004%
PFBCOLOM GRUPOAVAL 0,0212% | -0,0113% | 0,2763 | 1,5651% | 1,3998% | 0,0061%
PFBCOLOM CNEC 0,0212% | 0,0342% | 0,1460 | 1,5651% | 3,2050% | 0,0073%
PFBCOLOM CONCONCRET 0,0212% | -0,0335% | -0,0298 | 1,5651% | 1,4759% | -0,0007%
PFBCOLOM ETB 0,0212% | -0,0021% | 0,0586 | 1,5651% | 1,5218% | 0,0014%
ECOPETROL GRUPO SURA -0,0298% | 0,0017% | 0,3362 | 2,0938% | 1,3177% | 0,0093%
ECOPETROL BCOLOMBIA -0,0298% | 0,0227% | 0,2318 | 2,0938% | 1,6353% | 0,0079%
ECOPETROL NUTRESA -0,0298% | 0,0031% | 0,2550 | 2,0938% | 1,0456% | 0,0056%
ECOPETROL ISA -0,0298% | 0,0445% | 0,2320 | 2,0938% | 1,7678% | 0,0086%
ECOPETROL GRUPOARGOS -0,0298% | -0,0061% | 0,2928 | 2,0938% | 1,6235% | 0,0100%
ECOPETROL PFAVAL -0,0298% | -0,0108% | 0,2649 | 2,0938% | 1,1509% | 0,0064%
ECOPETROL EEB -0,0298% | 0,0293% | 0,1223 | 2,0938% | 1,2485% | 0,0032%
ECOPETROL CEMARGOS -0,0298% | 0,0106% | 0,2330 | 2,0938% | 1,5916% | 0,0078%
ECOPETROL PFGGRUPOSURA | -0,0298% | -0,0045% | 0,2976 | 2,0938% | 1,3253% | 0,0083%
ECOPETROL PFGRUPOARG -0,0298% | -0,0138% | 0,2602 | 2,0938% | 1,6329% | 0,0089%
ECOPETROL EXITO -0,0298% | -0,0562% | 0,2271 | 2,0938% | 1,6999% | 0,0081%
ECOPETROL PFDAVVNDA -0,0298% | 0,0371% | 0,2374 | 2,0938% | 1,4954% | 0,0074%
ECOPETROL BOGOTA -0,0298% | -0,0020% | 0,1784 | 2,0938% | 1,1549% | 0,0043%
ECOPETROL CORCICOLCF -0,0298% | -0,0312% | 0,1556 | 2,0938% | 1,4269% | 0,0046%
ECOPETROL PFCEMARGOS -0,0298% | -0,0009% | 0,1891 | 2,0938% | 1,3255% | 0,0052%
ECOPETROL CELSIA -0,0298% | -0,0122% | 0,2074 | 2,0938% | 1,5298% | 0,0066%
ECOPETROL CLH -0,0298% | -0,0486% | 0,1592 | 2,0938% | 1,8790% | 0,0063%
ECOPETROL PROMIGAS -0,0298% | 0,0252% | 0,0405 | 2,0938% | 1,4124% | 0,0012%
ECOPETROL PFAVH -0,0298% | -0,0450% | 0,0868 | 2,0938% | 2,7960% | 0,0051%
ECOPETROL GRUPOAVAL -0,0298% | -0,0113% | 0,1720 | 2,0938% | 1,3998% | 0,0050%
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ECOPETROL CNEC -0,0298% | 0,0342% | 0,3667 | 2,0938% | 3,2050% | 0,0246%
ECOPETROL CONCONCRET -0,0298% | -0,0335% | 0,0555 | 2,0938% | 1,4759% | 0,0017%
ECOPETROL ETB -0,0298% | -0,0021% | 0,0568 | 2,0938% | 1,5218% | 0,0018%
GRUPO SURA BCOLOMBIA 0,0017% | 0,0227% | 0,3623 | 1,3177% | 1,6353% | 0,0078%
GRUPO SURA NUTRESA 0,0017% | 0,0031% | 0,3430 | 1,3177% | 1,0456% | 0,0047%
GRUPO SURA ISA 0,0017% | 0,0445% | 0,4069 | 1,3177% | 1,7678% | 0,0095%
GRUPO SURA GRUPOARGOS 0,0017% | -0,0061% | 0,5321 | 1,3177% | 1,6235% | 0,0114%
GRUPO SURA PFAVAL 0,0017% | -0,0108% | 0,4392 | 1,3177% | 1,1509% | 0,0067%
GRUPO SURA EEB 0,0017% | 0,0293% | 0,1794 | 1,3177% | 1,2485% | 0,0030%
GRUPO SURA CEMARGOS 0,0017% | 0,0106% | 0,4495 | 1,3177% | 1,5916% | 0,0094%
