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GLOSARIO

A COMISION: Es la aplicacién que se realiza a una actividad remunerada segin

porcentajes establecidos para realizarla.

ACCION: Titulo de propiedad de caracter negociable representativo de una parte
alicuota del patrimonio de una sociedad o empresa. Otorga a sus titulares

derechos que pueden ser ejercicios colectivamente y/o individualmente.

ACCIONISTA: Es aquella persona propietaria de acciones y poseedor del titulo
que las representa, quien ademas se encuentra debidamente inscrito en el libro de

registro de accionistas de la respectiva sociedad emisora.

ANALISIS TECNICO: Enfoque de analisis del mercado accionario, en el que se
estudian todos los factores relacionados con la oferta y demanda real de las
acciones. Mediante la utilizacion de graficos de acciones (chartismo) y de
diferentes indicadores del mercado accionario, se trata de medir el "pulso del
mercado" y predecir los movimientos futuros de su precio. Al contrario del analisis
fundamental, esta teoria toma como factor determinante el precio que el mercado
esté dispuesto a pagar por una accion y por lo tanto determinara el valor de la

misma.



BOLSA DE VALORES: Establecimiento publico o privado, donde personas
calificadas realizan operaciones de compraventa de titulos valores por orden de

sus clientes, es un mercado centralizado y regulado.

COMISION: Retribucion del mandando de comision; encargo que una persona da

ha otra para que realice un mandato.

COTIZACION: Precio registrado en una Bolsa cuando se realiza una negociacién

de valores.

GRADO ESPECULATIVO: Se aplica al nivel de riesgo encontrado en una
calificacién de valores. Implica que se presentan factores de riesgo que podrian
llevar, en mayor o menor medida, al incumplimiento en el pago de intereses o

capital.

INDICE DE BURSATILIDAD ACCIONARIA (IBA): Clasifica una accion como de
alta, media, baja o minima bursatilidad. Mide la comerciabilidad o liquidez de una
accion determinada por la frecuencia, numero de operaciones y volumenes

negociados mensualmente en el mercado secundario.

INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES: Es una serie cronolégica de numeros que
indican la variacion relativa de los precios de un conjunto de acciones que se

cotizan en bolsa, en la que el precio de cada accidon es ponderado de acuerdo con



su importancia; se usa como referencia un valor unitario llamado base
(Generalmente 100), definido para una fecha dada. Por tanto, el valor del indice en
otra fecha cualquiera mostrara una variacién promedio (Aumento o disminucion)
de un conjunto de precios en un mercado bursatil, con respecto a la fecha inicial
de acciones cotizadas. La comparaciéon de los valores del indice de dos fechas
cuales quiera sera también significativa de la variacion promedio de los precios de
entre esas dos fechas. Son entonces. Indicadores del mercado y termémetros de

la economia en algunos de sus diferentes sectores.

INDICES ACCIONARIOS: Herramientas utilizadas para interpretar el

comportamiento de los precios de las acciones o del valor de las empresas.

INDICES ACCIONARIOS DE COMPORTAMIENTO BURSATIL: indices que

miden el comportamiento promedio de un mercado accionario.

INDICES BURSATILES: Se define como el indicador bursatii del mercado
ordinario de la bolsa de Colombia. Refleja las fluctuaciones que por efectos de
oferta y demanda o por factores externos del mercado, sufren los precios de las
acciones. Es el instrumento mas representativo, agil y oportuno para evaluar la
evolucion y tendencia del mercado accionario. Cualquier variacion de su nivel es el
fiel sindbnimo del comportamiento de este segmento del mercado, explicando con
su aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en forma

contraria, con su reduccion la tendencia hacia la baja de los mismos.



INVERSIONISTA: Es quien coloca su dinero en un titulo valor o alguna alternativa

que le genere un rendimiento futuro, ya sea una persona o una sociedad.

MERCADO A LA BAJA: Disminucion en los precios de los titulos.

MERCADO AL ALZA: Elevacion en los precios de los titulos.

MERCADO DE ACCIONES: Segmento del mercado de capitales donde se
realizan las operaciones de compra y venta de acciones, otorgando liquidez a los

valores emitidos en el mercado primario.

Q-TOBIN: Relaciona el precio de mercado de la accion con su valor patrimonial.
Indica si la accidon esta subvalorada (Q<1) o sobrevalorada (Q>1) con respecto a

su valor en libros.

SUPERINTENDENCIA DE VALORES: Es una entidad de servicio que tiene como
fin especial organizar, regular y promover las actividades realizadas a través del
Mercado Publico de Valores, asi como efectuar el seguimiento y supervision de los
agentes que actuan en dicho mercado, con el fin de proteger los intereses de los

inversionistas y velar por la transparencia del mercado.



TITULOS DE RENTA VARIABLE: Son los titulos en los cuales la rentabilidad sélo
es conocida después de redencién. Su rendimiento depende del desempefio
economico de la empresa emisora. En términos generales corresponde a las

acciones emitidas por una sociedad anénima.

VALOR COMERCIAL DE LA ACCION: Basado en el principio de que el valor
presente de una accion es el resultado de apreciar o cuantificar los rendimientos
futuros que se obtendran con una inversion. El principio se base en el hecho de
que la capacidad de la empresa en generar utilidades futuras es la que ir a
aumentar su patrimonio y consecuentemente el del accionista. Esta sometido a las

leyes de oferta y demanda del mercado.

VALOR EN LIBROS DE LA ACCION: Precio de la acciéon (que sirve como
referencia de la misma) y se obtiene de dividir el patrimonio entre el numero de

acciones en circulacion.

VALORIZACION DE LA ACCION: Es la diferencia entre el precio de venta y de
compra de una accién es decir el incremento de su valor comercial en el tiempo de

tenencia de la misma.



RESUMEN

Mediante el presente estudio se realiza un analisis de cada una de las acciones
que componen el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, para lo cual
se parte de indicadores que permiten identificar el comportamiento hacia el alza o
hacia la baja en el precio de cada una de las acciones y a la vez se logre
establecer la rentabilidad de las mismas durante el afio 2002. Es necesario
realizar un analisis del comportamiento de la economia colombiana, teniendo en
cuenta variables politicas, econdmicas y sociales que reflejen de alguna manera el
futuro del sector accionario del pais, asi como también una analisis fundamental
mediante la Q de Tobin de manera que permita tomar decisiones y asi proponer
bajo estos parametros un portafolio de inversiones para el afio 2003, que minimice
el riesgo y ala vez garantice una buena rentabilidad durante el periodo de tiempo

para el cual se presenta el portafolio.



SUMMARY

Intervening the study present to realize a analysis of any the actions that compose
the indice general of the bag Colombia valours, for the witch to divide of indicaters
that to permit inditefreation the comportament forwards the high o lay in price of
any a the actions and turn that restableced rentability the same during the 2002. Is
necesary to realize a analysis of comportament of Colombia economie, having a
becid polities variables, economies and socials that refleat of any maners the
future of sector actionary of pays to as also analysis fundamental intervening the Q
of Tobin of manner to have decitions ant also proposition low parameters a
baggage of invertiers for age 2003 that diminish that risk a to same avalue a good

rentability during the perrodity of times for the to present the baggage (documents).



INTRODUCCION

El mercado accionario en Colombia representa una alternativa de inversion
importante en el cual las personas con capacidad y deseos de invertir pueden ser

accionistas de una o varias empresas que coticen en la bolsa de valores.