GRUPO SURA PFGGRUPOSURA | 0,0017% | -0,0045% | 0,7549 | 1,3177% | 1,3253% | 0,0132%
GRUPO SURA PFGRUPOARG 0,0017% | -0,0138% | 0,4587 | 1,3177% | 1,6329% | 0,0099%
GRUPO SURA EXITO 0,0017% | -0,0562% | 0,3727 | 1,3177% | 1,6999% | 0,0083%
GRUPO SURA PFDAVVNDA 0,0017% | 0,0371% | 0,4056 | 1,3177% | 1,4954% | 0,0080%
GRUPO SURA BOGOTA 0,0017% | -0,0020% | 0,1679 | 1,3177% | 1,1549% | 0,0026%
GRUPO SURA CORCICOLCF 0,0017% | -0,0312% | 0,2056 | 1,3177% | 1,4269% | 0,0039%
GRUPO SURA PFCEMARGOS 0,0017% | -0,0009% | 0,3393 | 1,3177% | 1,3255% | 0,0059%
GRUPO SURA CELSIA 0,0017% | -0,0122% | 0,3453 | 1,3177% | 1,5298% | 0,0070%
GRUPO SURA CLH 0,0017% | -0,0486% | 0,2667 | 1,3177% | 1,8790% | 0,0066%
GRUPO SURA PROMIGAS 0,0017% | 0,0252% | 0,0893 | 1,3177% | 1,4124% | 0,0017%
GRUPO SURA PFAVH 0,0017% | -0,0450% | 0,0592 | 1,3177% | 2,7960% | 0,0022%
GRUPO SURA GRUPOAVAL 0,0017% | -0,0113% | 0,2617 | 1,3177% | 1,3998% | 0,0048%
GRUPO SURA CNEC 0,0017% | 0,0342% | 0,1569 | 1,3177% | 3,2050% | 0,0066%
GRUPO SURA CONCONCRET 0,0017% | -0,0335% | 0,0402 | 1,3177% | 1,4759% | 0,0008%
GRUPO SURA ETB 0,0017% | -0,0021% | 0,0905 | 1,3177% | 1,5218% | 0,0018%
BCOLOMBIA NUTRESA 0,0227% | 0,0031% | 0,2710 | 1,6353% | 1,0456% | 0,0046%
BCOLOMBIA ISA 0,0227% | 0,0445% | 0,4152 | 1,6353% | 1,7678% | 0,0120%
BCOLOMBIA GRUPOARGOS 0,0227% | -0,0061% | 0,3180 | 1,6353% | 1,6235% | 0,0084%
BCOLOMBIA PFAVAL 0,0227% | -0,0108% | 0,3656 | 1,6353% | 1,1509% | 0,0069%
BCOLOMBIA EEB 0,0227% | 0,0293% | 0,1678 | 1,6353% | 1,2485% | 0,0034%
BCOLOMBIA CEMARGOS 0,0227% | 0,0106% | 0,2159 | 1,6353% | 1,5916% | 0,0056%
BCOLOMBIA PFGGRUPOSURA | 0,0227% | -0,0045% | 0,3666 | 1,6353% | 1,3253% | 0,0079%
BCOLOMBIA PFGRUPOARG 0,0227% | -0,0138% | 0,3866 | 1,6353% | 1,6329% | 0,0103%
BCOLOMBIA EXITO 0,0227% | -0,0562% | 0,2647 | 1,6353% | 1,6999% | 0,0074%
BCOLOMBIA PFDAVVNDA 0,0227% | 0,0371% | 0,3726 | 1,6353% | 1,4954% | 0,0091%
BCOLOMBIA BOGOTA 0,0227% | -0,0020% | 0,1846 | 1,6353% | 1,1549% | 0,0035%
BCOLOMBIA CORCICOLCF 0,0227% | -0,0312% | -0,1327 | 1,6353% | 1,4269% | -0,0031%
BCOLOMBIA PFCEMARGOS 0,0227% | -0,0009% | 0,2130 | 1,6353% | 1,3255% | 0,0046%
BCOLOMBIA CELSIA 0,0227% | -0,0122% | 0,3250 | 1,6353% | 1,5298% | 0,0081%
BCOLOMBIA CLH 0,0227% | -0,0486% | 0,1808 | 1,6353% | 1,8790% | 0,0056%
BCOLOMBIA PROMIGAS 0,0227% | 0,0252% | 0,0039 | 1,6353% | 1,4124% | 0,0001%
BCOLOMBIA PFAVH 0,0227% | -0,0450% | 0,0101 | 1,6353% | 2,7960% | 0,0005%
BCOLOMBIA GRUPOAVAL 0,0227% | -0,0113% | 0,2781 | 1,6353% | 1,3998% | 0,0064%
BCOLOMBIA CNEC 0,0227% | 0,0342% | 0,1484 | 1,6353% | 3,2050% | 0,0078%
BCOLOMBIA CONCONCRET 0,0227% | -0,0335% | -0,0310 | 1,6353% | 1,4759% | -0,0007%
BCOLOMBIA ETB 0,0227% | -0,0021% | 0,0617 | 1,6353% | 1,5218% | 0,0015%
NUTRESA ISA 0,0031% | 0,0445% | 0,3781 | 1,0456% | 1,7678% | 0,0070%
NUTRESA GRUPOARGOS 0,0031% | -0,0061% | 0,3317 | 1,0456% | 1,6235% | 0,0056%
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NUTRESA PFAVAL 0,0031% | -0,0108% | 0,2492 | 1,0456% | 1,1509% | 0,0030%
NUTRESA EEB 0,0031% | 0,0293% | 0,1993 | 1,0456% | 1,2485% | 0,0026%
NUTRESA CEMARGOS 0,0031% | 0,0106% | 0,2840 | 1,0456% | 1,5916% | 0,0047%
NUTRESA PFGGRUPOSURA | 0,0031% | -0,0045% | 0,3411 | 1,0456% | 1,3253% | 0,0047%
NUTRESA PFGRUPOARG 0,0031% | -0,0138% | 0,3441 | 1,0456% | 1,6329% | 0,0059%
NUTRESA EXITO 0,0031% | -0,0562% | 0,3229 | 1,0456% | 1,6999% | 0,0057%
NUTRESA PFDAVVNDA 0,0031% | 0,0371% | 0,3188 | 1,0456% | 1,4954% | 0,0050%
NUTRESA BOGOTA 0,0031% | -0,0020% | 0,2449 | 1,0456% | 1,1549% | 0,0030%
NUTRESA CORCICOLCF 0,0031% | -0,0312% | 0,0860 | 1,0456% | 1,4269% | 0,0013%
NUTRESA PFCEMARGOS 0,0031% | -0,0009% | 0,2892 | 1,0456% | 1,3255% | 0,0040%
NUTRESA CELSIA 0,0031% | -0,0122% | 0,3587 | 1,0456% | 1,5298% | 0,0057%
NUTRESA CLH 0,0031% | -0,0486% | 0,1580 | 1,0456% | 1,8790% | 0,0031%
NUTRESA PROMIGAS 0,0031% | 0,0252% | 0,0735 | 1,0456% | 1,4124% | 0,0011%
NUTRESA PFAVH 0,0031% | -0,0450% | 0,0297 | 1,0456% | 2,7960% | 0,0009%
NUTRESA GRUPOAVAL 0,0031% | -0,0113% | 0,2101 | 1,0456% | 1,3998% | 0,0031%
NUTRESA CNEC 0,0031% | 0,0342% | 0,2012 | 1,0456% | 3,2050% | 0,0067%
NUTRESA CONCONCRET 0,0031% | -0,0335% | 0,0593 | 1,0456% | 1,4759% | 0,0009%
NUTRESA ETB 0,0031% | -0,0021% | 0,0831 | 1,0456% | 1,5218% | 0,0013%
ISA GRUPOARGOS 0,0445% | -0,0061% | 0,4277 | 1,7678% | 1,6235% | 0,0123%
ISA PFAVAL 0,0445% | -0,0108% | 0,3775 | 1,7678% | 1,1509% | 0,0077%
ISA EEB 0,0445% | 0,0293% | 0,2048 | 1,7678% | 1,2485% | 0,0045%
ISA CEMARGOS 0,0445% | 0,0106% | 0,3255 | 1,7678% | 1,5916% | 0,0092%
ISA PFGGRUPOSURA | 0,0445% | -0,0045% | 0,4094 | 1,7678% | 1,3253% | 0,0096%
ISA PFGRUPOARG 0,0445% | -0,0138% | 0,4236 | 1,7678% | 1,6329% | 0,0122%
ISA EXITO 0,0445% | -0,0562% | 0,3557 | 1,7678% | 1,6999% | 0,0107%
ISA PFDAVVNDA 0,0445% | 0,0371% | 0,4230 | 1,7678% | 1,4954% | 0,0112%
ISA BOGOTA 0,0445% | -0,0020% | 0,1945 | 1,7678% | 1,1549% | 0,0040%
ISA CORCICOLCF 0,0445% | -0,0312% | -0,1207 | 1,7678% | 1,4269% | -0,0030%
ISA PFCEMARGOS 0,0445% | -0,0009% | 0,2532 | 1,7678% | 1,3255% | 0,0059%
ISA CELSIA 0,0445% | -0,0122% | 0,4098 | 1,7678% | 1,5298% | 0,0111%
ISA CLH 0,0445% | -0,0486% | 0,1556 | 1,7678% | 1,8790% | 0,0052%
ISA PROMIGAS 0,0445% | 0,0252% | 0,0476 | 1,7678% | 1,4124% | 0,0012%
ISA PFAVH 0,0445% | -0,0450% | -0,0072 | 1,7678% | 2,7960% | -0,0004%
ISA GRUPOAVAL 0,0445% | -0,0113% | 0,2258 | 1,7678% | 1,3998% | 0,0056%