Las acciones tienen dos formas basicas de retribucion. Por un lado estan los
dividendos, que son la retribucion periédica que reciben los accionistas en virtud
de su participacién en la empresa, y por otro lado, esta la posible plusvalia
generada en el titulo como consecuencia de la diferencia entre el precio de venta 'y

el precio de compra. En esta ultima sera donde se concentre el estudio.

A pesar de que el mercado accionario en Colombia no es uno de los mas
importantes en el mundo, si ha tenido en los ultimos afios un desarrollo relevante,
hasta lograr conformar una sola organizacién denominada BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA, después de haber existido tres bolsas en nuestro pais: La bolsa
de Bogota, Medellin y la de Occidente, pero con menos trascendencia que la

actual.

Los elementos de retribucidn de las acciones siempre se consideraran de renta

variable, es decir, que el accionista, a la hora de invertir en un determinado valor,



no sabe cual va a ser su retribucion total futura, especialmente si realiza la

inversion con vista en el mediano plazo.

Teniendo en cuenta el comportamiento de cada una de las acciones dentro del
mercado bursatii y de los factores econdmicos que las afectan directa o

indirectamente se propone un portafolio de inversiones para el afo 2003.



1. OBJETIVOS

1.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar la rentabilidad accionaria de cada una de las empresas que cotizan

en la Bolsa de Valores de Colombia en el periodo enero-diciembre de 2002 y con

base en esta informacion realizar un portafolio de inversiones para el afio 2003.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» ldentificar cuales son las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de

Colombia y que han tenido el mejor comportamiento desde el punto de vista

del inversionista durante el periodo enero-diciembre de 2002.

» Establecer que empresas han presentado durante el afno 2002 los mas

bajos rendimientos en el mercado accionario Colombiano.

» Llevar a cabo un analisis del indice General de la Bolsa de Valores de

Colombia en lo referente a rentabilidad.



» Establecer un portafolio de inversiones para el afio 2003 de tal manera que

maximice el rendimiento del inversionista.



2. BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

2.1 GENERALIDADES

La Bolsa de Valores de Colombia S. A. es un establecimiento mercantil de
caracter privado, constituido como sociedad anénima del cual puede ser accionista
cualquier persona natural o juridica, salvo que las normas que rigen a dicha
persona no se lo permitan. Cada una de las sociedades comisionistas miembros
debe poseer un numero de acciones no inferior al que establezca el reglamento de
la bolsa, y en ningun caso un mismo beneficiario real podra tener una participaciéon

superior al diez por ciento (10%) del capital suscrito de la bolsa.

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. pone en contacto a oferentes y
demandantes de titulos valores mediante la intervencién de instituciones

especializadas y autoriza para ello a las sociedades comisionistas de bolsa.

La BVC es vigilada por la Superintendencia de Valores, entidad adscrita al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, quién suministra el marco conceptual,
normativo y regulatorio dentro del cual pueden realizarse las transacciones en el
mercado publico de valores, asi como las pautas de actuacion de la bolsa, de las

sociedades comisionistas y de sus funcionarios.



2.2 PRINCIPALES FUNCIONES

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una institucion clave para el desarrollo
de la economia puesto que facilita el financiamiento de diversas actividades
econdmicas, como las que desarrolla el sector real, conformado por empresas
industriales, comerciales y de servicios, las cuales permanentemente requieren

recursos para adelantar su tarea productiva.

Su funcién principal es canalizar los recursos del publico hacia la inversion en
empresas (sociedades anonimas), mediante su capitalizacién, funcidn que se

considera como la de mayor importancia para la economia.

Dicho propésito se sustenta en el desarrollo de otras funciones:

* Mantener en funcionamiento un mercado bursatil debidamente organizado que
ofrezca a sus participantes condiciones de seguridad y honorabilidad, y en donde
sea posible una apropiada formacion de precios y toma de decisiones, como
consecuencia de niveles adecuados de eficiencia, de competitividad y de flujos de

informacion oportunos, suficientes y claros, entre los agentes que en él invierten.

* Fomentar las transacciones en titulos valores.



* Reglamentar las actuaciones de sus miembros y velar por el cumplimiento de las
disposiciones legales y reglamentarias que permitan el desarrollo favorable del

mercado y de las operaciones bursatiles.

* Inscribir los titulos valores a ser negociados en bolsa realizando previamente la

revision de los requisitos legales establecidos para tal fin.

* Suministrar al publico toda la informacion de que dispone sobre los titulos

valores y la forma como se tranzan en el mercado.

* Servir de lugar de negociacion de titulos valores a través de las ruedas, sesiones

bursatiles o reuniones publicas de negociacién en la bolsa.

* Organizar y fomentar la negociacion de divisas por parte de sus miembros.

2.3 RESENA HISTORICA

La aparicion de las bolsas de valores se remonta a finales del siglo XVI, época en
que comenzaron las sociedades anonimas que emitieron acciones y valores en
masa, actividad que las identific6 como la razén de ser del mercado bursatil. Las
sociedades anonimas surgieron como consecuencia del dinamico crecimiento de
la produccion y el comercio a nivel mundial. Con ellas aparecieron otra clase de

bienes objeto de comercio conocidos como los valores mobiliarios o titulos valores



entre los cuales inicialmente surgieron las acciones y para facilitar su negociacion,

se formaran las bolsas de valores.

En Colombia la evolucion del mercado de capitales ha estado ligada al desarrollo
de la economia del pais. El proceso de industrializacion ocurrido en Colombia en
las primeras dos décadas del siglo XX, fruto del desarrollo del sector cafetero,
intensificé el progreso en la tecnificacion de sectores importantes para la
economia colombiana, movilizando una corriente de capitales de gran importancia

en regiones como Antioquia y Cundinamarca.

Sin embargo, la transformacién de una economia basada principalmente en el
comercio y la agricultura hacia un proceso de industrializacion, hizo necesaria la
acumulacién de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del
desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso del sector financiero
llevé a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, pensaran en la creacion
de una bolsa de valores, dando vida a un organismo adecuado para la transaccion
controlada y publica de los valores que empezaban a representar las nuevas

expresiones de la riqueza nacional.

El surgimiento de la primera Bolsa de Valores ocurrio en un momento oportuno de
la vida econémica nacional. La institucion cumplié un importante papel a favor del
desarrollo industrial en Colombia, en instantes en que el mundo vivia duras

restricciones comerciales por efectos de la guerra.



Por la misma época, el sistema financiero empezaba a adquirir una organizacién
moderna, con la creacion del Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria
y la constitucién de varios bancos comerciales, se sentaron las bases de un

periodo de consolidacion de actividades crediticias.

La historia narra que fueron necesarios 20 afios de intentos fallidos, como el de la
Bolsa Popular de Medellin en 1901, para consolidar finalmente la Bolsa de Bogota.
Entre 1905 y 1921 la actividad bursatil fue una realidad gracias al interés de los
empresarios colombianos por crear un sistema idéneo para la transaccion de

valores.

Fue asi como en 1928 se cred la primera junta promotora que tuvo como finalidad
disefar y redactar los estatutos de la Bolsa de Valores. La Bolsa de Bogota se
conformé con un capital social de $20.000 y con la vinculacién de un pequefio

grupo de comisionistas en ejercicio.