ISA CNEC 0,0445% | 0,0342% | 0,1247 | 1,7678% | 3,2050% | 0,0071%
ISA CONCONCRET 0,0445% | -0,0335% | -0,1042 | 1,7678% | 1,4759% | -0,0027%
ISA ETB 0,0445% | -0,0021% | 0,1291 | 1,7678% | 1,5218% | 0,0035%
GRUPOARGOS PFAVAL -0,0061% | -0,0108% | 0,3725 | 1,6235% | 1,1509% | 0,0070%
GRUPOARGOS EEB -0,0061% | 0,0293% | 0,2075 | 1,6235% | 1,2485% | 0,0042%
GRUPOARGOS CEMARGOS -0,0061% | 0,0106% | 0,4768 | 1,6235% | 1,5916% | 0,0123%
GRUPOARGOS PFGGRUPOSURA | -0,0061% | -0,0045% | 0,4911 | 1,6235% | 1,3253% | 0,0106%
GRUPOARGOS PFGRUPOARG -0,0061% | -0,0138% | 0,6798 | 1,6235% | 1,6329% | 0,0180%
GRUPOARGOS EXITO -0,0061% | -0,0562% | 0,3531 | 1,6235% | 1,6999% | 0,0097%
GRUPOARGOS PFDAVVNDA -0,0061% | 0,0371% | 0,3544 | 1,6235% | 1,4954% | 0,0086%
GRUPOARGOS BOGOTA -0,0061% | -0,0020% | 0,1469 | 1,6235% | 1,1549% | 0,0028%
GRUPOARGOS CORCICOLCF -0,0061% | -0,0312% | 0,1466 | 1,6235% | 1,4269% | 0,0034%
GRUPOARGOS PFCEMARGOS -0,0061% | -0,0009% | 0,4089 | 1,6235% | 1,3255% | 0,0088%
GRUPOARGOS CELSIA -0,0061% | -0,0122% | 0,3940 | 1,6235% | 1,5298% | 0,0098%

138



ECONOMIA'Y FINANZAS

GRUPOARGOS CLH -0,0061% | -0,0486% | 0,2251 | 1,6235% | 1,8790% | 0,0069%
GRUPOARGOS PROMIGAS -0,0061% | 0,0252% | 0,0770 | 1,6235% | 1,4124% | 0,0018%
GRUPOARGOS PFAVH -0,0061% | -0,0450% | 0,0795 | 1,6235% | 2,7960% | 0,0036%
GRUPOARGOS GRUPOAVAL -0,0061% | -0,0113% | 0,2323 | 1,6235% | 1,3998% | 0,0053%
GRUPOARGOS CNEC -0,0061% | 0,0342% | 0,1515 | 1,6235% | 3,2050% | 0,0079%
GRUPOARGOS CONCONCRET -0,0061% | -0,0335% | 0,0195 | 1,6235% | 1,4759% | 0,0005%
GRUPOARGOS ETB -0,0061% | -0,0021% | 0,1523 | 1,6235% | 1,5218% | 0,0038%
PFAVAL EEB -0,0108% | 0,0293% | 0,2137 | 1,1509% | 1,2485% | 0,0031%
PFAVAL CEMARGOS -0,0108% | 0,0106% | 0,2754 | 1,1509% | 1,5916% | 0,0050%
PFAVAL PFGGRUPOSURA | -0,0108% | -0,0045% | 0,4251 | 1,1509% | 1,3253% | 0,0065%
PFAVAL PFGRUPOARG -0,0108% | -0,0138% | 0,3536 | 1,1509% | 1,6329% | 0,0066%
PFAVAL EXITO -0,0108% | -0,0562% | 0,2385 | 1,1509% | 1,6999% | 0,0047%
PFAVAL PFDAVVNDA -0,0108% | 0,0371% | 0,3602 | 1,1509% | 1,4954% | 0,0062%
PFAVAL BOGOTA -0,0108% | -0,0020% | 0,2078 | 1,1509% | 1,1549% | 0,0028%
PFAVAL CORCICOLCF -0,0108% | -0,0312% | 0,1416 | 1,1509% | 1,4269% | 0,0023%
PFAVAL PFCEMARGOS -0,0108% | -0,0009% | 0,2952 | 1,1509% | 1,3255% | 0,0045%
PFAVAL CELSIA -0,0108% | -0,0122% | 0,3023 | 1,1509% | 1,5298% | 0,0053%
PFAVAL CLH -0,0108% | -0,0486% | 0,2120 | 1,1509% | 1,8790% | 0,0046%
PFAVAL PROMIGAS -0,0108% | 0,0252% | 0,0188 | 1,1509% | 1,4124% | 0,0003%
PFAVAL PFAVH -0,0108% | -0,0450% | 0,1319 | 1,1509% | 2,7960% | 0,0042%
PFAVAL GRUPOAVAL -0,0108% | -0,0113% | 0,4534 | 1,1509% | 1,3998% | 0,0073%
PFAVAL CNEC -0,0108% | 0,0342% | 0,1749 | 1,1509% | 3,2050% | 0,0065%
PFAVAL CONCONCRET -0,0108% | -0,0335% | 0,0547 | 1,1509% | 1,4759% | 0,0009%
PFAVAL ETB -0,0108% | -0,0021% | 0,1423 | 1,1509% | 1,5218% | 0,0025%
EEB CEMARGOS 0,0293% | 0,0106% | 0,1277 | 1,2485% | 1,5916% | 0,0025%
EEB PFGGRUPOSURA | 0,0293% | -0,0045% | 0,2278 | 1,2485% | 1,3253% | 0,0038%
EEB PFGRUPOARG 0,0293% | -0,0138% | 0,2163 | 1,2485% | 1,6329% | 0,0044%
EEB EXITO 0,0293% | -0,0562% | 0,0750 | 1,2485% | 1,6999% | 0,0016%
EEB PFDAVVNDA 0,0293% | 0,0371% | 0,2277 | 1,2485% | 1,4954% | 0,0043%
EEB BOGOTA 0,0293% | -0,0020% | 0,1898 | 1,2485% | 1,1549% | 0,0027%
EEB CORCICOLCF 0,0293% | -0,0312% | -0,0668 | 1,2485% | 1,4269% | -0,0012%
EEB PFCEMARGOS 0,0293% | -0,0009% | 0,1853 | 1,2485% | 1,3255% | 0,0031%
EEB CELSIA 0,0293% | -0,0122% | 0,2152 | 1,2485% | 1,5298% | 0,0041%
EEB CLH 0,0293% | -0,0486% | 0,1749 | 1,2485% | 1,8790% | 0,0041%
EEB PROMIGAS 0,0293% | 0,0252% | 0,0371 | 1,2485% | 1,4124% | 0,0007%
EEB PFAVH 0,0293% | -0,0450% | -0,0228 | 1,2485% | 2,7960% | -0,0008%
EEB GRUPOAVAL 0,0293% | -0,0113% | 0,1182 | 1,2485% | 1,3998% | 0,0021%
EEB CNEC 0,0293% | 0,0342% | 0,1188 | 1,2485% | 3,2050% | 0,0048%
EEB CONCONCRET 0,0293% | -0,0335% | -0,0826 | 1,2485% | 1,4759% | -0,0015%
EEB ETB 0,0293% | -0,0021% | 0,0552 | 1,2485% | 1,5218% | 0,0010%
CEMARGOS PFGGRUPOSURA | 0,0106% | -0,0045% | 0,3772 | 1,5916% | 1,3253% | 0,0080%
CEMARGOS PFGRUPOARG 0,0106% | -0,0138% | 0,4051 | 1,5916% | 1,6329% | 0,0105%
CEMARGOS EXITO 0,0106% | -0,0562% | 0,3051 | 1,5916% | 1,6999% | 0,0083%
CEMARGOS PFDAVVNDA 0,0106% | 0,0371% | 0,3114 | 1,5916% | 1,4954% | 0,0074%
CEMARGOS BOGOTA 0,0106% | -0,0020% | 0,1366 | 1,5916% | 1,1549% | 0,0025%
CEMARGOS CORCICOLCF 0,0106% | -0,0312% | 0,2832 | 1,5916% | 1,4269% | 0,0064%
CEMARGOS PFCEMARGOS 0,0106% | -0,0009% | 0,5334 | 1,5916% | 1,3255% | 0,0113%
CEMARGOS CELSIA 0,0106% | -0,0122% | 0,2912 | 1,5916% | 1,5298% | 0,0071%
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CEMARGOS CLH 0,0106% | -0,0486% | 0,1876 | 1,5916% | 1,8790% | 0,0056%
CEMARGOS PROMIGAS 0,0106% | 0,0252% | 0,0282 | 1,5916% | 1,4124% | 0,0006%
CEMARGOS PFAVH 0,0106% | -0,0450% | 0,0952 | 1,5916% | 2,7960% | 0,0042%
CEMARGOS GRUPOAVAL 0,0106% | -0,0113% | 0,1956 | 1,5916% | 1,3998% | 0,0044%
CEMARGOS CNEC 0,0106% | 0,0342% | 0,1164 | 1,5916% | 3,2050% | 0,0059%
CEMARGOS CONCONCRET 0,0106% | -0,0335% | 0,0462 | 1,5916% | 1,4759% | 0,0011%
CEMARGOS ETB 0,0106% | -0,0021% | 0,1442 | 1,5916% | 1,5218% | 0,0035%
PFGGRUPOSURA | PFGRUPOARG -0,0045% | -0,0138% | 0,4778 | 1,3253% | 1,6329% | 0,0103%
PFGGRUPOSURA |EXITO -0,0045% | -0,0562% | 0,3639 | 1,3253% | 1,6999% | 0,0082%