El 28 de noviembre de 1928 se firmd la escritura publica mediante la cual se
constituyd la sociedad andénima Bolsa de Bogota, bajo la vigilancia de la
Superintendencia Bancaria. La consecucion de la sede, la eleccion del primer
consejo directivo, el remate de los 17 puestos a los comisionistas y la inclusion de

las empresas cuyas acciones se negociaron en el mercado, permitieron que



finalmente, el dia 2 de abril de 1929 a las 3 de la tarde, se registrara la primera

rueda de la bolsa de Bogota.

2.3.1 Depresion Econémica. Los primeros anos de actividad de la Bolsa de
Bogota, no fueron faciles porque su incursién coincidié con la paralisis en la
actividad econdmica, reflejo de la depresion internacional y en octubre de 1.934 se
establecié la Bolsa de Colombia, organismo que terminé fusionandose con la

Bolsa de Bogota.

Concluida la fusién, resurgié la actividad bursatil. Fue asi como el pais observo
que los primeros negocios con acciones realizados a través de la Bolsa de Bogota
cobraron una elevada importancia y su participacion fue fomentada en el comun
de la poblacion. Sin embargo, el modelo econémico implantado en los afios 50, en
el que el Estado intervenia en las decisiones econdmicas, deprimio la actividad
bursatil desplazandola por los mercados de financiacion crediticia. A partir de
1.953 se presentd un gran y negativo giro en el mercado bursatil nacional, al
adoptarse una legislacion que gravd las acciones con una doble tributacion,
imposicion tributaria que incentivo la financiacion de las empresas por la via del

endeudamiento, en deterioro de la capitalizacién accionaria.

El 19 de enero de 1.961 se dio otro gran paso en la evolucién del mercado
bursatil. Naci6 la Bolsa de Medellin en una region colombiana caracterizada por

ser un centro empresarial e industrial importante para el crecimiento y desarrollo



socioecondémico del pais. Esta plaza bursatil se constituyé con un capital pagado
de $522.000, suma aportada por 29 corredores, que hasta ese momento
conformaban la Asociacién de Corredores de Medellin. Por aquellos dias, 3 de

abril de 1.961, se realizaban dos ruedas diarias y solo duraban una hora.

A diferencia de la época en que fue creada la Bolsa de Bogota, la década de los
60 fue una época de desarrollo industrial, crecimiento en las exportaciones,
expansion demografica y urbanistica, entre otros; esto permitié el indiscutible éxito
de la Bolsa de Medellin. Durante esa época esta institucién fue fundamental para
la descentralizacién del mercado da capitales colombiano, aspecto a su vez,
basico para la capitalizacion y financiacion de la industria antioquefia que mostro,

al igual que la bolsa un especial auge.

En 1.982 la vigilancia y el control de las Bolsas de Valores dej6é de asumirlo la
Superintendencia Bancaria y la funcion pasoé a la Comisién Nacional de Valores,

hoy Superintendencia de Valores.

2.3.2 Nuevo escenario. La presencia de los recintos bursatiles en la capital del
pais y en la regién antioquefa prontamente se vio acompanada por el empuje y
crecimiento del occidente colombiano. En ese escenario naciéo la Bolsa de
Occidente S.A., entidad que inicié operaciones el 7 de marzo de 1.983. En los
afos siguientes, el crecimiento de esta plaza bursatil fue significativo, con

incrementos del volumen transado hasta del 236% anual.



En 1.986 el gobierno expidio la ley 75 de este mismo aino, a través de la norma se
buscaba que de manera gradual, una porcion creciente del gasto financiero no
seria deducible para efectos tributarios, decision que reactivd la oferta de las

acciones.

Intentar narrar la historia de las Bolsas de Valores en Colombia exige un mayor
registro de acontecimientos. Sin embargo, la misma historia confirma que el
comienzo del siglo XXI coincidié con la necesidad para las Bolsas de Valores del
pais de imponerse un gran reto, consolidar el mercado de capitales colombiano.
Escenario que exigid6 concretar el actual proceso de modernizacion,
internacionalizacién y democratizacion a través de la integracién de las Bolsas de
Bogota, Medellin y Occidente, para darle paso a la nueva y unica Bolsa de Valores

de Colombia.

2.4 ESTRUCTURA LEGAL DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

La Bolsa de Valores de Colombia cuenta con un importante marco regulatorio para

dar seguridad a todos los agentes del mercado:

Constitucion Nacional (Articulo 335)
Resoluciones (400 y 1200) y Circulares S.V.

Reglamentos y Estatutos internos



Estatuto organico del mercado publico de valores.

2.4.1 Estructuray funcion de las sociedades comisionistas.

Las firmas comisionistas. Son sociedades andénimas autorizadas por la

Superintendencia de Valores, y a su vez son miembros de la Bolsa de Valores.

Se dedican a la compra — venta de titulos inscritos en la Bolsa por cuenta de sus

clientes o por cuenta propia.

La nueva reforma financiera autoriza a las firmas comisionistas actuar en el

mercado cambiario bajo reglamentacion del Banco de la Republica.

El comisionista. El comisionista de Bolsa no sélo es un intermediario en la
compra — venta de titulos, pues es ademas un asesor de sus clientes para
ayudarlos a tomar la mejor decision de inversion.

Un comisionista de valores es un profesional dedicado a realizar, por cuenta de

terceros, pero a nombre propio, un negocio que le han encomendado perfeccionar.

Ejecuta, pues el negocio en virtud a que lo han comisionado para hacerlo,

reclamando por su servicio un pago llamado comision.



La resoluciéon 450 del 23 de abril/93 de la superintendencia de valores “liberd” las
tarifas de comisiones, pero no abolié el régimen de comisiones; simplemente cred

uno nuevo, reglamentado por la circular externa 010 del 30 de abril/93.

La libertad de comisiones es de aplicacién general.

No puede haber discriminaciéon entre clientes. Tratamiento equitativo (plazos,

cuantia, valor, tipo de titulo).

Debe existir el principio de la SUFICIENCIA, es decir que estén cubiertos los

costos propios de la operacién y el posible beneficio.

Debe regir el principio de la LIBRE COMPETENCIA, consagrado en la ley 155/59
y decreto 2153/92, donde se prohibe contratos, convenios, concertaciones o

cualquier otra forma de acuerdos y actos contrarios a la libre competencia.

2.4.2 Principios basicos de la actividad bursatil.

- La asesoria de los negocios debe llevarse a cabo con lealtad, claridad, precision,

probidad comercial, seriedad y cumplimiento, en el mejor interés de los clientes y

la integridad del mercado.



- Observacion de la debida diligencia de la recepcién y ejecucion de ordenes de

compra y venta de valores.

- Capacitacion y profesionalismo de los representantes legales traders y

empleados de la sociedad comisionista.

- Cumplir con el deber de obtener y suministrar a los clientes la informacion
relevante para la realizacion de transacciones, asi como también entregarles

oportunamente la documentacion de los negocios realizados.

- Evitar conflictos de interés y asegurar un tratamiento equitativo a sus clientes.

- Abstenerse de realizar operaciones directamente o por interpuesta persona,

utilizando informacidn privilegiada.

2.4.3 Actividades de las sociedades comisionistas.

- Compra y venta de valores bajo el contrato de comision

- Intermediar la colocacion de titulos valores, garantizando la totalidad o parte de
la emision. Underweiting en firme, garantizado, al mejor esfuerzo

-Constituir y administrar fondos de valores

- Mercado de Divisas

- Administracion de valores



- Administracion portafolios de terceros

- Contratos de Corresponsalia

- Contratos de Agenciamiento

- Operaciones de Cumplimiento Financiero
- Posicion Propia

- Operaciones especiales (OPAS y Martillos).