PFGGRUPOSURA | PFDAVVNDA -0,0045% | 0,0371% | 0,3977 | 1,3253% | 1,4954% | 0,0079%
PFGGRUPOSURA |BOGOTA -0,0045% | -0,0020% | 0,1885 | 1,3253% | 1,1549% | 0,0029%
PFGGRUPOSURA | CORCICOLCF -0,0045% | -0,0312% | 0,1805 | 1,3253% | 1,4269% | 0,0034%
PFGGRUPOSURA | PFCEMARGOS -0,0045% | -0,0009% | 0,3407 | 1,3253% | 1,3255% | 0,0060%
PFGGRUPOSURA | CELSIA -0,0045% | -0,0122% | 0,3173 | 1,3253% | 1,5298% | 0,0064%
PFGGRUPOSURA |CLH -0,0045% | -0,0486% | 0,2329 | 1,3253% | 1,8790% | 0,0058%
PFGGRUPOSURA | PROMIGAS -0,0045% | 0,0252% | 0,0785 | 1,3253% | 1,4124% | 0,0015%
PFGGRUPOSURA | PFAVH -0,0045% | -0,0450% | 0,0760 | 1,3253% | 2,7960% | 0,0028%
PFGGRUPOSURA | GRUPOAVAL -0,0045% | -0,0113% | 0,2429 | 1,3253% | 1,3998% | 0,0045%
PFGGRUPOSURA | CNEC -0,0045% | 0,0342% | 0,1183 | 1,3253% | 3,2050% | 0,0050%
PFGGRUPOSURA | CONCONCRET -0,0045% | -0,0335% | 0,0103 | 1,3253% | 1,4759% | 0,0002%
PFGGRUPOSURA |ETB -0,0045% | -0,0021% | 0,1020 | 1,3253% | 1,5218% | 0,0021%
PFGRUPOARG EXITO -0,0138% | -0,0562% | 0,3504 | 1,6329% | 1,6999% | 0,0097%
PFGRUPOARG PFDAVVNDA -0,0138% | 0,0371% | 0,3568 | 1,6329% | 1,4954% | 0,0087%
PFGRUPOARG BOGOTA -0,0138% | -0,0020% | 0,1837 | 1,6329% | 1,1549% | 0,0035%
PFGRUPOARG CORCICOLCF -0,0138% | -0,0312% | 0,1302 | 1,6329% | 1,4269% | 0,0030%
PFGRUPOARG PFCEMARGOS -0,0138% | -0,0009% | 0,4211 | 1,6329% | 1,3255% | 0,0091%
PFGRUPOARG CELSIA -0,0138% | -0,0122% | 0,3957 | 1,6329% | 1,5298% | 0,0099%
PFGRUPOARG CLH -0,0138% | -0,0486% | 0,2689 | 1,6329% | 1,8790% | 0,0082%
PFGRUPOARG PROMIGAS -0,0138% | 0,0252% | 0,0473 | 1,6329% | 1,4124% | 0,0011%
PFGRUPOARG PFAVH -0,0138% | -0,0450% | 0,0728 | 1,6329% | 2,7960% | 0,0033%
PFGRUPOARG GRUPOAVAL -0,0138% | -0,0113% | 0,2223 | 1,6329% | 1,3998% | 0,0051%
PFGRUPOARG CNEC -0,0138% | 0,0342% | 0,1558 | 1,6329% | 3,2050% | 0,0082%
PFGRUPOARG CONCONCRET -0,0138% | -0,0335% | 0,0337 | 1,6329% | 1,4759% | 0,0008%
PFGRUPOARG ETB -0,0138% | -0,0021% | 0,1277 | 1,6329% | 1,5218% | 0,0032%
EXITO PFDAVVNDA -0,0562% | 0,0371% | 0,3314 | 1,6999% | 1,4954% | 0,0084%
EXITO BOGOTA -0,0562% | -0,0020% | 0,1413 | 1,6999% | 1,1549% | 0,0028%
EXITO CORCICOLCF -0,0562% | -0,0312% | 0,1172 | 1,6999% | 1,4269% | 0,0028%
EXITO PFCEMARGOS -0,0562% | -0,0009% | 0,2609 | 1,6999% | 1,3255% | 0,0059%
EXITO CELSIA -0,0562% | -0,0122% | 0,2933 | 1,6999% | 1,5298% | 0,0076%
EXITO CLH -0,0562% | -0,0486% | 0,1723 | 1,6999% | 1,8790% | 0,0055%
EXITO PROMIGAS -0,0562% | 0,0252% | 0,0344 | 1,6999% | 1,4124% | 0,0008%
EXITO PFAVH -0,0562% | -0,0450% | 0,1181 | 1,6999% | 2,7960% | 0,0056%
EXITO GRUPOAVAL -0,0562% | -0,0113% | 0,1498 | 1,6999% | 1,3998% | 0,0036%