Operaciones “especiales” :

- La Oferta Publica de Adquisicion (OPA) es aquella mediante la cual alguien se
compromete a comprar unas acciones en una fecha determinada a un precio
establecido, fijando una cantidad minima y una maxima de acciones y otra serie

de condiciones, a través de una aviso de oferta publica.

La OPA es obligatoria si un inversionista pretende convertirse en beneficiario real
del diez por ciento (10%) o mas de las acciones en circulacion de una empresa, o
sl teniendo ya dicha cantidad o mas, pretende incrementar, en el curso de doce

meses, su participacion accionaria en mas de un cinco por ciento (5%) adicional.

- ElI Martillo Es el nombre que se da a una operacion de venta de cualquier
numero de acciones al mejor postor, simultaneamente a través de las bolsas de

valores, con el objeto de brindarle oportunidad de participacién al mayor numero



de inversionistas y en donde el disefio de una estrategia de compra tiene algun

grado de complejidad.

El comprado que actua a través del martillo puede sobrepasar el limite legal de

compra que lo obliga a hacer una OPA, sin tener que someterse a dicho

mecanismo.

2.4.4 Rendimientos:

- Los rendimientos son liquidados a diario. De acuerdo a la rentabilidad del

portafolio después del proceso de valorizacibn a precios de mercado

(RES1200/95).

- Distribuyen proporcionalmente entre los suscriptores del fondo.

- La sociedad cobra una comisién por administracion.

2.4.5 Prohibiciones para sociedades comisionistas y socios

administradores.

- Administradores, socios o accionistas de sociedades comisionistas no pueden

ser directores, representantes legales ni revisores fiscales de sociedades cuyas



acciones o valores se encuentren inscritos en bolsa, salvo de la bolsa de valores o

de su propia sociedad comisionista.

- Constituir sociedades con otro u otros miembros de la bolsa o con socios de las
sociedades comisionistas, cuando el objeto social sea ocuparse de operaciones

bursatiles.

- Representar en asambleas de accionistas, acciones que se negocien en

mercados publicos de valores.

- Negociar directamente o indirectamente acciones inscritas en bolsa, salvo las

que reciban por herencia o legado.

- Efectuar operaciones no representativas del mercado.

- Vincular laboralmente a administradores de sociedades comisionistas de bolsa

que hayan sido sancionados con antelacion por la bolsa o la superintendencia de

valores.



3. PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion que se llevara a cabo es de tipo exploratorio, basado
esencialmente en informacién via Internet, revistas especializadas en informacion
economica y peridodicos econdmicos. Se consultara principalmente la pagina
oficial de la Bolsa de Valores de Colombia, Portafolio, la Republica, Revistas:
Semana y Dinero entre otras. Con el fin de obtener informaciéon que nos permitan

alcanzar los objetivos propuestos.

Para la obtencién de la rentabilidad de las acciones en un periodo determinado

bajo indicadores porcentuales se aplicara la siguiente formula:

RENTABILIDAD = Valor Final — Valor inicial * 100

Valor inicial

Q DE TOBIN. Relaciona el precio de la accién en el mercado con su valor

intrinseco o valor patrimonial.



Puede dar por encima o por debajo de uno. Si el resultado es inferior a uno el

precio de la accion se considera subvaluada; o si el resultado es mayor a uno el

precio de la accién se considera sobrevaluada.

Para calcular el indicador Q de Tobin se realiza mediante la siguiente formula:

Q Tobin = Precio del mercado

Valor Patrimonial



4. ACCIONES QUE COMPONEN EL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE

VALORES DE COLOMBIA -IGBC-

Para llevar a cabo el andlisis de cada una de las acciones se ha realizado un
cuadro, en el cual se ha tomado fechas de inicio, mediados y fin de mes, con el
objeto de establecer un parametro general durante los doce meses del afio
(2002), y tomando como base el precio de cierre de cada una de estas

acciones para observar el comportamiento de las mismas.

El indice general de la bolsa de valores de Colombia esta conformado por las
treinta empresas que presentan la mayor bursatilidad, por lo tanto estan

cambiando con frecuencia.



Cuadro 1. Mercado accionario Colombiano afio 2002

FECHA BANCO- |COLIN-|ICEMENTOS|CEMENTOS|CEMENTOS| CIA. NAL | COL- |BAVARIA
DE
LOMBIA |VERS | CARIBE |DEL VALLE| PAZDEL |[CHOCOLA|TABACO
RIO TES
03-Ene 1250 1500 5500 3800 1650 6265 1800 7401
18-Ene 1500 1800 7401
01-Feb 1330 1455 5750 3900 1782 6200 1800 8501
18-Feb 1335 1450 5900 2200 6300 1780 8400
28-Feb 1335 1450 5900 2200 6300 1780 8400
08-Mar 1199 951 5399 3800 1850 2130 8000
27-Mar 1249 1000 5350 2250 8090
12-Abr 1350 1120 5511 2014 6000 2450 8404
30-Abr 1345 1041 4000 1850 6398 2549 8500
15-May 1440 1074 5600 6500 2525 8650
31-May 1571 1131 5460 1900 6730 2550 8600
14-Jun 1756 1360 5990 2120 7100 2970 8801
28-Jun 1724 1394 5613 1975 7200 2834 8800
12-Jul 1769 1350 5500 7000 2930 8670
31-Jul 1650 1260 5450 1850 7002 2875 9050
06-Ago 1660 1280 5451 1850 7250 2900 9000
30-Ago 1600 1300 5500 1850 7389 2995 8750
13-Sep 1672 1345 5601 4600 7400 3300 8900
27-Sep 1700 1490 6200 4600 2057 8100 3450 8989
04-Oct 1680 1460 6215 4750 2100 7950 3500 8862
18-Oct 1710 1500 6650 2150 8300 3478 9150
31-Oct 1825 1650 6820 2400 9150 3600 9600
01-Nov 1820 1700 7000 2410 9400 3550 10300
08-Nov 1900 1650 7100 9650 3650 10500
20-Nov 1980 1720 7000 5699 2510 9400 12000
25-Nov 1960 1670 6950 5699 2440 9220 3600 11400
02-Dic 1975 1675 6851 9091 3550 11030
10-Dic 2020 1830 7200 2375 9100 3600 12300
20-Dic 2410 1950 7000 2410 9450 3800 13150
31-Dic 2400 2100 6923 5648 2302 8950 4085 13400
Rentabilidad % 92,00 40 25,87 48,63 39,52 42,86 126,94 | 81,06

BANCOLOMBIA: Las acciones de esta entidad bancaria al inicio del ano tenian

un valor de $1.250 que en el transcurso de los meses se fueron valorizando




constantemente hasta alcanzar un maximo de $2.410 el 20 de diciembre, al
termino del afio registra un precio de $2.400 lo que representa un incremento del
92% durante este periodo. Se puede observar que las acciones de este banco

tienen gran rotacion en sus transacciones.

COLINVERS: Esta companiia ha tenido un comportamiento variable en el periodo
de andlisis, alcanzando su mayor caida en marzo, a partir de donde se inicia un
repunte, hasta obtener un precio final de $2.100, lo que significa un incremento en

su valor del 40%.