EXITO CNEC -0,0562% | 0,0342% | 0,0816 | 1,6999% | 3,2050% | 0,0044%
EXITO CONCONCRET -0,0562% | -0,0335% | 0,0029 | 1,6999% | 1,4759% | 0,0001%
EXITO ETB -0,0562% | -0,0021% | 0,0755 | 1,6999% | 1,5218% | 0,0020%
PFDAVVNDA BOGOTA 0,0371% | -0,0020% | 0,2463 | 1,4954% | 1,1549% | 0,0043%
PFDAVVNDA CORCICOLCF 0,0371% | -0,0312% | 0,0706 | 1,4954% | 1,4269% | 0,0015%
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PFDAVVNDA PFCEMARGOS 0,0371% | -0,0009% | 0,2655 | 1,4954% | 1,3255% | 0,0053%
PFDAVVNDA CELSIA 0,0371% | -0,0122% | 0,3215 | 1,4954% | 1,5298% | 0,0074%
PFDAVVNDA CLH 0,0371% | -0,0486% | 0,1906 | 1,4954% | 1,8790% | 0,0054%
PFDAVVNDA PROMIGAS 0,0371% | 0,0252% | 0,0408 | 1,4954% | 1,4124% | 0,0009%
PFDAVVNDA PFAVH 0,0371% | -0,0450% | 0,1245 | 1,4954% | 2,7960% | 0,0052%
PFDAVVNDA GRUPOAVAL 0,0371% | -0,0113% | 0,1762 | 1,4954% | 1,3998% | 0,0037%
PFDAVVNDA CNEC 0,0371% | 0,0342% | 0,1383 | 1,4954% | 3,2050% | 0,0066%
PFDAVVNDA CONCONCRET 0,0371% | -0,0335% | -0,0381 | 1,4954% | 1,4759% | -0,0008%
PFDAVVNDA ETB 0,0371% | -0,0021% | 0,1338 | 1,4954% | 1,5218% | 0,0030%
BOGOTA CORCICOLCF -0,0020% | -0,0312% | 0,0065 | 1,1549% | 1,4269% | 0,0001%
BOGOTA PFCEMARGOS -0,0020% | -0,0009% | 0,1651 | 1,1549% | 1,3255% | 0,0025%
BOGOTA CELSIA -0,0020% | -0,0122% | 0,2395 | 1,1549% | 1,5298% | 0,0042%
BOGOTA CLH -0,0020% | -0,0486% | 0,1313 | 1,1549% | 1,8790% | 0,0028%
BOGOTA PROMIGAS -0,0020% | 0,0252% | 0,0623 | 1,1549% | 1,4124% | 0,0010%
BOGOTA PFAVH -0,0020% | -0,0450% | 0,0573 | 1,1549% | 2,7960% | 0,0018%
BOGOTA GRUPOAVAL -0,0020% | -0,0113% | 0,1834 | 1,1549% | 1,3998% | 0,0030%
BOGOTA CNEC -0,0020% | 0,0342% | 0,1105 | 1,1549% | 3,2050% | 0,0041%
BOGOTA CONCONCRET -0,0020% | -0,0335% | 0,0348 | 1,1549% | 1,4759% | 0,0006%
BOGOTA ETB -0,0020% | -0,0021% | 0,0479 | 1,1549% | 1,5218% | 0,0008%
CORCICOLCF PFCEMARGOS -0,0312% | -0,0009% | 0,2377 | 1,4269% | 1,3255% | 0,0045%
CORCICOLCF CELSIA -0,0312% | -0,0122% | -0,0292 | 1,4269% | 1,5298% | -0,0006%
CORCICOLCF CLH -0,0312% | -0,0486% | 0,0923 | 1,4269% | 1,8790% | 0,0025%
CORCICOLCF PROMIGAS -0,0312% | 0,0252% | -0,0076 | 1,4269% | 1,4124% | -0,0002%
CORCICOLCF PFAVH -0,0312% | -0,0450% | 0,3142 | 1,4269% | 2,7960% | 0,0125%
CORCICOLCF GRUPOAVAL -0,0312% | -0,0113% | 0,0456 | 1,4269% | 1,3998% | 0,0009%
CORCICOLCF CNEC -0,0312% | 0,0342% | 0,0605 | 1,4269% | 3,2050% | 0,0028%
CORCICOLCF CONCONCRET -0,0312% | -0,0335% | 0,1988 | 1,4269% | 1,4759% | 0,0042%
CORCICOLCF ETB -0,0312% | -0,0021% | 0,0137 | 1,4269% | 1,5218% | 0,0003%
PFCEMARGOS CELSIA -0,0009% | -0,0122% | 0,2986 | 1,3255% | 1,5298% | 0,0061%
PFCEMARGOS CLH -0,0009% | -0,0486% | 0,1818 | 1,3255% | 1,8790% | 0,0045%
PFCEMARGOS PROMIGAS -0,0009% | 0,0252% | 0,0445 | 1,3255% | 1,4124% | 0,0008%
PFCEMARGOS PFAVH -0,0009% | -0,0450% | 0,0963 | 1,3255% | 2,7960% | 0,0036%
PFCEMARGOS GRUPOAVAL -0,0009% | -0,0113% | 0,1967 | 1,3255% | 1,3998% | 0,0036%
PFCEMARGOS CNEC -0,0009% | 0,0342% | 0,1289 | 1,3255% | 3,2050% | 0,0055%
PFCEMARGOS CONCONCRET -0,0009% | -0,0335% | 0,0462 | 1,3255% | 1,4759% | 0,0009%
PFCEMARGOS ETB -0,0009% | -0,0021% | 0,1198 | 1,3255% | 1,5218% | 0,0024%
CELSIA CLH -0,0122% | -0,0486% | 0,1795 | 1,5298% | 1,8790% | 0,0052%
CELSIA PROMIGAS -0,0122% | 0,0252% | 0,0741 | 1,5298% | 1,4124% | 0,0016%
CELSIA PFAVH -0,0122% | -0,0450% | 0,0472 | 1,5298% | 2,7960% | 0,0020%
CELSIA GRUPOAVAL -0,0122% | -0,0113% | 0,2332 | 1,5298% | 1,3998% | 0,0050%
CELSIA CNEC -0,0122% | 0,0342% | 0,1713 | 1,5298% | 3,2050% | 0,0084%
CELSIA CONCONCRET -0,0122% | -0,0335% | -0,0286 | 1,5298% | 1,4759% | -0,0006%
CELSIA ETB -0,0122% | -0,0021% | 0,1231 | 1,5298% | 1,5218% | 0,0029%
CLH PROMIGAS -0,0486% | 0,0252% | 0,0107 | 1,8790% | 1,4124% | 0,0003%
CLH PFAVH -0,0486% | -0,0450% | -0,0261 | 1,8790% | 2,7960% | -0,0014%
CLH GRUPOAVAL -0,0486% | -0,0113% | 0,1238 | 1,8790% | 1,3998% | 0,0033%
CLH CNEC -0,0486% | 0,0342% | 0,1397 | 1,8790% | 3,2050% | 0,0084%
CLH CONCONCRET -0,0486% | -0,0335% | 0,0096 | 1,8790% | 1,4759% | 0,0003%
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CLH ETB -0,0486% | -0,0021% | 0,1488 | 1,8790% | 1,5218% | 0,0043%
PROMIGAS PFAVH 0,0252% | -0,0450% | 0,0553 | 1,4124% | 2,7960% | 0,0022%
PROMIGAS GRUPOAVAL 0,0252% | -0,0113% | 0,1148 | 1,4124% | 1,3998% | 0,0023%
PROMIGAS CNEC 0,0252% | 0,0342% | 0,0361 | 1,4124% | 3,2050% | 0,0016%
PROMIGAS CONCONCRET 0,0252% | -0,0335% | 0,0559 | 1,4124% | 1,4759% | 0,0012%
PROMIGAS ETB 0,0252% | -0,0021% | 0,0168 | 1,4124% | 1,5218% | 0,0004%
PFAVH GRUPOAVAL -0,0450% | -0,0113% | 0,0962 | 2,7960% | 1,3998% | 0,0038%
PFAVH CNEC -0,0450% | 0,0342% | 0,0741 | 2,7960% | 3,2050% | 0,0066%
PFAVH CONCONCRET -0,0450% | -0,0335% | 0,1204 | 2,7960% | 1,4759% | 0,0050%
PFAVH ETB -0,0450% | -0,0021% | 0,0357 | 2,7960% | 1,5218% | 0,0015%
GRUPOAVAL CNEC -0,0113% | 0,0342% | 0,0547 | 1,3998% | 3,2050% | 0,0025%
GRUPOAVAL CONCONCRET -0,0113% | -0,0335% | 0,0546 | 1,3998% | 1,4759% | 0,0011%
GRUPOAVAL ETB -0,0113% | -0,0021% | 0,1006 | 1,3998% | 1,5218% | 0,0021%
CNEC CONCONCRET 0,0342% | -0,0335% | 0,0275 | 3,2050% | 1,4759% | 0,0013%
CNEC ETB 0,0342% | -0,0021% | 0,0658 | 3,2050% | 1,5218% | 0,0032%
CONCONCRET ETB -0,0335% | -0,0021% | -0,0056 | 1,4759% | 1,5218% | -0,0001%

Tabla 33: Combinaciones por parejas de acciones indices COLCAP. Elaboracion propia.
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