CEMENTOS DEL CARIBE: Sus acciones han sufrido desde principios del aino
unas pequefas variaciones, alcanzando su mejor comportamiento a partir del mes
de agosto donde su incremento positivo ha sido el mas significativo para esta

empresa, el crecimiento final para el periodo fue del 25,87%.

CEMENTOS DEL VALLE: EIl crecimiento del valor en las acciones de esta
empresa a diciembre 31 del ano anterior alcanzaron un crecimiento del 48,63%,
presentando un comportamiento positivo desde inicios del periodo, otra
caracteristica importante es que no ha sido constante con sus transacciones en la

bolsa.



CEMENTOS PAZ DEL RIO: El comportamiento de las acciones de esta empresa
ha sido variable desde enero hasta diciembre, al final obtuvo un precio en sus

acciones de $2.302, valor que representa un crecimiento del 39,52%.

COMPANIA NACIONAL DE CHOCOLATES: El crecimiento en el valor de las
acciones de esta compafia en el periodo analizado es de 42,86%, ademas

se observa que esta entre las mas transadas del pais.

COLTABACO: Aunque ha presentado leves variaciones negativas en algunos
meses como por ejemplo febrero, en términos generales su comportamiento ha
sido positivo ya que a diciembre 31 ha logrado crecer en un 126,94% el valor de
sus acciones, convirtiéndose en la empresa de mayor crecimiento en la bolsa de
valores de Colombia, al mismo tiempo se puede afirmar que sus transacciones

han sido constantes en el transcurso del periodo.

BAVARIA: El valor de la acciéon de Bavaria a 3 de enero fue de $7.401 llegando
a la barrera de los $8.000 para el mes de febrero y de los $9.000 en julio,
alcanzando para el 31 de diciembre un precio final de $13.400. Lo que significa un
aumento del 81,06% situandose entre las de mas alto rendimiento dentro del

indice general de la bolsa de Colombia.



Cuadro 2. Mercado accionario Colombiano afio 2002

FECHA SURAMINV | VALORES |CORFINSURA|GRUPO | MINER. DE | NOEL | BAN. DE | PFBBAN.
BAVARIA AVAL |ANTIOQUIA OCCIDENTE| COLOMBIA

03-Ene 1200 300 1090 145 157 5400 3200 990
18-Ene 1200 300 1090 5400

01-Feb 1260 300 1155 145 195 5550 3600 1052
18-Feb 1230 265 970 5750 1200
28-Feb 1230 265 970 5750 1200
08-Mar 1069 170 780 145 180 3455
27-Mar 1031 215 145 3455

12-Abr 1075 210 148 180 5600 1130
30-Abr 999 185 150 5666 3610 1140
15-May 1060 174 860 150 215 5686 3600
31-May 1180 182 150

14-Jun 1405 185 1000 150 4290

28-Jun 1500 162 991 152 4499

12-Jul 1429 125 985 152 1500
31-Jul 1286 125 930 157 6100 4420 1370
06-Ago 1350 122 159 6300 4500

30-Ago 1320 102 158 6295

13-Sep 1340 109 900 159 6450 4500
27-Sep 1440 145 1000 159 4600

04-Oct 1450 160 989 160 300 6500

18-Oct 1499 154 1056 160 6500 4650

31-Oct 4640 165 1230

01-Nov 1659 153 1320 160 7250 4700

08-Nov 1801 155 1500 160 7550 4700
20-Nov 1920 167 1860 162 440 8000 1500
25-Nov 1895 160 1960 8200

02-Dic 1930 141 1928 162 4750 1500
10-Dic 2020 148 1905 165 8050

20-Dic 2300 158 2050 164 8000 5100 1800
31-Dic 2300 155 2145 164 430 8050 5100 1769

Rentabilidad %| 91,67 -48,33 96,79 13,10 173,89 49,07 59,38 78,69

SURAMERICANA DE INVERSIONES: A 3 de enero el precio de la accién de

esta compaiiia era de $1.200, alcanzando su mayor caida a finales de abril, fecha

desde la cual retomo un comportamiento positivo hasta julio donde volvié a sufrir




una caida, pero desde ese momento hasta octubre 31 el crecimiento fue continuo,
sin embargo en noviembre tubo una caida drastica, pero con mejoras hasta el 31
de diciembre alcanzando en esta fecha los $2.300, cifra que se traduce en un
crecimiento general para el periodo del 91,67%. También podemos afirmar que se
ha caracterizado por estar entre las mas tranzadas de la bolsa de valores de

Colombia.

VALORES BAVARIA: El precio de esta accion al iniciar el afio fue de $300 y al
final de diciembre de $155, lo que representa una caida del -48,33%,
convirtiéndose en una de las organizaciones de mayor crecimiento negativo en la

bolsa de valores de Colombia.

CORFINSURA: EIl comportamiento de las acciones de esta empresa ha sido
irregular, presenta su mayor caida en el mes de marzo ($780), y su mayor valor el

31 de diciembre $2.145, evidenciando un crecimiento alto en su valor 96,79%.

GRUPO AVAL: A través del periodo el crecimiento en el valor de las acciones de
esta organizacién ha sido relativamente bajo 13,10%, con una diferencia de $19

entre enero y diciembre.

MINEROS DE ANTIOQUIA: A pesar de ser una organizacion poco transada, al
final del periodo a llegado a convertirse en la de mayor rendimiento en el precio de

sus acciones con un 173,89% dentro de la bolsa de valores de Colombia.



NOEL: El rendimiento del precio en las acciones de esta empresa ha sido positivo
en lo corrido del afo con un incremento de un 49,07%, con variaciones diarias

relativamente regulares.

BANCO DE OCCIDENTE: Esta entidad bancaria ha obtenido en el transcurso del
periodo un crecimiento del 59,38% en el valor de sus acciones, sin llegar ha ser

una de las mas transadas.

PFB BANCOLOMBIA: es una entidad poco transada ya que para muchos es
desconocida, sin que eso le impida obtener un incremento en el precio de sus
acciones de un 78,69% , presentando un crecimiento positivo en el mercado

accionario Colombiano.



Cuadro 3. Mercado accionario Colombiano afio 2002

FECHA CEMENTOS | BANCO | CARULLA | INTER- CORFI
ARGOS | BOGOTA BOLSA | ISA | EXITO | VALLE
03-Ene 6290 4399 8500 2500 | 1072 | 3550 | 1500
18-Ene 4399 8500 2500 | 1072
01-Feb 6800 4749 8600 1075 | 3349
18-Feb 7537 4702 2500 | 1045 | 3350
28-Feb 7537 4702 2500 | 1045 | 3350
08-Mar 6500 4801 10800 1008 | 3300
27-Mar 6596 4969 11000 1050
12-Abr 6850 5130 10850 1029 1490
30-Abr 6500 5155 10800 2500 | 1039
15-May 6600 5345 9750 1039 1341
31-May 6600 5430 2750 | 1050
14-Jun 7095 6220 10000 2700 | 1201
28-Jun 6751 6350 1140
12-Jul 6725 6400 2700 | 1200
31-Jul 6749 5900 1061
06-Ago 6924 5893 9997 1054 | 2280
30-Ago 6870 5845 2700 | 1020
13-Sep 6970 6001 8200 1050
27-Sep 7500 6010 1060
04-Oct 7700 6100 1055
18-Oct 8000 6200 1062
31-Oct 8756 6390 8230 2900 | 1111
01-Nov 9000 6415 8230 2900 | 1131 | 3220 | 1243
08-Nov 9200 6466 2900 | 1100 | 3238 | 1472
20-Nov 9100 6500 8260 2900 | 1110 | 3100 | 1380
25-Nov 8980 6530 8260 2900 | 1099 | 3100 | 1380
02-Dic 9030 6600 8002 2900 | 1090 | 3090
10-Dic 9030 6750 2900 940 | 3060 | 1500
20-Dic 9100 6860 2900 | 1000 | 3200
31-Dic 9080 6999 8100 2900 | 1015 | 3500 | 1390
Rentabilidad % 44,36 59,10 4,71 16,00 | -532 | -1,41 | -7,33

CEMENTOS ARGOS: Esta empresa en lo corrido del aino presenta un aumento

en el valor de sus acciones de un 44,36% , convirtiéndose en

una de las




empresas que se esta valorizando en su sector, ademas a presentado una

continua cotizacién en la bolsa.

BANCO DE BOGOTA: La entidad bancaria ha estado transando continuamente
en la bolsa, mostrando un comportamiento positivo la mayor parte del afno,

obteniendo un rendimiento del 59,10% en el valor de sus acciones.

CARULLA: Esta organizacién ha presentado en el periodo a analizar un
decrecimiento en el valor de sus acciones del -4,71%, convirtiéndose en una de
las pocas que ha perdido valor dentro de las empresas que cotizan en la bolsa.

Ademas las acciones no han cotizado con regularidad.

INTERBOLSA: Esta empresa ha transado en gran parte del periodo de manera
regular, sus acciones iniciaron en enero con un precio de $2.500 y cerraron a 31

diciembre a $2.900 lo que significa una rentabilidad del 16%.

ISA:  Tubo un comportamiento irregular durante el periodo analizado con
variaciones leves, obteniendo un rendimiento negativo al final del periodo de -

5,32%.

EXITO: No transo durante gran parte del afio, obteniendo variaciones negativas

hasta el mes de noviembre, recuperandose significativamente para finales de



diciembre a un precio de $3.500 en sus acciones, sin embargo, su rendimiento fue

de -1,41% para el periodo analizado.

CORFIVALLE: Esta corporacion financiera transo muy pocas veces en el afio, lo
que significa que es de muy poca presencia dentro de la bolsa. Inicia en enero
con un valor de $1.500 y en diciembre disminuye su precio a $1.390, lo que se

traduce en un decrecimiento del —7,33%.



Cuadro 4. Mercado accionario Colombiano afio 2002

FECHA SOC. |PROMIGAS|VALORES| TABLEMAC RIO |[FABRICATO|TEJICON
DOR
BOLIVAR SIMESA CLARO
SA SA

03-Ene 3900 6201 820 4,17 4140 14,20 93
18-Ene 6201 4.17

01-Feb 3900 840

18-Feb 90
28-Feb 14 90
08-Mar

27-Mar 5231

12-Abr

30-Abr 910 78
15-May 1.25 5654

31-May 1.21

14-Jun 5500 900 5800 80
28-Jun

12-Jul 3900

31-Jul

06-Ago 5501

30-Ago 5501 5900 17

13-Sep 3900 6400

27-Sep 950

04-Oct 16.6

18-Oct 19.6

31-Oct 6400 24

01-Nov 1.40 25.20

08-Nov 1000 1.39 24.30

20-Nov 1000 1.38 24

25-Nov 1000 1.40 24

02-Dic 990 24

10-Dic 1050 1.40 25.50

20-Dic 1.40 26.50

31-Dic 3900 6500 1050 1,4 5600 26,1 75

Rentabilidad % 0 4,82 28,05 -66,43 35,27 83,80 -19,35

SOCIEDAD BOLIVAR S.A.: En las pocas veces que transo durante el afo

presento




un valor constante en sus acciones, presentando un rendimiento del 0%.

PROMIGAS: Obtuvo un rendimiento en el valor de sus acciones poco significativo

del 4,82% y no transo durante la mayor parte del periodo.

VALORES SIMESA: Obtuvo un rendimiento del 28,05% en el valor de sus

acciones transando muy pocas veces durante el periodo.

TABLEMAC: Es una de las empresas con mayor caida en el precio de sus
acciones, alcanzando un decrecimiento del -66,43%. Ademas el transito de sus

acciones en la Bolsa fue muy esporadico.

RIO CLARO: El rendimiento de sus acciones al final del periodo fue del 35,27%.

FABRICATO: Obtuvo un rendimiento al final del periodo de 83,80% en el valor de

sus acciones, convirtiétndose en una de las empresas de mayor crecimiento a

pesar de haber transado en muy pocas ocasiones durante el periodo.

TEJICONDOR: En lo corrido del afio a transado pocas veces, alcanzando un

decrecimiento en el valor de sus acciones de un —19,35%.



Las siguientes organizaciones negociaron muy pocas veces sus acciones en la
bolsa durante el periodo de enero a diciembre, lo que no permite hacer un

analisis claro y conciso.

Banco ganadero, Cl. Marly, Cine Colombia, Papeles Nacionales, Pavco, Av. Villas,

Inv. Mundial, Cartén Colombia.



Cuadro 5. indice General de la Bolsa de Colombia

| fecha [ precio |
03-Ene-02 1050
13-Ene-02 1058
17-Ene-02 1108
31-Ene-02 1143
12-Feb-02 1133
14-Feb-02 1123
21-Feb-02 1050
07-Mar-02 1077
11-Abr-02 1120
14-Abr-02 1146
16-May-02 1149
24-May-02 1172
30-May-02 1160
13-Jun-02 1253
14-Jun-02 1252
02-Jul-02 1235
04-Jul-02 1216
16-Jul-02 1219
16-Ago-02 1202
31-Ago-02 1189
07-Sep-02 1197
14-Sep-02 1204
19-Sep-02 1201
03-Oct-02 1255
07-Oct-02 1273
21-Oct-02 1308
28-Oct-02 1334
01-Nov-02 1418
19-Nov-02 1490
02-Dic-02 1467
20-Dic-02 1569
23-Dic-02 1589
31-Dic-02 1608
| Rentabilidad% | 53,14 |

El indice General de la Bolsa de Colombia durante los doce meses de andlisis

tuvo un incremento en el valor de sus acciones de un 53,14%, situacidén contraria



al comportamiento de las principales bolsas del mundo entre ellas el indice S&P
500 de la bolsa de Nueva York la cual cayo 22%, la bolsa de Londres perdié 18%
de su valor, la de Tokio 10%, el mercado de valores Aleman se desplomo 38% y el
Francés 22%. En cuanto a las bolsas Latinoamericanas: Argentina cayo en
47,1%, Brasil en 45,8%, Venezuela 33,5%, México 15,1%, Chile 14,6%, a
acepcion de Peru que crecid en 15,9%. Lo cual nos permite afirmar que la
economia Colombiana experimenta un repunte importante, que se ve reflejado en

la inversion y en el movimiento positivo de las cifras’.

Grafico 1.
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5. ANALISIS DE LA Q DE TOBIN

Cuadro 6. Q de Tobin para el afio 2002

EMPRESA \Vr. EN LIBROS 30 JUNIO 2002/Q DE TOBIN
SECTOR FINANCIERO

Banco de Bogota 4.186 1,67
Banco de Colombia 1.745 1,38
Banco de Occidente 3.556 1,43
Bancolombia Pref. 1.745 1,01
Colimbers 6.104 0,34
Corfinsura 3.826 0,56
Corfivalle 5.584 0,25
Grupo Aval 223 0,74
SECTOR INDUSTRIAL

Bavaria 14.784 0,91
Cementos Argos 8.215 1,11
Cementos Caribe 7.855 0,88
Cementos del Valle 3.779 1,49
Cementos Paz del Rio 3.221 0,71
Cia Nal de Chocolates 9.618 0,93
Coltabaco 2.700 1,51
Fabricato 55 0,47
Mineros de Antioquia N.D

Noel 9.371 0,86
Promigas 4.314 1,51
ISA 17.221 0,06
Rio Claro N.D

Tejicondor 419 0,18
\Valores Bavaria N.D

Valsimesa 1.614 0,65
SECTOR SEGUROS

Suraminv 2.717 0,85
SECTOR COMERCIO Y Ss

Carulla 8.799 0,92
Exito 7.903 0,44




Como se puede observar en el sector Financiero las acciones de empresas como:
Banco de Bogota, Banco de Colombia, Banco de occidente y Bancolombia
preferencial, se encuentran sobrevaluadas lo que indica que no es atractiva la
inversion en estas organizaciones debido a que el valor de sus acciones en el
mercado es superior a su valor en libros. Las demas empresas del sector que
representan el 50% estan subvaluadas, indicando que existe la posibilidad de
inversion en las mismas, ya que presentan un buen margen de rentabilidad
respecto a su valor real en libros, estas empresas son: Colimbers, Corfinsura,

Corfivalle y Grupo Aval.

En el sector Industrial las empresas que se encuentran sobrevaluadas son:
Cementos Argos, Cementos del Valle, Coltabaco y Promigas. Empresas en las
cuales no es aconsejable invertir. Las demas empresas de este sector (como se
observa en el cuadro 6) representan una buena oportunidad de inversion ya que

se encuentran subvaluadas.

El sector Seguros y el sector Comercio y Servicios representado respectivamente
en las empresas: Suraminv, Carulla y Exito, se encuentran subvaluadas indicando

tambien una buena alternativa de inversion.

El comportamiento del mercado accionario en la ultima etapa se ha estimulado
por la combinacion de varios factores, entre ellos los resultados positivos de las

empresas, el valor de las acciones que aun esta muy por debajo en el mercado



comparado contra su valor en libros, la confianza con relacion a la estabilidad de
las tasas de interés e inflacion y la disminucion de expectativas de mas

devaluacion.

En el caso del valor de las acciones, hay algunas que estan en promedio al 60%
del valor en libros, aun después de los incrementos de precios de los ultimos
meses. Esto da un espacio de crecimiento muy importante, contrario a lo que pasa

en otros mercados muy desarrollados donde el margen es muy cerrado.

Segun Augusto Acosta Torres, presidente de la BVC, “los sectores mas dinamicos
estan reflejados en los indicadores: en primer lugar, hay una gran mejoria en los
resultados del sector financiero, los cuales se ven reflejados en la bolsa; el sector
de las cementeras y la construccion en general también tiene muy buenas

expectativas.”

Aunque el comercio ha ido mas lento, Acosta Torres cree que las expectativas que
hay en Colombia con relacion al comportamiento empresarial para el afio entrante,

son todas favorables.

En cuanto a la inversidn foranea, ya hay algunos ojos que desde los mercados de

Estados Unidos y Europa estan observado a Colombia con un interés renovado



como destino de inversion. El Unico inconveniente que sigue pesando es el riesgo

pais?.

Este panorama de buen comportamiento en el mercado accionario, de ajustes
fiscales y de recuperacion de la confianza, proyectan imagenes muy positivas para

el ano que viene.

Perspectivas a futuro. En Colombia Se percibe un repunte de las expectativas

sobre el futuro de la economia sustentado por :

- Repunte de la confianza y de las expectativas de los consumidores
- Clara recuperacion de la industria de la construccion

- El consumo de energia, incremento de ventas al detal, vehiculos y turismo.

- Adicionalmente, Estados Unidos esta dispuesto a liderar un apoyo financiero
fuerte y oportuno, el Fondo Monetario Internacional esta presto a cooperar, el BID
manifiesto apoyo a la politica econémica y social de Colombia, considera que el
pais tiene capacidad para superar los desafios que se le presentan en la

actualidad.

Las proyecciones macroecondémicas constituyen la base para que los empresarios

hagan presupuesto de ventas e inversion. Para este afio se nota mas optimismo

2 Fuente: Augusto Acosta Torres, presidente de la BVC.



de los particulares que del mismo gobierno. El presidente, Alvaro Uribe Vélez ha
utilizado los supuestos mas dificiles para hacer sus proyecciones; si se presentan

sorpresas seran de tipo positivo.

La seguridad, variable que ha mantenido postrada la inversion, ha dado muestras
claras de mejoria como el trafico en las carreteras, la ocupacién hotelera y el

ambiente general de mayor presencia del estado.

Las expectativas del publico van a jugar a favor del despegue econémico, segun
encuesta de opinién de la Andi y Fedesarrollo. Debe complementarse con dos

resultados imperiosos:

Reduccion del déficit fiscal para garantizar la estabilidad financiera, para ello se
espera la aprobacion de las reformas mencionadas en el congreso y se cuenta

con el apoyo del FMI.

Seguridad, podra resolverse a largo plazo; el gobierno muestra que va por buen
camino y empieza a generar confianza; todos tenemos conciencia que la solucion
definitiva toma mas tiempo. Esta planteado de manera explicita como instrumento

de politica econdmica®.

® Fuente: revista semana World Economic Outlook, Colombia
Proyecciones macroeconémicas 2003



6. PORTAFOLIO DE INVERSIONES

6.1 ESCENARIO AGRESIVO

Teniendo en cuenta el comportamiento de cada una de las acciones de la bolsa de
valores de Colombia, se propone el siguiente portafolio de inversiones, para lo
cual se tiene en cuenta variables como: rentabilidad, liquidez, Q de Tobin y riesgo.
Se toma como base $ 10.000.000, los cuales se invertiran en el sector financiero,
industrial y de seguros con el fin de diversificar el riesgo. Concretamente las
empresas propuestas serian: Corfinsura, Bavaria, Fabricato, Noel y Suraminv.
Estas empresas presentaron un excelente rendimiento, ademas de ser muy
transadas durante la mayor parte del afio 2002, asi mismo se encuentran

subvaluadas con respecto a su valor en libros lo que permite acceder a un buen

margen de rentabilidad para el afio 2003.

Cuadro 7. Portafolio de inversiones afio 2003

DIFERENCIA Q DE
EMPRESAS | CALIFICACION TOBIN INVERSION | PORCENTAJE [RENTABILIDAD
PARA ALCANZAR EL
RIESGO 100% INVERSION

Corfinsura AAA 44% 3.000.000 30% 1.320.000
Suraminv AAA 15% 2.000.000 20% 300.000
Fabricato AAA 53% 2.000.000 20% 1.060.000

Bavaria AAA 9% 1.500.000 15% 135.000




Noel

AAA 14%

1.500.000

15% 210.000

TOTAL

10.000.000

100% 3.025.000

Para calcular la rentabilidad para el afio 2003 se estima que las empresas

alcancen al menos el 100% del valor en libros, lo cual dara un rendimiento total al

final del periodo de $3.025.000.

Grafico 2.
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6.2 ESCENARIO CONSERVADOR

La inversion en un certificado de deposito a termino fijo CDT, calculado con base
en la tasa DTF, que segun analisis de la Superintendencia bancaria para el afo
2003 estara aproximadamente en el 9%, lo que representa una rentabilidad de

$900.000 al final del afio.

6.3 ESCENARIO MODERADO

Para este escenario la inversidbn se realiza en bonos (titulos valores que
incorporan una parte alicuota de una crédito colectivo constituido a cargo de una
sociedad), cuya rentabilidad segun la Superintendencia de Valores en el afio 2003
sera de aproximadamente la DTF mas 3 puntos porcentuales, es decir que el

rendimiento anual de $10.000.000 seria de $1.200.000.

Se considera este escenario como moderado debido a que los emisores deben

someterse a una calificacion de riesgo que dificilmente sera AAA+.

6.4 INFLUENCIA DE LA SITUACION ACTUAL

En Colombia las tasas de interés tanto internas como externas estan por el piso.

El precio del ddélar esta en niveles histéricamente altos. Las acciones

internacionales, que llegaron a tener precios altos ya han aterrizado hasta



alcanzar un valor mas realista. Por su parte, las acciones colombianas han
recuperado terreno perdido durante la crisis de afios anteriores aproximandose a

su valor real.

Hacia delante no cabe esperar grandes cambios respecto de esta situacion. Es
posible que las tasas de interes suban un poco, pero seria un aumento muy leve.
Es claro que no volveran a registrar los niveles astrondmicos de 1.998. En cuanto
al dolar tampoco se esperan grandes sobresaltos y no hay razones para esperar
una devaluacion fuerte durante este afio, como tampoco las hay para una
revaluacién significativa del tipo de cambio. EI principal factor de incertidumbre
seran las acciones. Pese a lo mucho que han caido las bolsas en el exterior
todavia existe el riesgo de que lo sigan haciendo este afio. Las perspectivas son
mejores para las acciones colombianas. No obstante hay que recordar que el

mercado bursatil del pais es todavia muy pequeno.

Este sera un afio marcado por la incertidumbre internacional. La guerra con lIrak,
cuyas consecuencias son imposibles de anticipar y mucho menos cuantificar, se
asoma como una nube gris sobre la economia mundial. Mas aca del oriente
medio, la crisis de Venezuela tambien esta causando estragos, sobretodo en
Colombia, que es su principal socio comercial . Y tanto la tension en Irak como la
crisis Venezolana tienen Patas arriba el mercado mundial del petréleo. Si el precio
del crudo sube todavia mas de lo que ya lo ha hecho podria precipitar una

recesion mundial que perjudicaria incluso a los paises exportadores del oro negro.



Referente a las finanzas publicas en Colombia, hoy en dia se respira una mayor
tranquilidad. Si a esto se suma el mejor animo que tienen los empresarios, de
acuerdo con los ultimos sondeos, queda claro que ha mejorado el ambiente para
invertir en el pais. De pronto no sera el mejor afio para las inversiones financieras
porque las tasas de interes estaran bajas y el délar no deberia subir mucho mas.
Pero es precisamente por estas razones que cada vez mas colombianos estan

arriesgando su plata para invertir en el mercado accionario®.

4 . . .
Fuente: revista semana World Economic Outlook, Colombia
Proyecciones macroeconémicas 2003



7. CONCLUSIONES

& La bolsa de valores de Colombia presenté durante el afio 2002 una excelente
rentabilidad contrario al comportamiento que presentaron la mayoria de bolsas en
el mundo, lo cual demuestra una buena alternativa de inversiéon para aquellas

personas que deseen incursionar en la renta variable.

# La mayoria de los negocios se poseen privadamente, pero igualmente existen
muchos negocios en los cuales los inversionistas pueden participar en ellos
adquiriendo acciones que son comercializadas publicamente en las bolsas de
valores. Hoy, millones de personas en el mundo poseen acciones de compafiias
pequefias, medianas y grandes que se comercializan a través de todas las bolsas

del mundo o en fondos que invierten en estos titulos valores.

# Cuando un inversionista compra acciones espera que el valor percibido de la
compaiiia suba y produzca un incremento en el capital, para que las acciones
puedan ser vendidas luego a otro inversionista a un precio mayor. El incremento o
valorizacion de la accion es uno de los componentes que constituyen el

rendimiento de la inversidon en acciones.

# Otro componente son los derechos de suscripcion y consiste en que al comprar

nuevas acciones que emita la sociedad (emision primaria) el tenedor de acciones



de esta sociedad puede ejercer el derecho de preferencia de suscribir nuevas
acciones. En este caso, el precio que se paga por la accion es menor que el precio

al cual podria comprar la accion en las bolsas de valores.

# Existe una gran diferencia en el comportamiento de las acciones, tanto para el
mercado general de acciones como para las acciones individuales. Sin embargo,
se puede estar al margen de la subida y bajada de los precios en ciertos periodos
(la volatilidad del precio), el valor de las inversiones a largo plazo en el mercado
de acciones tiende a crecer con la economia. Es decir, la inversidon en acciones

debe planearse a largo plazo.

& Los maximos histéricos alcanzados por el indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia en los ultimos meses no son casualidad y tienen su explicacion
tiempo atras gracias a la combinacion de varios elementos. A futuro las

expectativas son favorables.



8. RECOMENDACIONES

# Una buena alternativa de inversién es la bolsa de valores de Colombia ya que
esta ha presentado en los ultimos dos afios un excelente comportamiento y se
prevé que para afo 2003 continué al alza, puesto que aun la mayoria de las
acciones se encuentran subvaluadas después de haber sufrido en el afio 1998 y

1999 una caida abismal.

& Se debe tener en cuenta que toda inversion posee unos riesgos implicitos;
entre mas ganancias se quieran obtener, mayor sera el riego que se debera
asumir. Tenga claro cuanto puede llegar a perder con los riesgos que esta

asumiendo.

# Un pasado bueno no garantiza un futuro igual. Un inversionista no se debe
sentir persuadido por las ilustraciones de los excelentes retornos de las diferentes
inversiones en el pasado, ya que estos no necesariamente seran un reflejo de la

ejecucion futura de la empresa.

# Se debe contar con un contrato claro antes de negociar, este debe especificar
los servicios que se le estan ofreciendo, los riesgos, las obligaciones vy
responsabilidades de cada una de las partes, los términos del negocio, las formas

de terminacion, etc.



& Se debe conocer las oportunidades de inversion: Definir los montos que
aplicara, el horizonte de aplicacion de los recursos y el perfil de riesgo, pida al
profesional que le asesora que le informe cuales son las alternativas de inversion,
considerando su disponibilidad de capital y el grado de riesgo que esta dispuesto a

soportar.

# Es necesario buscar acceso a la informacién: Un inversionista tiene derecho a
solicitar y recibir informes sobre la empresa (informes contables, financieros, actos
de la sociedad y de los administradores), sobre la bolsa en que el valor fue
negociado, sobre la administracién del fondo y en general toda aquella informacién
que le permita tomar su decisidbn de manera consciente acerca de los riesgos en
que incurre, asi como de los costos que tiene su inversién. Por ejemplo en el caso
de las acciones, se debe pedir que le expliquen lo relativo a la existencia de

dividendos, fraccionamientos, agrupamientos, derechos de voto y de preferencia.

# Con el fin de diversificar el riesgo es aconsejable invertir en varios sectores, uno
de ellos, en el que se visualiza un buen comportamiento para los proximos afos

es el sector de confecciones por haber sido incluido en el ATPDEA.
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